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Trabajo ordena inspeccionar
a las empresas que reabren

El Gobierno no las ha abastecido de equipos de proteccion como asegurod

La improvisacion tumba el plan de
renta minima urgente de Iglesias

Ivan Espinosa de los Monteros
Portavoz de Vox en el Congreso

“El modelo podemita es
arruinar a las sociedades
y amenazarlas”
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El Gobierno deja
sin respuesta su
flamante portal
de transparencia

Evita dar acceso a datos
de contratacion publica

El Gobierno ha suspendido el acce-
so al portal de transparencia. De
este modo, el Ejecutivo se libra de
dar informacion sobre datos que
no quiere facilitar, como el nom-

bre de los distribuidores a traves
delos que ha comprado test y mas-
carillas en China. Transparencia
Internacional ya ha realizado una
advertencia sobre esta situacion
v asegura que el Ejecutivo tendra
que rendir cuentas. Ademas, re-
cuerda que esta situacion solo
puede ser provisional y critica la
falta de madurez. PAG. 14
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El inmobiliario busca refugio de las
expropiaciones en la Constitucion

Resalta que la Carta Magna defiende la propiedad privada

El sabado saltaron todas las alar-
mas tras la publicacion de una
orden ministerial en el BOE en la
que se desarrollaban las nuevas
ayudas al pago del alquiler de la
vivienda. La redaccion, calculada-
mente ambigua, llevo a muchos a

advertir de que el Gobierno esta-
ba abriendo la puerta a la expro-
piacion de viviendas privadas vacias
0 segundas residencias por el coro-
navirus. Aunque desde el Ejecuti-
vo aseguran ahora que noes lo que
se pretende, desde el sector inmo-

biliario invocan a la Constitucion
para defender la propiedad de sus
inmuebles. “Sivamos a las fuen-
tes del derecho, una orden minis-
terial nunea puede cambiar un Real
Decreto y menos la Constitucion”,
explican los expertos. PAG.7
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lugar para el trading online

Con turbos24, barrera, opciones y CFD, tenemos todo lo que necesita
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Protagonistas
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Pedro Barato
PRESIDENTE DE ASAJA

l. Espinosa de los Monteros
PORTAVOZ VOX EN EL CONGRESO

Solo en su extremismo

La obsesion de Torra por mante-
ner la hibernacion de la economia
le deja solo frente a patronal y
sindicatos. Su empecinamiento
obligd a los agentes sociales a
pactar por su cuenta las condicio-
nes para la vuelta al rabajo.

Ayuda a sus clientes

Mutua perdonari un tercio de la
poliza de coches a sus clientes
que se encuentren en paro,y alos
que sean autonomos y se vean
obligados a cesar su actividad.
Con la medida, la firma ofrece un
ejemplo de actuacion solidaria.

Politicas bolivarianas
Montero se sirve de la Constitu-
cion para defender iniciativas que
arentan contra la propiedad pri-
vada, como las que afectan a las
segundas viviendas de particula-
res. Aboga asi por desastrosas ini-
ciativas de corte bolivariano.

Agiliza las contrataciones
Asaja lanza una bolsa de trabajo
para canalizar las demandas de
empleo que se registren hacia los
empresarios agrarios que buscan
mano de obra. La plataforma agi-
lizard las contrataciones e impe-
dira que las cosechas se pierdan.

Critica necesaria

Espinosa de los Monteros asegura
en ¢lEconomista que el modelo de
Podemos busca “amenazary
arruinar a las empresas”. Critica
asi con acierto algunas de las me-
didas nefastas que la formacion

Quiosco
THE GUARDIAM (REINO UNIDO)

Caida historicade las
emisiones de CO2

Las emisiones globales de car-
bono de la industria de com-
bustibles fosiles podrian caer
en 2.500 millones de toneladas
este afio, una reduccion del 5%
que supondria un récord histo-
rico, debido a que la pandemia
del coronavirus ha desencade-
nado la mayor caida en la de-
manda de combustibles fosiles
registrada hasta la fecha. Se es-
pera también que las restric-
ciones sin precedentes en los
viajes, el trabajo v la industria
debido al Covid-19 reduzca mi-
les de millones de barriles de
petroleo, billones de metros
cubicos de gas y millones de
toneladas de carbon del siste-
ma energético mundial solo en
2020, segtin dartos encargados
por este periodico.

EL TIEMPO (COLOMBIA)

Fuerte incremento de la
deuda publica

La deuda publica experimento
un gran aumento en solo un
mes. En concreto, paso del
42.7% del PIB que el Banco de
la Reptiblica registro en di-
ciembre del 2019, al 49,8% que
la misma entidad reporto a fi-
nales de enero de este afio.
Con esta cifra el pais se acerca
(a solo un 0,2 %) a una obliga-
cion de pago del 50 % del PIB,
barrera que empieza a ser
preocupante en un pais emer-
gente, en el que el crecimiento
de la economia en niveles de
prosperidad, no es sostenible.
Hay que recordar que, en tér-
minos generales, existe un li-
mite del 90% del PIB que los
economistas consideran una
amenaza al crecimiento.

.

El Tsunami M

Precipitada compra delos
derechos de los Juegos

Finalmente, parece que RTVE se-
ri la encargada de retransmitir
los Juegos Olimpicos de Tokio,
que se han retrasado hasta 2021
por el Covid-19. Al menos asi lo
indica que el Gobierno haya auto-
rizado al ente publico a endeu-
darse 60 millones para comprar
los derechos del evento. A lavista
esta que la presion realizada des-
de hace meses al Ejecutivo por
parte de la administradora tinica
de RTVE, Rosa Maria Mateo,
pidiendo recursos para pujar por
los Juegos ha dado resultado. Con
todo, cuentan que la operacion
no ha sentado bien en buena par-
te de la ciipula de RTVE, que op-
taba por demorar unos meses las
negociaciones aprovechando el
aplazamiento de la competicion.
“Discovery es la propietaria de los
derechos ylo 16gico es que baje el
precio si ve que se acerca la fecha
de inauguracion y carece de com-
prador. Maxime si se tiene en
cuenta que las privadas ya habian
renunciado a pujar, porque no les
interesaba la retransmision por la
diferencia horaria con Espafia”,
indican desde RTVE. Las mismas
fuentes afiaden también que la
presion ejercida por la responsa-
ble de Comunicacion, Maria Es-
cario, a Mateo ha sido clave para
que se acelerara el proceso de ne-
gociacion, cuando la demora “hu-
biera permitido reducir el impor-
te de la compra para RTVE”.

La ‘ingenieria fiscal’ pasa
factura a los cruceristas

Tres de los seis gigantes de los
cruceros son empresas estadouni-
denses que tienen su sede social
en paraisos fiscales para reducir el
pago de triburtos. Pues bien, estas
maniobras de elusion fiscal origi-
nan ahora un importante proble-
Ima a estas companias, que ya su-
fren la caida de la demanda gene-

?

Rosa Maria Mateo, administradoratinicade RTVE. ere

Trump penaliza

a las empresas
radicadas en
terceros paises para
reducir impuestos

rada por el virus. A ello deben
sumar su exclusion del programa
de ayudas lanzado por Donald
Trump para combatir el impacto
de la crisis en las empresas. En
dicho programa de estimulo, de
mas de dos billones, se margina

a las firmas radicadas en terceros
paises para optimizar su fiscali-
dad. Ni qué decir tiene que esta

exclusion condena a estas empre-
sas que ya han perdido el 75%
de su capitalizacion bursatil y
que solo podran salvarse si logran
préstamos bancarios millonarios.

La paradoja que llevara
al cierre de farmacias

Las farmacias afrontan una cre-
ciente demanda de medicamen-
tos, pero pierden dinero. Cuentan
que esta paradoja se debe alos
mayores costes en distribucion y
personal que las boticas afrontan
v a las menores ventas en referen-
cias de parafarmacia que dejan
mayores margenes. Por todo ello,
cuentan en el sector que hay ries-
2o de numerosas quiebras.

de Pablo Iglesias propone.
El pulso de [ﬂb
los lectores

Me sorprende que quieran ro-
bar a la gente que se ha esfor-
zado para poder comprar una
segunda residencia. Diciendo
que el que la alquila solo obtie-
ne rentas, como si le hubiera
caido la casa del cielo y no tu-
viera ningiin mantenimiento e
impuestos, comunidad, etc.
También tienen riesgos si, por
ejemplo, dejan de pagarle con
las leyes que tenemos.

@ VISVALCONV

Vamos que a todo el mundo le
parece normal pagar un sueldo
entero para el alquiler. O bien
50is todos rentistas o no osen-
tiendo. Estan hablando de se-
pundas viviendas. 5i realmente
es la mentalidad del pais no
queda mucho para que revien-
te todo lamentablemente. Al fi-
nal la vivienda no produce na-
da solo absorbe de los demas
sectores. De ahi que en los
pueblos no quede nadie por-
que va no hay nada productivo.
@ MARC

No estoy de acuerdo con quitar
el dinero en efectivo. No quie-
ro un dinero que no se pueda
tocar y que si hay un fallo in-
formatico desaparezca todoy
te quedes sin nada.

@ MIGUEL

Con el dinero en efectivo, el
que me quiera robar tiene que
saber mas que vo vy dar la cara.
Con el dinero electronico, le
basta con saber mis queel in-
formatico del bancoy yo no
podré pillarlo. Solo beneficia a
los poderosos y alos ladrones
de guante blanco.

@ JUAN

Unacosaes loquesedicey
otra muy diferente lo que se
hace en las calles.

@ JANIER985
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En clave empresarial
Necesidades auin desatendidas del campo

Asaja pone en marcha una bolsa de wrabajo para emplear hasta
150.000 personas en labores de recogida de cosechas. La magnitud
de la cifra da idea de las gran necesidad de temporeros que tiene el
campo, desde que el cierre de fronteras impide la llegada de inmi-
grantes. Con todo, el esfuerzo por movilizar mano de obra de Asaja
corre el riesgo de ser estéril ante las fuertes limitaciones que impo-
ne el Real Decreto del pasado dia 8. La norma permite contratar a
parados procedentes de otras actividades, pero deben ser contrata-
dos en explotaciones de su municipio o aledafios. Una limitacion tan
fuerte de la movilidad puede hacer que zonas como el Valle del Ebro
(que por si sola necesitara a 50.000 personas durante varias sema-
nas) queden desatendidas. El grave problema que afronta el campo
sigue asi sin resolverse, al tiempo que se impide que trabajadores
procedentes del sector servicios se reciclen laboralmente.

El pacto arabe-ruso ya genera dudas

Arabia Saudi v Rusia ratificaron el domingo el pacto que alcanzaron
dias antes para reducir su produccion de petroleo v evitar que el
crudo siga abaratandose. Pese a que el acuerdo fue calificado de
“historico”, el mercado muestra una llamativa tibieza. De hecho, el
Brent supero los 33 dolares por barril, pero luego volvio a sufrir cai-
das; el Texas, por su parte, se mantuvo plano. Es una reaccion logica,
considerando que Riad y Moscu acordaron el jueves una reduccion
del bombeo muy limitada v el domingo ain la acotaron mas (yano
llegara ni a 10 millones de barriles diarios). Resulta dudoso que una
accion de este tipo sirva para sujetar el precio del crudo, conside-
rando que se espera que la demanda global de petroleo baje mucho
mas rapido (en 30 millones de barriles diarios).

La irrenunciable propiedad privada

El sector inmobiliario reacciona ala orden ministerial
publicada el fin de semana, cuya redaccion desperto el
temor a expropiaciones de viviendas vacias o segun-
das residencias. Aunque el Gobierno niega que ése sea
susentido, el recelo de estas empresas esta justificado.
Dicha normativa aparecio en el BOE dias después de
que Pablo Iglesias aludiera al ardculo 128 de la Cons-
titucion, que establece que toda la riqueza del pais se
subordina al interés general. Lo que obvian Pablo Igle-
siasy los lideres de Podemos (incluyendo a laministra
Irene Montero, la ultima en avalar estas tesis) es que
para activar este articulo deben cefiirse a los desarro-
llos legislativos, respetando los derechos fundamenta-
les. La Constitucion hay que leerla completa, no aco-
tando articulos o partes de ellos con lecturas interesa-
das. Por ello, las inmobiliarias adoptan la mejor estra-
tegia al invocar la Carta Magna para defenderse del
extremismo de Iglesias. El articulo 47, repetidamente

Podemos hace reivindicado por Podemos, reco-
unalecturasesga- noce el derecho a unavivienda
dayparcialdela  digna. Pero se trata de un princi-
Constitucion para  pio de politica social, no de un

derecho fundamental, como la
propiedad privada o la libertad
de empresa. Su defensa nunca
puede hacerse a costa de las liber-
tades basicas. Asi lo desarrollan
las leyes estatales y autonomicas sobre vivienda. Por si
fuera poco, Iglesias hace una lectura parcial del articu-
lo 47. Habla de su primera parte y olvida la segunda.
Esta da competencias a los politicos para regular la uti-
lizacion del suelo, con medidas destinadas a fomentar
la oferta inmobiliaria que no supongan atentar contra
la propiedad privada. Nada hayen la Constitucion, por
tanto, que sirva como coartada a la deriva bolivariana
que Iglesias, por su propio interés ideoldgico, impulsa.

justificar su ata-
que aderechos
fundamentales

Situacion limite en la moda espariola

El Covid-19 hace que la moda pierda el 40% de sus ingresos, lo que
pone en peligro 65.000 empleos, un tercio del total que aglutina esta
industria. Los datos ponen de relieve la situacion limite que atraviesa
la moda, y su dafio potencial para otros sectores. Asi, sus tensiones de
liquidez afectan de inmediato a la amplia cadena de proveedores que
necesita. El turismo también es una victima colateral, ya que el textil
es el factor de atraccion del 13% de los forineos que nos visitan.

‘Apagon’ informativo
en el Gobierno

El Portal de Transparencia, la plataforma destinada
ala rendicion de cuentas del Estado (especialmente
de sus contrataciones), tiene pendientes de contes-
tar casi 1.500 solicitudes desde marzo. El Gobierno
se escuda en la declaracion del estado de alarma. Pero,
como la organizacion Transparencia Internacional
subraya, la informacion puntual sobre las actuacio-
nes de interés publico contimia siendo una obliga-
cion de las insttuciones democraticas. Es mas, ante
fallos v demoras graves como los que se han produ-
cido en suministros ahora basicos, como la compra
de tests y material sanitario, es inaudito que atn se
oculte la identidad de los proveedores con los que el
Ejecutivo trabajo. La epidemia no puede servir de
excusa para limitar el derecho a la informacion.

Trabajo vuelve a
atacar a las empresas

Miles de empresas afrontan el ya dificil proceso de
reiniciar su actividad, tras la hibernacion forzosa decre-
tada en marzo, con una dificultada anadida. Trabajo
inicia las inspecciones para comprobar si se cumplen
las nuevas normas sanitarias en oficinas y fibricas.
Sorprende como el Gobierno hace trampas en su pro-
pio solitario, ya que era su obligacion garantizar que
esas firmas recibieran el equipo necesario para cum-
plir dicha obligacion y, una semana después de anun-
ciarlo, no estd disponible atun. El hecho de que Tra-
bajo se empecine asi en exigirles un imposible a las
empresas delara cul es su verdadero objetivo. En
este ambito, como en el que incumbe a la tramitacion
de Ertes, lo que busca es asfixiar a las firmas bajo un
injustificado y desproporcionado control.

El grafico

El Covid-19 hunde el PMI de la eurozona =

Mivel

s | F0200NA
5 5 - _i_ o e T e i e

| e S i, e, -
! e | + Expansion |

Francia s A\ lemania

P FL ST TI Y Y O YT T TR ) S e e T B S S e i S

| % Contraccién |
O s e i _i_._.__.___.__._

pras s sarwt s P och L b s st P s

B —— ] T o

03/% 03AT 3/18 03 03,20
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

el Economista

DESPLOME DE LA ACTIVIDAD POR ELCONFINAMIENTO. El PMI
compuesto de la eurozona cayd mas de 20 puntos en marzo hasta 314
(51,6 en febrero), lastrado en gran parte por Servicios, que cayo hasta el
28,4, un minimo histdrico. Estos datos son indicativos de una fuerte
contraccion de la economia europea. Por paises, destaca el retroceso en
Francia, donde el confinamiento es mas estricto que en Alemania.

La imagen

RESURGE EL RIESGO DE AGLOMERACIONES EN EL TRANSPORTE PUBLICO. El fin del parén total de la

actividad eleva un 35% la afluencia al Metro de Madrid. El riesgo de que se formen aglomeraciones vuelve a asi a
crecer, lo que forzo a que se habilitara un horario mas amplio para repartir mascarillas entre los viajeros. A marTin
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AVE SANCIHEZ, LOS QUE VAN A MORIR TE SALUDAN

1‘1" Juan Fernando

-

AQ:,.._ Robles

Miembro del Consejo Editorial de 'elEconomista’

anto ha resistido Sanchez que ha ter-

minado por convertirse en dictador sin

pasar ningun Rubicon ni conquistar la
Galia. Su tnico mérito ha sido la falta de efi-
cacia y la lentitud con la que tomo medidas
contra la epidemia, cuyo premio ha sido un
poder cuasi absoluto por mas tiempo del que
hubiera sido necesario de ser rapido v eficaz.
Otra corroboracion del principio de Peter v
el encumbramiento de los ineptos.

Ya rtenemos, por tanto,
anuestro César, bajo cuya
dictadura estamos siendo
gobernados v sacrificada
nuestra libertad, y aveces
nuestra vida, en aras de
bienes superiores, siendo
el mas superior de todos
que se mantenga en el
poder. Pues a ese propo-
sito ya se fia todo, dado
que lo realmente impor-
tante no es defender principio alguno, ley
alguna, bien alguno, vida alguna, sino que
nuestro excelso dictador siga guiando nues-
tros destinos, ya sea hacia la miseria o hacia
la fosa, siendo ambas cosas indiferentes, pues
no parece haber hecho nada en verdad efi-
caz paraevitar cualquiera de los dos finales.

Para justificar tanto ataid, nuestro César
nos seduce con la excusa de lo imprevisible.
Pero no se trataba de leer el futuro, sino el
entonces presente. En todo caso, se escabu-
lle entre los técnicos, esos que decian queen
Espafa no se iba a contagiar casi nadiey que
ademads fueron nombrados por el PP. Siem-
pre podra decir, me colasteis un inutil y el
intitil me col6 la epidemia. Quizas no le falte
razon en eso, pero habia muchos expertos
de verdad que dijeron otra cosay no fueron
escuchados, ademss del propio sentido cormin,
aunque imposible pedir tanto, pues a la vista
estaba lo que sucedia en Italiay el lejano
Onenre.

Este César tan peculiar nos muestra su
guardia pretoriana arengandonos con infor-
maciones inutiles donde nos cuentan los miles
de sancionadosy detenidos. Lo que en cual-
quier pais civilizado son mensajes propios
del ministro del Interior o de Defensa, nos
es transmitido directamente por los mandos
militares o policiales, quizas para recordar-
nos que vivimos en un régimen en el cual lo
que prima no es nuestro leal sometimiento
a la ley, sino la sospecha de que no lo tenga-
MOS, ¥ por eso se nos amenaza dia tras dia
con sanciones por unos uniformados, que
con ciertas frases, se pueden estar extralimi-
tando no solo en sus funciones, sino en el res-
peto que tienen que tener a todos los ciuda-
danos. Y tenemos que soportar como uno de
los jefes de la guardia pretoriana nos habla
de fake news, cuando no es mision de la poli-
cia perseguir tal cosa. Ni tienen criterio para
distinguirlas, ni la ley les autoriza a ello, son
los periodistas los encargados de desmentir-
las, cada uno desde su posicion editorial. Pero
va aqui cada cual se permite tratarnos como
si fuéramos sospechosos de mentir, sobre
todo contra el César. El auténtico César nunca
dejo las coacciones a sus legados ni tuvo guar-

¢Cuantas vidas se
habrian ahorrado
sin la negligente
pasividad de
nuestro Gobierno?

dia pretoriana, eso vino después cuando la
dictadura torno en imperio. Porque recono-
cer la inmensa labor de las Fuerzas de Segu-
ridad v el Ejército nada tiene que ver con
tener que soportar las arengas de sus man-
dos como si Espaiia, de pronto, se hubiera
convertido en un cuartel.

Se nos muestran, pues, las entraias del
poder para que sintamos miedo, no yade la
enfermedad, sino de quienes lo ejercen, y asi,
tenernos controlados no solo en lo que hace-
mos, sino en lo que pensamos o difundimos.
Con el mismo ahinco se cuelan normas en el
BOE que privan de libertad y bienes a los ciu-
dadanos, todos ya stibditos del César y su
camarilla, que amparados en la emergencia
v el poder absoluto, ofre-
cen unos texros a aprobar
en el Congreso que dan una
de cal v una de arena, lo
que impide oponerse al
conjunto a la oposiciony a
tragar con un articulado
con el cual no puede estar
de acuerdo, pero que de no
aprobarse les situaria en el
bando de los deslealesy de
quienes buscan el perjui-
cio de la sociedad toda por intereses parti-
distas, cuando el verdadero interés partdis-
ta reside en el propio Gobierno del César. Y
de esa rampa algunos no salen por su falta
de coraje y porque creen que los principios
estin de mas en una urgencia como la actual,
cuando son lo tinico que salva a los pueblos,
tanto de la muerte como del oprobio.

Julio César no vio venir la conjura de los
idus de marzo. El César Sanchez mira para
otro lado cada vez que sus socios abren la
boca para clavarle un puiial que, al final, se
hunde en Espaiia. A merced de filoterroris-
[as, cComunistas v separatistas, espera tran-
quilamente el dia que definitivamente le apu-
nalen mientras Espaiia se desangra. No solo
cometio la imprudencia de las manifestacio-
nes, sino que cada dia se traga los sapos que
le escupen desde aqui o desde alld. Ya sea una
cacerolada contra el Rey como un articulo
en una norma para legalizar la ocupacion de
inmuebles privados. Todo ello seaen aras de
que el César mantenga el poder beneficioso
para una Espana que ha perdido ciudadanos
a mas del doble de ritmo

¥ tanto ministro mas preocupado por la aler-
ta climatica, el autogobierno catalan, la mani-
festacion feminista o la ocupacion de una
cuota, que por la vida de sus mayores y con-
ciudadanos.

Aznar fue llamado asesino por un atenta-
do con 193 victimas, Rajoy irresponsable por
matar un perro vy no sabemos qué epiteto
merecera Sanchez cuando el conteo final de
victimas supere la previsible cifra de 50.000
espafnoles. Es un numero que ni siquiera han
conseguido reputados genocidas, pero, aun-
que a nuestro César no le sean aplicables los
atributos para recibir tal calificacion, la pre-
gunta que flota en el aire es cudnras vidas se
podrian haber ahorrado sin la negligente

pasividad de nuestro Go-

delo que cuentan, novaya bierno. Si se es el respon-
a ser que la OMS se moles- ; ; i sable, se es el responsable,
te por contar victimas sin Este Ejecutivo esta es algo de lo que no se
test. Por eso, quizas resul- contribuyendo a puede escapar, para bien o

to conveniente al princi-
pio no tenerlos v asi con-

[ar menos victimas. economia por
El César se puede es- .
conder tras lo que quiera, un la rgo tiem po

pero no se podra escon-
der de la historia. Cuan-
do el relato no lo manejen a sus anchas, la
verdad de lo sucedido, de los test fake, de los
titubeos, delas mentiras y de la ineficacia de
un Ministerio de Sanidad, y un Gabinete ente-
ro, regido por la ineptitud, saldrd a la luz junto
con las victimas ocultas. Ancianos fallecidos
en masay sin test, porque a nadie se le ocu-
rrio aislarlos, con tanto experto ministerial

ISTOCK

destruir nuestra

para mal, v nuestro César
sera obviamente recorda-
do como el presidente de
las decenas de miles de
MUErtos v, quizas, como el
mandatario del pais occi-
dental con mas victimas
por 100.000 habitantes, pues si contamos a
todas vamos a pasar de 100 con toda proba-
bilidad.

Laizquierda nos vende la idea, y cuanrto
mas radical mds nos la vende, de que pueden
protegernos a todos. Nuestra salud y nues-
tros minimos vitales. Tienen la varita magi-
ca de que todos, aun sin hacer nada por noso-
tros mismos, salgamos adelante. Elliberalis-
mo, al menos, es menos hipocrita, y pone a
la personay su accion como el centro de la
prosperidad de los pueblos, conscientes de
que el Gobierno, mas que poderlo todo, tien-
de a estropearlo todo. Aqui tenemos un ejem-
plo claro de como la ineficacia del Gobierno
no solo pone en riesgo nuestra vida, cuando
esta llamado a protegerla, sino ademsds va a
contribuir a destruir nuestra economia por
largo dempo. Hostilidad hacia los empresa-
rios, prohibiciones absurdas, como la de no
despedir, medidas envenenadas, como aten-
tar contra la propiedad privada, y la eviden-
cia de un Estado policial que desconfia de
sus ciudadanos, dispuesto a vigilarlos, a requi-
sarlos v a tratarlos como a subditos.

Y esta crisis es la gran excusa para contro-
lar la economia, intervenirlay, lo que es mas
grave, seguir atacando a las clases medias
para convertirlas en menesterosos depen-
dientes de la paguita del César v su acolito.
A los comunistas empotrados en el Gobier-
no les gusta la idea de la pobreza, para que
los espanoles sean iguales y mas propensos
a la cartilla de racionamiento.

Por todo lo anterior y por muchas mas cosas
que no caben en una tribuna como esta, esla
obligacion de todo hombre libre denunciar
donde estamos, donde nos llevan y el desti-
no que Nos espera, que No es otro que cam-
biar nuestro régimen, empobrecernos y con-
vertir Espaiia en el cortijo de cuatro boliva-
rianos para tenernos atentos y dependientes
de la paguita y del alo presidente. Y no crean
que eso estd tan lejos, pues casi se puede tocar.

Acaben cuanto antes con el Estado de alar-
ma, no necesitamos dictadores para quedar-
nos en casa ni leyes repugnantes para des-
truir nuestra economia. Este Gobierno ni
protege nuestra vida ni nuestra prosperidad.
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TESTAR ENTIEMPOS DE EPIDEMIA

'_ Ignacio
A Arino

Asociado Sénior de Andersen Tax & Legal

(OMS) ha manifestado que el corona-

virus causante del Covid-19 puede defi-
nirse como una “pandemia”. De entre los
muchos efectos colaterales que esto puede
conllevar, algunas pueden ser extremas como
la declaracion del estado de alarma por parte
del Gobierno espanol y es por ello que inte-
resa derenerse en la prevision del Codigo
Civil de otorgar testamento en tiempos de
epidemia civil que contiene en su articulo
701, al tratar la posibilidad de otorgar testa-
mento en tiempos de epidemia.

Es una opcion que conviene tener presen-
te, pues este mecanismo -bien utilizado-,
puede resultar de interés dado el riesgo que
para la salud de terceros conllevaria acudir a
cualquier notaria o requerir la presencia de
un notario en el domicilio del testador para
otorgar un testamento abierto ordinario.

Hay que advertir que no por el hecho de
testar mediante esta forma extraordinaria
estamos haciendo algo que no admita una
vuelta atrds, sino que al contrario, el Cadigo
Civil establece en su articulo 703 que el tes-
tamento queda sin efecto transcurridos dos
meses desde que haya cesado la epidemia si
el testador sobrevive.

Deigual forma, deviene ineficaz si dentro
de los tres meses al fallecimiento producido
vigente la epidemia no se acude al Tribunal
competente para que se eleve a escritura
publica, por lo que caso de haberse otorga-
dov si se quiere que despliegue sus efectos,
habra que tener presente este plazo de cadu-
cidad. Asi, v con la autenticacion judicial del
testamento, la declaracion de voluntad rea-

|— a Organizacion Mundial de la Salud
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lizada por el testador se homologa v atribu-
ve a suvoluntad testamentaria el mismovalor
que si el testamento se hubiera otorgado en
la forma abierta ordinaria ante notario, sien-
do hasta ese momento un testamento en fase
de formacion.

Admirtida por tanto
esta excepcional forma
testamentaria, hay que _
detenerse en los requi- El resgo de
sitos que ha de reunir epidemi ase

tanto para su validez
intrinseca como para
su posterior homologa-
cion judicial.

En primer lugar, es
preciso que el testamen-
to se otorgue en unidad
de acto, esto es, evitan-
do interrupciones que provoquen alteracion
del sentido de lo que se quiere decir o que
permitan influir sobre la voluntad del queesta
realizando un acto de tanta trascendencia
personal y patrimonial, identificando correc-

contempla desde
hace cien afnos
en el Cédigo Civil

tamente las circunstancias personales v de
filiacion y estado civil del testador y las de los
testigos que en este caso deben concurrir.

En segundo lugar, es preciso que su volun-
tad sea real y efectiva, en el sentido de que
estamos ante una verdadera declaracion que
no puede suplirse con alusio-
nesincorrectas a los herede-
ros o al destino de los bienes
concretos, sino que debe ser
reconocible como tal, orde-
nando que es esay no otra la
voluntad. Por descontando
esta voluntad asi plasmada
debe respetar las normas de
Derecho Sucesorio para evi-
tar cualquier impugnacion
posterior pues un testamern-
to asi otorgado v homologa-
do judicialmente puede impugnarse por igua-
les causasy motivos que un testamento abier-
to otorgado ante notario.

Y por ultimo es necesaria la presencia de
tres testigos mayores de 16 afos, que debe-
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ran reunir ademas determinados requisitos
de idoneidad que sefiala el propio Codigo
Civil, quedando excluidos por tanto y entre
otros, los herederos o legatarios instituidos
ni los parientes de aquéllos, dentro del cuar-
to grado de consanguinidad o segundo de afi-
nidad.

Cumplidos estos requisitos formales, la
expresion de la voluntad sucesoria se debe
plasmar por escrito caso de ser posible, de
forma que esta forma escrita se convierte en
medio probatorio de esencial valor para su
posterior homologacion judicial, y este docu-
mento escrito puede serlo tanto de forma
olografa como de forma mecanografa.

Lejos del deseo de que sea esta la forma de
testar a la que recurrir, su existencia y regu-
lacion conviene ser recordada, v es que el
riesgo de epidemia ha existido siempre y el
legislador en nuestro centenario Codigo Civil
lo habia dejado previsto, al igual que otras
muchas instituciones que no por poco utili-
zadas, pueden tener su trascendencia y ufi-
lidad en determinados momentos.

EL ABRAZO DELOSOY LA OPOSICION EN CUARENTENA

r“

v e

.~ Joseé Maria
o Triper

Periodista econdmico

]

e preguntaba hace unos dias y en estas

mismas paginas, Eduardo Olier por la

pasividad que muestra la oposicion en
la actual erisis que, en su opinion, “es dificil
de entender”. Y, efectivamente, resulta com-
plicado de explicar salvo que, como empie-
zan a apuntar ya voces autorizadas desde
dentro del Partido Popular, esta pasividad, o
mejor dicho confusion, sea la consecuencia
de una alarmante falta de estrategia.

El PP esta desorientado. Rota, de momen-
to, la maniobra de recomposicion de la uni-
dad en el centroderecha, la impresion que
dan Pablo Casado v la actual direccion es que
la, en teoria, alternativa se ha confinado tam-
bién en cuarentena y su dilema hoy es como
enfocar la tarea de oposicion en una Espana
que vive la peor crisis sanitaria y economica
de la historia moderna. El mero recurso ala
critica v a la denuncia, por muy justificadas

que estén, ya no sirven si no hay alternartivas
v propuestas, y en este PP, aquiy ahora, estas
brillan por su ausencia.

Solo asi puede entenderse que Pedro Sin-
chez, un politico sin programa, sin proyec-
to, sin escrupulos y con una mentalidad sim-
plista de universitario del tardofranquismo,
pero con una incuestionable habilidad, haya
vuelto a poner a Casadoy
al PP entre la espaday la
pared con su oferra de
unos Pactos de la Moncloa
revividos, o de “recons-

La propuesta de
pacto de Sanchez

convenga. Y sino se apunta al pacto, desde
el Ejecutivoy su “Brunete medidtica” se veran
arrojados a la opinion puiblica, como unos
traidores, insolidarios, que utilizan la pan-
demia en favor de sus intereses partidistas.
Y ahi si tiene razon Casado cuando habla
de unos pactos rampa. Sanchez ha demos-
trado que no es de fiar. Y si realmente qui-
siera ese gran acuerdo, él
que tanto fia la solucion
sanitaria a los expertos,
deberia proceder a nom-
brar una especie de Troi-

truccion economica y ka espafola integrada por
social”, como ahora gusta pone entre la un expolitico del PSOE v
el presidente de llamarlos. es pada y la pa red a otro del PPy liderada por

Unos pactos que nacen PPd antad un independiente -Miquel
casi muertos, entre otros un esorientado Roca, que es ademis padre
motivos por los recelos del de la Constitucion, apun-
ala podemita del Gobier- ta un exdiputado y ex alto

no, pero que son el abra-

zo del oso para un Partido Popular quesi los
acepta se arriesga a ser ninguneado nueva-
mente y sometido a corresponsabilizarse de
unas decisiones del Gobierno, que no nego-
ciara y solo les informara comoy cuando le

cargo de la Transicion- que
se encargara de redactar un anteproyecto de
reconstruccion, que seria posteriormente
negociado en una mesa politica con repre-
sentacion ponderaday a la que se incorpo-
raran CEOE, Cepyme vy los sindicartos.

Esta alternativa si daria credibilidad el pre-
sidente y solo asi esos pactos tendrian las
medidas v el consenso necesarios, al tiempo
que daria garantias a un PP que, mientras
tanto sigue perdiendo también la batalla de
la comunicacion v de la imagen y no termi-
na de repuntar en las encuestas. En todos los
sondeos realizados en marzoy abril, en plena
crisis sanitaria, el PP apenas supera el techo
del centenar de diputados, mientras el PSOE
sigue siendo la fuerza mas votada y recupe-
rando, en los ultimos publicados, alguno de
los escafios perdidos en las primeras sema-
nas de la crisis. De mantenerse este techo en
los meses venideros, “Casado, Egea, Echaniz
vy demas cargos de la direccion deberian ir
pensando en su relevo y dejar paso a los nota-
bles emergentes”, apuntan desde Génova.

Y respecto a Ciudadanos, solo decir que
vuelve a equivocarse. Cuando debio pactar
con Sanchez para evirtar la repeticion elec-
toral v el Gobierno con Podemos, no lo hizo.
Y ahora ofrece una mano tendida y casi incon-
dicional a quien ni siquiera se ha dignado a
responder a las llamadas v misivas de Arri-
madas. Asi les va.
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El sector inmobiliario se amparaenla
Constitucion para evitar expropiaciones

La Carta Magna defiende la propiedad privada
con mas rango que una orden ministerial

A.B. /X.G.P. MADRID.

El pasado sibado saltaron rodas las
alarmas en el sector residencial tras
la publicacion de la orden ministe-
rialen el BOE en la que se desarro-
llaban las nuevas ayudas al pago del
alquiler para los mas vulnerables.
Una redaccion ambigua de la norma
que, segin distintos juristas con-
sultados por este medio, abre la
puerta a la expropiacion devivien-
das, llevo a varios dirigentes del Par-
tido Popular v de Vox a advertir en
sus redes sociales de que el Gobier-
no estaba aprovechando la crisis
generada por el coronavirus para
permitir la expropiacion de vivien-
das privadas vacias o segundas resi-
dencias.

Aunque desde el Ejecutivo han
asegurado, a través de diferentes
vias, que la orden no pretende facul-
tar expropiaciones o amparar oku-
paciones, desde el sector inmobilia-
rio se respaldan ademas en la Cons-
titucion para defender la propiedad
de sus inmuebles. “Si nos vamos a
las fuentes del derecho v a los ran-
gos de las leyes, una orden minis-
terial en ningun caso puede cam-
biar un Real Decretoy mucho menos
una Ley orgdnica o la Constitucion.
La propiedad estd perfectamente
protegida por nuestra Constitucion
V por nuestro ordenamiento juridi-
co”, destaca Antonio Carroza, CEO
de Alquiler Seguro. El directivo con-
sidera que se trata de un “error en
la redaccion. No creo que un Gobier-
no, con los buenos juristas que tene,
sea tan torpe de cambiar un dere-
cho constitucional con una orden
ministerial”.

En la misma linea, Mikel Echava-
rren, CEO de Colliers International
Spain, apunta que las medidas que
ha romado el Gobierno el pasado fin
de semana se refieren, “en mi opi-
nion, a la posibilidad de reubicar a
colectivos vulnerables en viviendas
de propiedad privada, pero pagan-
do el alquiler correspondiente”.

“Aunque siempre hay que dudar
de laintencionalidad de estas medi-
das en su aplicacion real, tenemos
que tener en mente que la Consti-
tucion en su articulo 33.3 establece
que nadie podra ser privado de sus
bienes ni de sus derechos sin reci-
bir una compensacion econdmica
correspondiente al justiprecio de
una potencial expropiacion”, expli-
ca Echavarren. “Por lo tanto, creo
que se trata mas de una medida de
cara a la galeria de los votantes pro-
pios v destinada a poder alquilar

4o
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Proyecto de viviendas en construccion para alquiler. ALBERTO MARTIN

Los especialistas en Derecho ven
voluntad de disponer de la vivienda

Con la publicacién en el BOE

de la Orden del Ministerio de Fo-
mento, ha cundido la alarmaen-
tre los especialistas en Derecho
Civil y Constitucional, qgue enten-
dieron que bajo esta redaccion
se esconde una voluntad clara
de disponer de la vivienda priva-
da, tal y como ya se ha intentado
envarias propuestas parlamen-
tarias a nivel estatal y de las co-
munidades auténomas. Asi, lo
manifestaron diversos socios de
bufetes de abogados a elEcono-
mista. Fuentes del propio Minis-
terio reconocieron que, a pesar

de lo que dice el texto, esanoera
la voluntad con la que se redac-
to. No obstante, reconocieron la
torpeza redaccional, maxime tras
las declaraciones del vicepresi-
dente Pablo |glesias, comentando
que el articulo 128 de |la Constitu-
cion permite al Gobiemo dispo-
ner de la riqueza que hay en Es-
pafa cuando sea por el interés
general. Justamente, después de
las filtraciones gubermamentales,
de que Iglesias queria en el pri-
mer Consejo de Ministros de

la crisis proceder a nacionalizar
sectores como la banca.

viviendas privadas, que una supues-
ta intencionalidad expropiatoria”,
concluye.

En el texto de la orden ministe-
rial, se explica que “las comunida-
des autdonomas pondran a disposi-
cion de la persona beneficiaria una
vivienda de titularidad publica, o
que haya sido cedida parasuusoa
una administracion publica, aun-
que mantenga la titularidad priva-
da”... “para ser ocupada en régimen
de alquiler, de cesion de uso, 0 en
cualquier régimen de ocupacion
temporal admitido en derecho”.

La polémica surge de la interpre-
tacion de este parrafo, en el que se
puntualiza que “cuando no se dis-
ponga de este tipo de vivienda, la
avuda podrd aplicarse sobre una
vivienda adecuada, de titularidad
privada o sobre cualquier alojamien-

Los grandes caseros creen que el régimen y la
seguridad juridica actual desincentiva el alquiler

to o dotacion residencial suscepti-
ble de ser ocupada por las personas
beneficiarias, en los mismos regi-
menes”, El secretario general de
Agenda Urbanay Vivienda, David
Lucas, destaco que “no se facultala
expropiacion” y que el uso de vivien-
das privadas se hara “siempre den-
tro del acuerdo voluntario con los
dueiios de las viviendas. En ningtin
caso se obligara ala cesion de estas
viviendas”.

Parque publico escaso

Desde la Asociacion de Inmobilia-
rias con Patrimonio en Alquiler
(Asipa), destacan que “lo verdade-
ramente destacable de este articu-
lo es que se reconoce que va a ser
dificil que los beneficiarios puedan
usar estas ayudas, ya que no existe
un parque publico para atender estas
situaciones”, explica Javier Rodri-
guez, responsable de la Comision
Residencial de la asociacion. Segun
Eurostat en Espana, hay un 1,5% de
vivienda publica social frente al 15%
de la media de la UE, “y esta ya
sobreocupado”, explica el directi-
V0, que cree que “aunque se habili-
ten estas ayudas para que los mas
vulnerables puedan aplicarlas en
una solucion habitacional en vivien-
das privadas, el régimen y seguri-

El sector denuncia
que no existe

un parque publico
suficiente para

la gente vulnerable

dad juridica existentes en Espaifia,
desincentivan por completo que se
pongan viviendas a disposicion”.
Desde Fotocasa consideran que
“en contextos como el actual, toda
forma de liberar vivienda vacia para
colectivos en riesgo deberia ser bien-
venida. Entendiendo que se prote-
geran todas las partes que interven-
gan en aportar buenas soluciones
en la manera de sacar al mercado
vivienda vacia”. No obstante, recuer-
dan que “el parque de vivienda en
alquiler en nuestro pais es insufi-
ciente v muchos de los pisos vacios
que hay en el mercado no estan pre-
parados para sacarlos al mercado,
por su antigiiedad, y necesitan refor-
mas. Se debe seguir apostando por
ampliar el parque publico en alqui-
ler, que sea accesible para muchos
mas espafioles con necesidades”.



MARTES, 14 DE ABRILDEZ020 EL ECONOMISTA

El Tema del Dia Elimpacto del Covid-19

Trabajo inspecciona a empresas que
reabren, pese a faltar material sanitario

La CEOE critica la ausencia de proteccion que el Gobierno garantizo hace dias

Gonzalo Velarde maDRID,

Contintan las muestras de impro-
visacion del Gobierno en la crisis
del coronavirus, esta vez a cuenta
del uso de las famosas mascarillas
v las medidas de seguridad sanita-
ria necesarias para emprender de
nuevo la actividad laboral tras el
confinamiento en las empresas. A
pesar de que el Ejecutivo reconoce
que se necesitaran dias para un abas-
recimiento masivo de estos articu-
los de proteccion personal y del
comunicado de CEOE de este lunes,
denunciando que en la vuelta al tra-
bajo no se esta proveyendo de este
material a todos los trabajadores,
desde el Gabinete de la ministra de
Trabajo, Yolanda Diaz, reconocen
que la Inspeccion vigilard el cum-
plimiento de las medidas a rajata-
bla, conrevisiones en las empresas
que retoman su actividad estos dias.

Un cumplimiento que en nume-
rosas ocasiones estd siendo impo-
sible, ante la falta de material por
parte de las empresas o porque las
autoridades no estin realizando las
expediciones del mismo en la tota-
lidad de los puntos sensibles, como
es el caso de los transportes publi-
cos. Elvicepresidente de la Confe-
deracion Empresarial de Organiza-
ciones Empresariales (CEOE), Iiigo
Fernindez de Mesa, alerto ayer de
que la gran mayoria de las empre-
sas espafiolas, que son pequefas y
medianas companias, seguramen-
re no tienen materiales de protec-
cion frente al coronavirus, “lo que
puede dificultar su apertura”.

“En el mundo empresarial, lo que
entendemos es que posiblemente
las empresas grandes si que tienen
capacidad v acceso a suministros
de este tipo de marteriales, mientras
que las pequefias y medianas segu-
ramente no lo tienen”, apostilla
remarcando que la gran empresa es
una pequefia parte de la produccion
de Espafia, va que el 95% de ellas
sOn microempresas o pymes.

Cabe recordar que hace una sema-
na desde el Gobierno se habia comu-
nicado a las asociaciones de peque-
fias v medianas empresas que se
estableceria un canal de suminis-
ro para garantizar una vuelta a la
actividad segura y ordenada y que
después de siete dias, ante el pro-
ceso de deshibernacion de la eco-
nomia, aun no se ha establecido de
manera eficaz.

En una entrevista para Antena 3,
el vicepresidente de la patronal
apunto que hace falta un plan estra-
tégico que dé salida de esta situa-
cion de cuarentena para las empre-
sas, de tal forma que se pueda vol-
ver a la actividad productiva, sobre

La ministra de Trabajo y Economia Social, Yolanda Diaz. ere

todo en las pequefias. Sobre la peti-
cion de las organizaciones sindica-
les que instan a no trabajar si no hay
garantias de seguridad v salud en
el rabajo, Fernandez de Mesa acla-
ra que las compaiias son las prime-
ras interesadas en abrir “siempre y
cuando” se dé seguridad maxima a
la gente que se emplea.

“El suministro de test, mascari-
llas, guantes y gel y otros equipos
es fundamental para garantizar la
seguridad de wabajadores y para la
puesta en marcha de la actividad
productiva”, subraya apuntado que
existe incertidumbre legal por parte
de los protocolos de sanidad, que,
aunque estan bien, se deja la inter-
pretacion a las empresas.

De hecho, este es el punto en el
que los empresarios temen una olea-
da de sanciones de este caricter que
consideran injustas, por la falta de
posibilidad de dotar de proteccion
alos trabajadores, en muchas oca-
siones, ante la intensificacion de las
inspecciones de trabajo de la que
se ha hecho eco el diario La Razon.

Grupos prioritarios

En el caso de Madrid, ante la falta
del marterial necesario para una dis-
tribucién masiva, se est priorizan-
do proteger a todos los profesiona-
les esenciales y de servicios bési-
cos, si bien es cierto que, de igual
manera, a primera hora de la mafia-
na del lunes se pudieron ver repar-

Desabastecimiento en las farmacias

Clave para esta dotacion masiva de materiales sanitarios de protec-
cion personal es el acceso al mismo por parte de la poblacién. Aqui
la clave estara en garantizar provisiones en las farmacias del pais,
primer punto de contacto con la Sanidad para millones de personas
y que actualmente carecen de ellas. De hecho, seglin ha informado
el propio Gobierno se esta trabajando para adquirir reservas de ma-
terial y ademas conservar los precios de estos productos en su venta
al publico. “Trabajamos para que a final de semana haya abasteci-
miento de mascarillas en las farmacias”, asegurd el ministro
Fernando Grande-Marlaska durante una entrevista radiofdnica.

tos de mascarillas a la poblacion en
numerosos puntos del transporte
publico de la capiral.

La presidenta de la Comunidad
de Madrid, Isabel Diaz Ayuso, ase-
gurd que la autonomia tiene garan-
tizado el material de proteccion
frente al coronavirus para los sani-
tarios durante las proximas sema-
nas, pero confirma que seguira
“peleando” en los mercados para
adquirir mas.

También informd que quiere que
llegue “cuanto mas material mejor
a los ciudadanos que se reincorpo-
ren a su actividad”. Su adquisicion,
segtin explica, es “muy complica-
da” porque las comunidades auto-
nomas estan luchando por él en un
mercado internacional, sin el poder
del que goza un pais”.

La jefa del Ejecutivo autonomi-
co apunta ademas que a Madrid se
le estd dando “bastante bien”, v
recuerda que este domingo llegd un
carguero con nuevo material y ha
apuntado que, hasta la fecha, el
Gobierno regional ha adquirido
material en tres aviones con 253
toneladas.

“Con esto podemos proteger con
marterial de calidad a nuestros pro-
fesionales a los que tanto les debe-
mos”, finalizo.

La mitad de las
companias sigue
activa durante el
Estado de Alarma

Segun Randstad, el
25% de las empresas
se planteo el paron

eE MADRID.

El43% de las empresas asegura
estar logrando mantener su acti-
vidad o produccion durante esta
crisis provocada por el corona-
virus, aplicando medias de rees-
[ructuracion organizativa, como
el teletrabajo, segun se despren-
de de una encuesta realizada por
Randstad para conocer el impac-
to de la pandemia en el tejido
empresarial espafiol.

Por otro lado, el estudio apun-
ta que, aparte del teletrabajo, el
25,5% de las companias se ha
planteado la paralizacion toral,
aunque temporal, de la actividad
durante esta situacion. Por otro
lado, el 22,3% ha apostado por
llevar a cabo una reduccion de
la actividad, aunque en su mayo-
ria (56%), ha sido inferior al 60%.

También destaca que otro esce-
nario, aunque menos frecuente,
es el de las empresas que han
tenido que romar medidas para
afrontar un aumento significa-
taivo de la actividad, que se ha
dado en un 44%. El cierre defi-
nitivo solo lo han adoptado un
1,2% de las empresas encuesta-
das por Randstad.

El director de Randstad Re-
search, Valentin Bote, ha pues-

Un 4,4% de las
empresas elabora
planes para
afrontar una
mayor actividad

to de relieve que “a pesar de las
consecuencias que esta terrible
situacion supone para la econo-
miay el empleo en Espaia, es
significativo sefialar que el 42,8%
de las empresas estan buscando
formulas para intentar mante-
ner su actividad y evitar asi pér-
didas significativas de negocioy
que tan solo el 1,2% ha tenido
que cerrar de manera definiti-
va”.

Ademas, ha resaltado que los
impactos varian mucho de un
sector a otro. “Esto se traduce en
que, a grandes rasgos, la flexibi-
lidad orgamizativa y laboral esta
funcionando, aunque los efectos
se agravaran, sin duda, cuanto
mads se prolongue la crisis”, afiade
en relacion al proceso de recu-
peracion de la actividad y del
impacto que puede tener el paron
para el empleo.
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Asaja deja atras al Gobierno y abre una
bolsa de empleo para 150.000 personas

Las primeras estimaciones de Planas cifraban la demanda de temporeros en 85.000

elEconomista mADRID.

Los calculos han vuelto a salir mal
al Gobierno. La asociacion agraria
Asaja, en colaboracion con la empre-
sa Esri Espafia, ha puesto en mar-
cha una bolsa de empleo para cana-
lizar las demandas de empleo por
parte de los empresarios agrarios
de cara a las proximas camparias de
recoleccion. En concreto, las esti-
maciones del sector apuntan a que
se requerira un volumen de traba-
jadores de entre 100.000 y 150.000
eventuales para el campo. Sin embar-
go, esta cifra se elevara previsible-
mente en los proximos dias ya que
la demanda de trabajadores de Fran-
cia seelevaa unacantidad de entre
180.000 y 200.000 temporeros.
Estos nimeros chocan asi con las
primeras previsiones del Gobierno,
que la semana pasada cifrd la
demanda de temporeros entre
75.000 v 80.000 personas, segun
revelo el ministro de Agricultura,
Luis Planas. Posteriomente, tuvo
que corregir esta cifray elevarla
hasta los 100.000-150.000 actuales.
En este sentido, cabe recordar que
el sector agrario fue uno de los mas
perjudicados cuando se decreto el
estado de alarma, ya que un alto
nimero de empresarios vio como

Las limitaciones
de movimiento
pueden suponer
un problema para
cubrir la demanda

el cierre de fronteras podia impac-
tar de lleno en las proximas cam-
panas de recoleccion.

Por ejemplo, solo en el Valle del
Ebro, se necesitan 50,000 para reco-
ger la frura de hueso, una situacion
similar enla que se encuentran los
productores de cultivos como la
cereza del valle del Jerte (Caceres);
los nisperos de Alicante y hortco-
las como el ajo en zonas producto-
ras como Granada, Cordobay Cuen-
ca, el esparrago de Guadalajara o
las cebollas y patatas de Valencia.

Paliar el "grave problema"

Esta plataforma, a la que se puede
acceder a través de laweb de Asaja,
esta operativa desde el pasado 8 de
abril, dia en que se publicé el Real
Decreto del Gobierno con medidas
urgentes de caracter temporal en
mareria de empleo agrario. Asaja
sefialé que con esta herramienta
quieren contribuir a paliar el “grave
problema” que preocupa a miles de
empresarios agrarios que ven como

sus producciones pueden quedar-
se en el campo sin ser recogidas, v
a miles de trabajadores que estan
sin trabajo en la actualidad.

Sin embargo, las limitaciones de
movimiento actuales pueden oca-

sionar problemas ala horade cubrir
la demanda.

Cuando Asaja tenga los datos y
se hayan analizado a ravés de mapas
inteligentes, cada delegacion podra
ir distribuyendo a los trabajadores

en funcion de la normativa de movi-
miento actualmente vigente, respe-
tando las normas de proximidad
del término municipal o munici-
pios colindantes para reducir los
desplazamientos.

Trabajador del campo. isTock

OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION

Acclonista

de BME

DI SI X

a 33,4 euros

Si eres accionista de BME, ya puedes participar, si lo deseas, en la oferta de adquisicion de
acciones lanzada por SIX. Consulta con tu banco hasta el 11 de mayo y podras vender cada
una de tus acciones a 33,4 euros, sujeto al ajuste por dividendo que BME tiene previsto
distribuir el 8 de mayo, lo gue considerando el precio inicial de la oferta significa una prima
del 47.6% sobre el precio medio de las acciones de BME en los seis meses previos a4 |4
solicitud de autarizacion de la Oferta y por encima del precio de su salida a Bolsa

Mas informacion en: www.six-group.com

Centro de atencion al accionista: 900 800903 (Lvde 10:00a 19:00h)

S 12K

Folleto de la Oferta y sus

opa.bme@georgeson.com

webs de 51X, BME, CTNMV v las Sociedades Rectoras de las Bolsas espanolas,

anexos dutorizado por la CNMV y a dispasicion del pubdlica en las
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PRESTACIONES SOCIALES

La falta de rigor tumba el plan
de renta minima de Iglesias

La improvisacion en el analisis para la confeccion de la
ayuda ‘puente’ del viceprecesidente frena su aprobacion

Gonzalo Velarde mADRID.

El plan del vicepresidente del
Gobierno, Pablo Iglesias, para sacar
adelante un ingreso minimo vital
que ayude a paliar los efectos de la
crisis sanitaria v social desatada por
el coronavirus parece haberse topa-
do con un obstaculo insalvable para
su aprobacion: la improvisacion y
la falta de rigor en la confeccion de
la medida. Dos elementos que han
llevado al Gabinete de Vicepresi-
dencia a resignarse a la aprobacion
de estaayuda en los términos en los
que ya venia trabajando -y seguira
haciendo- el equipo del Mnisterio
de Inclusion, Seguridad Social v
Migraciones desde la conformacion
del Ejecutivo de coalicion, v en los
plazos previstos desde el Departa-
mento de José Luis Escriva.

De este modo, el ingreso minimo
vital puente que habia previsto apro-
bar el Gobierno a la mayor breve-
dad posible por la presion del vice-
presidente Pablo Iglesias se ha topa-
do con laimposibilidad de implan-
tar con rigor una medida “que tiene
un trabajo inmenso detras” de cal-
culos ex ante sobre el impacto en
los diferentes colectivos v de nego-
ciaciones con las comunidades auto-
nomas para coordinar esta renta
minima con instrumentos simila-
res en los diferentes niveles auto-
nomicos y locales.

Fuentes cercanas al ministerio
del ramo confirman a elEconomis-
ta que el equipo de Iglesias se ha
topado conla realidad de la dificul-
tad de aplicar una medida de este
calado aun con caricter de urgen-
cia, va que careceria de todos los
estudios necesarios previos para
concebir una ayuda eficaz, que lle-
gue a las personas que realmente lo
necesitan y que no comporte un

Un ingreso

elEconomista maDRID.

El ministro de Seguridad Social,
José Luis Escriva, asegura que el
Gobierno de coalicion de izquier-
das, presidido por el socialista Pedro
Sanchez, aprobara “pronto” una
renta minima “estructural y per-
manente”, es decir, no remporal y
extraordinaria, que complementa-
ri otro tipo de rentas autonomicas
v demas ayudas y que estara aso-
ciada a un itinerario de inclusion.

gasto insoportable para las arcas
publicas, mas atin cuando se pre-
vén mermas de la recaudacion tri-
butaria en los proximos meses.

Ante este panorama, a pesar de
que la pasada semana habia tras-
cendido un acuerdo en el seno del
Gobierno, en el que se incluian al
vicepresidente Iglesias v a los minis-
tros Escriva y Yolanda Diaz, para el
impulso de la ayuda con caracter
de urgencia, parece que el peso de
las cuentas han terminado por diluir
la obstinacion del lider de Unidas
Podemos de sacar adelante 1a medi-
daya.

Una medida que ademas carecia

“Hasta donde
llegue la manta
para arropar’

El eventual alcance del futuro
ingreso minimo vital esuna
de las principales incégnitas
que rodean su aprobacion. Sin
confirmar cifras, fuentes cer-
canas al Ministerio de Seguri-
dad Social, aseguran que la
ayuda alcanzara a tantas per-
sonas que lo necesiten como
sea posible con el menor cos-
te para las arcas del Estado.
“Hasta donde llegue la manta
para arropar”, asegurabana
este periddico.

2

MILLONES DE PERSONAS

Es el alcance estimado por
AlReF de beneficiarios de
un ingreso minimo en Espana.

del consenso de los agentes socia-
les, tal y como apunto la CEOE el
pasado fin de semana. De hecho, la
aplicacion de urgencia de la medi-
da en base al disefio pretendido por
Escriva -imposible por la exactitud
de los estudios elaborados sobre el
impacto de los diferentes agentes
sociales y por la negociacion con las
comunidades autonomas-.

Se trataba de una renta que
hubiera rondado los 500 euros por
persona, para quienes vivan solos
v no tenga familia a cargo, y de hasta
1000 euros para aquellos que ten-
gan hijos o justifiquen el cuidado
de algin familiar. Y que, ademas,
hubiera estado acotada en el tiem-

po.

Vuelta al plazo de tres meses
De este modo, con la ayuda de Igle-
sias guardada en un cajon con llave,
sevuelve al escenario anunciado en
dias atrds por Escrivi en el que apun-
taba a que su equipo aun necesita-
rian tres meses para tener listo un
modelo bien aquilatado “al detalle”
v “milimétrico”, que garantizase la
eficacia de la medida.

Aunque va existe un armazon
consistente de lo que debe ser este
instrumento en su aplicacion per-
petuay a nivel nacional que emana
de los trabajos del Ministerio de
Seguridad Social con una base clara
en el boceto elaborado por la ATReF
-sobre un ingreso minimo vital de
aplicacion estatal- no todos los exre-
mos de la medida se encuentran
embridadosy, mds alla, algunos de
ellos podrian enquistarse en el tem-
po, apesar de la meta de tres meses
autoimpuesta por el ministro.

Asi el principal motivo por el que
el ingreso minimo vital disefiado
por el equipo de Escriva ain des-
cansa entre las paredes del Minis-

El vicepresidente del Gobiemo, Pablo Iglesias. er:

terio de Seguridad Social -fuentes
cercanas al ministro aseguran que
se trabaja a marchas forzadas- es
su aplicacion coordinada conel resto
de ayudas de cardcter similar en las
anivel de comunidades auténomas.
Y que, segun ha confirmado el minis-
tro, sera compatible finalmente con
las prestaciones de caracter auto-
nomico.

“Elingreso minimo vital serda una
medida estructural, indefinida, a
diferencia de todas las demas, que
son temporales. Serd una red de
seguridad permanente para los mas
vulnerables”, aseguraba reciente-
mente José Luis Escriva en relacion
a la renta basica en la que trabaja
su Gabinete, afiadiendo que a pres-

tacion estara destinada para las fami-
lias, v dependerai, sobre todo, del
nimero de hijos v de familiares a
cargo del beneficiario que solicite
esta ayuda.

Aunque fuentes del Ejecutivo
explican que el disefio es extrema-
mente complejo y que el aquilata-
miento precisamente se dificulta
en el establecimiento de unos requi-
sitos que sean validos para garan-
tizar que la renta minima vayaa
parar a las hogares que realmente
lo necesitany que, por lo tanto, sea
eficaz para su objetivo inicial.

fas informacidn en
www.eleconomista.es

compatible con las ayudas autonomicas

En una entrevista para el perio-
dico El Pais, el ministro explica que
la Seguridad Social esti llevando a
cabo los “trabajos preparatorios”
para la creacion de esta renta mini-
ma social, que “no entrard en con-
flicto” con las ayudas regionales,
Sino que en su conjunto elevaran
las rentas de las familias mas des-
protegidas hasta un determinado
umbral, en funcion del tipo de estas
familias (si tienen hijos o sies mono-
parental, por ejemplo).

Respecto al anuncio de la sema-
na pasada por parte del vicepresi-
dente segundo y lider de Podemos
Pablo Iglesias, acerca de la crea-
cion de un ingreso minimo vital
transitorio o “puente” hasta la crea-
cion de uno que tenga un régimen
permanente, Escriva asegura que
se trato de una “iniciativa bienin-
tencionada”, dirigida a paliar la
situacion de colectivos con mayor
vulnerabilidad.

La renta minima que elabora el

Ministerio de Seguridad Social sera
compatible “con una incorporacion
mas plena al mercado de trabajo”,
pero también estard asociada a iti-
nerarios de inclusion, por ejemplo,
para quienes tienen problemas de
drogadiccion o de acceso a la edu-
cacion basica.

Respecto a la moratoria de las
cotizaciones sociales, el ministro
Escriva asegura que se aplicara en
base a una clasificacion sectorial y
que la orden ministerial que la regu-

la “esta casi ultimada” y que “en los
proximos dias” comenzaran “los
tramites previos a su publicacion”.

En cuanto a las peticiones por
parte de los empresarios en mate-
ria de morartorias fiscales, Escriva
opina que es necesario “discrimi-
nar” con medidas que sean “justas
v equilibradas”, de forma que sean
“absolutamente generosas y exten-
sas” para aquellos a quienes han
“forzado” a parar su actividad, pero
no para el resto de empresas.
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Los juristas dicen que el lider de
Podemos ‘bolivariza’ la economia

Critican de pura propaganda las alusiones al articulo 128 de la Constitucion

Xavier Gil Pecharroman mADRID.

El vicepresidente segundo del
Gobierno, Pablo Iglesias, ha reite-
rado envarias de las ruedas de pren-
sa en las que ha participado desde
la declaracion del Estado de alar-
ma, su defensa dela utilizacion del
articulo 128 de Ja Constitucion, que
establece en su primer parrafo que
“todala riqueza del pais en sus dis-
tintas formas y sea cual fuere su ttu-
laridad esta subordinada al interés
general”, como clave para hacer
frente a la crisis del coronavirus.

La defensa del empleo de este
articulo de la Constitucion para
nacionalizar empresas y sectores
que hizo el vicepresidente ha levan-
tado fuertes criticas entre los nume-
rosos jueces, magistrados y cate-
drdticos y profesores de Derecho
Constitucional consultados por elE-
conomista, que lo acusan de querer
“bolivarizar” la economia, de ter-
giversar la Constituciony de lanzar
proclamas propagandisticas sin fun-
damento legal alguno.

Cesion de soberania
Coinciden en recordar que Espaia
forma parte de la UE y que, por
tanto, ha cedido parte de su sobe-
rania, por lo que se debe al cumpli-
miento de las normativas comuni-
tariasy a la jurisprudencia, que reco-
nocen la libertad de empresay el
derecho de propiedad privada.

Eugenio Gay, exvicepresidente
del Tribunal Constitucional, expli-
ca que “la tentacion de los estados
de alarma y de sirio, los estados
excepcionales, es que el poder quie-
ra hacer lo que considere oportu-
no en cada momento sin tener en
cuenta las opiniones generales del
pais.

Ademas, sefiala que “la politica
economica de nuestro pais no esla
de la nacionalizacion y de la inter-

Consideran que la
incautacion atenta
contra el principio
de la libertad

de empresa

vencion de las empresas. Estas se
dan de acuerdo con el ordenamien-
tojuridico, por ejemplo, una empre-
sa que estd en quiebra tiene que ir
al concurso, si estd en suspension

de pagos tiene que ir al concurso.
El régimen juridico general del pais
preve todas estas cuestiones”..

No menos critico con las insinua-
ciones del vicepresidente es José
Manuel Vera Santos, catedratico de
Derecho Constitucional en la Uni-
versidad Rey Juan Carlos, que razo-
na que “el todo para el Estado, nada
sin el Estado es una proclama dema-
siado cercana a posturas totalita-
rias del siglo pasado, negadoras del
individuo v de la libertad que, en la
actualidad, Estados como China o
Corea del Norte, Cuba o Venezue-

la, ejemplifican con nitidez absolu-
ta y sin complejo alguno. Y, eviden-
temente, los defensores de esos pos-
tulados marxistas intentan aplicar
en Espana, retorciendo la CE en su
propio beneficio. La CE debe cum-
plirse, pero la interpretacion literal
debe conjugarse con lalogica, con-
textualizada, y la sistematica”.
Indica el profesor que, si atende-
mos a las garantias de los derechos
recogidas, sobre todo, en el articu-
lo 53 de la Constitucion, se com-
prueba que la libertad de empresa
s1 es un derecho fundamental cuyo

contenido esencial no puede con-
culcarse por disposicion legal algu-
na que, ademas, pueden ser recu-
rridas ante el Tribunal Constitucio-
nal mediante el recurso y la cues-
tion, de inconstitucionalidad, en su
caso. Por contra, el articulo 128, que
No es mAs que una prevision reco-
gida en el Titulo VII de la Consti-
tucion (por lo que no es ni un prin-
cipio ni unvalor constitucional),
dice que “en ningnn caso puede uti-
lizarse para conculcar el conteni-
do esencial del derecho a la liber-
tad de empresa”.

Juan Gonzalo Martinez Mico,
magistrado del Tribunal Supremo
jubilado y miembro del Consejo
Asesor de Garrido Abogados, ase-
gura que respecto a la posibilidad
de utilizar el articulo 128 dela Cons-
titucion Espaiiola para nacionali-
zar empresas en la desgraciada situa-
cion sanitaria actual, se identifica

Espana tiene
cedida parte de su
soberania a la UE,
gue defiende la
propiedad privada

plenamente con la opinion que
manifestaba el profesor Aragon
Reves la semana pasada en el dia-
rio El Pais, en el que, al referirse al
intento de Iglesias de legitimar algu-
nas medidas economicas en el cita-
do artculo, “que dicho precepto no
dota de poderes ommmodos al Esta-
do, ni siquiera en situaciones de
excepcion, por la sencilla razon de
que estd inserto en una Constitu-
cién democratica que impide cual-
quier despotismo”.

Esati Alarcon, profesor de Dere-
cho de la Universidad Abart Oliba,
explica que “el articulo 128 no per-
mite la confiscacion, que es lo que
ellos pretenden, porque lo impide
el articulo 31.1 de la propia Carta
Magna. El objetivo de ese precep-
to es permitir politicas economicas
que generen déficit v por ranto
endeudamiento. “Es un articulo de
politica econdmica general y no de
aplicacion particular, lo que supo-
ne una interpretacion bolivariana”,
afirma.

La colaboracion de la empresa, mejor que la incautacion

X. G. P. MADRID.

Javier Esteban Guinea, catedriri-
co de Derecho Constitucional en
la Universidad Europea, argumen-
ta que “la intervencion de un sec-
tor seria una catastrofe. Yo creo que
cualquier empresa grande en el
extranjero hubiera llevado mucho
mejor el asunto de las importacio-
nes de material sanitario que el
Estado, posiblemente por expe-
riencia, por contactos, conocimien-

tos sobre el terreno, tipo lo que se
esta haciendo en Estados Unidos”,
Razona, a este respecto, que “un
Estado que lleva 40 aios fuera de
la economia nacional, desde el
punto de vista de la produccion,
pues esta fuera de toda razon, como
ha ocurrido con el Gobierno, que
ha querido centralizar las compras,
pero las comunidades autonomas
al final han renido que hacer sus
propias compras, porque desde este
punto de vista son mas agiles que

el Estado, pues tiene el personal y
experiencia. En situacion de crisis
hay que rodearse de los que saben
v estan haciendo esto. La alianza
con sectores privados es funda-
mental, pero sin quitarles nada,
sino aliarse con los que mads saben
v dejarse aconsejar”.

La via parlamentaria

Guinea dice que “si el vicepresiden-
te anuncia una medida de naciona-
lizaciones, tendra que concretarla,

tendra que llevarla al Parlamento,
ante los grupos separatistas vascos
y catalanes, PP y Ciudadanos, que
no creo que estén por apoyarla. Se
trata de un articulo que, sacado de
contexto, puede resultar muy pro-
pagandistico, pero hay que ver lo
ejecutivo que puede ser, hasta qué
punto se puede aplicar.

En la misma linea, Fernando P.
Mendez, miembro del Consejo Edi-
torial de elEconomista, sefiala que
el articulo 128 hay que interpretar-

lo en relacion con otros articulos
de la CE, singularmente con el art-
culo 33, parrafos Segundo y Terce-
ro, que se refieren a la funcion social
del derecho de propiedad privada
v ala expropiacion forzosa, dispo-
niendo que nadie puede ser priva-
do de sus bienes y derechos, sino
por causa justificada de urilidad
puiblica o interés social mediante la
correspondiente indemnizacion vy
de conformidad con lo dispuesto
en las leyes.
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lvan Espinosa de los Monteros Portavoz de Vox en el Congreso de los Diputados y vicesecretario de Relaciones Internacionales

“La desgracia es que tenemos el peor
Gobierno, en el peor momento posible”

— ? APRLESRL gl [ r
La entrevista de

Esther
Esteban

Su confinamiento no es distinto al
del resto, pero mas ajetreado porque
tiene cuatro hijos y se encarga de
vigilar sus estudios. Su trabajo tam-
bién ha aumentado, porque ademas
de acudir a los plenos —cuando hay
sesién- mantiene hilo directo a dia-
riocon el lider de su partido Santia-
go Abascaly otros comparieros para
marcar la estrategia politica. Aun-
que su cargo es el de vicesecretario
de Relaciones Internacionales de
Vox, su condicion de portavoz en el
Congreso le ha convertido enlavoz
de su partido y el encargado de lidiar
con los poderes econdémicos. Cuan-
do a Ivin Espinosa de los Monteros
(Madrid 1971) -licenciado en Cien-
cias Econdmicas y Empresariales

(Icade) v master en The Kelloge
School of Management- le pregun-
tas sino es la hora de la responsabi-
lidad y no la de pedir responsabili-
dades al presidente, dice que Pedro
Sanchez esta mintiendo en todo y
“Vox no va a ser complice de sus men-
tiras”. Afirma que el Gobierno es
incapaz de gestionar esta crisis, pide
su inmediata dimisidny que se forme
un Ejecutivo de emergencia “inte-
grado por personas de prestigio”. Tiene
un discurso de derechas en estado
puro, es educado v exquisito en las
formas, pero implacable en el fondo
cuando se trata de defender las sefias
de identidad de su partido.

Vox no ha aprobado el ultimo decre-
tode alarma del Gobiemo. {Por qué?
Porque las condiciones que pusi-
mos no se han cumplido y el Gobier-
no ha ido por el lado contrario. Todo
lo que ha hecho de manera cons-
tante es un engaino y no nos pode-

Coalicion:
“Sanchez debe
dimitir va para
hacer un gobierno
de emergencia con
PSOE, PPy Vox”

Podemos:

“El modelo
podemita es
arruinar alas
empresas, para
luego expropiarlas”

mos fiar. No podemos ser compli-
ces de las actuaciones negligentes
v mentirosas de un Gobierno que
esta manipulando ala opinién publi-

ca y gestionando tan mal la crisis
sanitaria. No estd tomando las medi-
das necesarias para la enorme cri-
sis econdmica que vendra, y ha pro-
fundizado en una enorme crisis ins-
titucional con los resortes y contra-
pesos de la democracia.

¢A qué serefiere con actuaciones
mentirosas y negligentes?

En esta crisis nos han mentido en
todo. Cuando tenian informacién
sobre la gravedad de la misma, no
advirtieron alos ciudadanos, y cada
vez que han ido al Parlamento han
vuelto a faltar a laverdad. Es falso
que se nos haya dotado de los instru-
mentos sanitarios: mascarillas, puan-
tes, respiradoresy trajes de protec-
cién individual. Y nos estin mintien-
do sobre el niimero de muertos.
Somos el pais con mas fallecidos por
habitantes del mundo comparados
con otros de mas poblacién como
Ttalia o EEUU. Este Gobierno mien-

te en todo para ocultar una gestion
nefastay temeraria. Empezd por la
granmentira sobre el 8-M, donde ya
conocia la gravedad y aun asi incit6d

a todo el mundo a salir alacalle.

Pero ustedes también hicieron su
congreso. cEso no fue negligente?
Fue muy distinto. Primero, no somos
Gobierno, no tenemos los datosy
nuestra informacion es la que tienen
los ciudadanos. Por tanto, la respon-
sabilidad no puede recaer igual sobre
una persona que gobierna que sobre
los gobernados. Es mas, en Vox solo
con la informacién que se habia publi-
cado los dias 5 v 6 de marzo, fuimos
lo suficientemente prudentes como
para pedir a las personas mayores y
a los grupos de riesgo, que novinie-
rany que lovieran por Internet.

£5i hubieran tenido informadoén del
Gobierno lo habrian cancelado?
Por supuesto. En esos dias dijimos,
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y ahi esta la hemeroteca, que si el
Ministerioo el Gobierno nos indi-
caban que no se debian celebrar actos
lo suspenderiamos y el Gobiemo nos
respondid que “el machismo mata
mas que el virus”. Llevamos pidien-
do que tome ciertas medidas desde
finales de enero.

cQué tipo de medidas?

La primera que pedimos fue que se
pusieran controles en las fronteras
para tomar la temperatura a la gente
que llegaba, cosa que ya hacian en
los paises avanzados, y ademas soli-
citamos poner en cuarentena a los
que tenian sintomas, En febrero, pedi-
mos que se cortaran los vuelos pro-
cedentes de Wuhan, luego de China,
mas adelante los procedentes de Tta-
liay que se cerraran las fronteras. A
cada cosa que ibamos pidiendo, el
Gobierno, que tenia mas informa-
cion que nosotros, nos llamaba xend-
fobos, racistas v aislacionistas. Luego
las medidas que sugerimos las toma-
ron ellos, pero ya era tarde.

Muchos creen que es momento de
la responsabilidad y la unidn y luego
pedir responsabilidades. éNo es
mejor para los dudadanos queremen
juntos y dar ejemplo?
Naturalmente que tenemos que ir
todos a una. Por eso hemos pedido
un Gobierno de emergencia nacio-
nal constituido por personas que no
tengan interés politico en el futuro,
sino una trayectoria demostrada,
dilatada y que sean capaces de ges-
tionar la triple crisis: la sanitaria, la
econdmica y la institucional. Pero
necesitamos unidad en el camino
correcto,y después dever lo mal que
estan gestionado la crisis sanitaria
no podemos callar. El Gobierno ha
demostrado su incapacidad de ges-
tion v seria irresponsable por nues-
tra parte engafiar a los ciudadanos.

Pues digame cual seria la salida...

La salida es que el Gobierno presen-
te su dimisién inmediatamente. ¥
luego que, entre el PSOE, el PPy Vox
-los tres grandes partidos naciona-
les que representan las tres cuartas
partes de la Cadmara- acordaramos
un Gobierno de emergencia, inte-
orado por personas de reconocido
prestigio que no tengan interes inme-

diato en unas elecciones.

cY unos pactosde la Mondoa, como
ha ofrecido el presidente, no seria
una solucién que los ciudadanos
aceptarian de buen grado?

Primero, hay que saber para qué son
esos pactos de la Moncloa. Los ori-
ginales se produjeron en un contex-
tode enorme generosidad por parte
de todas las partes implicadas. Con
este Gobiemo, eso es imposible, por-
que nitiene generosidad niunasola
ideabuena para sacar a Espaiia ade-
lante. Es muy dificil llegar a unos pac-
tos con un Gobierno que solamente
se dedica a hacer oposicién ala opo-
sicion, como se ha visto en las com-
parecencias del Congreso. Solo hay
que ver el ataque furibundo que
Adriana Lastrale hizo a Pablo Casa-
do en el tltimo debate, y eso que el

PP ya habia dicho que iba a apoyar
al Gobierno. Ahi se vio claro que el
PSOE y Podemos pretenden dina-
mitar cualquier acuerdo de pactos
antes de que se inicien.

cCree que el Gobiemo quiere dina-
mitar posibles pactos de Estado, se
llamen de laMoncloa o no?

51, lo creo. Ellos estan no por tender
puentes, sino por dinamitar cual-
quier posible acercamiento con la
oposicion, v lo que hacen es una enor-
me trampa: te ConvoCcan a unos pac-
tos de la Moncloa mientras te atacan
para que no puedas acudir y asi luego
te pueden acusar de no haber bus-
cado launidad v el consenso.

Vamos, que ustedes nisiquieravan
aacudir ala lamadadel presidente.
No es posible acudir a unos pactos
con alguien que te estd insultando.
El otro dia Alfonso Guerra dijo que,
sise compara uno a uno a los lideres
de los partidos equivalentes de la
Transicion a los de ahora, se te cae
el alma a los pies. Pero en todo esto,
quien tiene la mayor responsabili-
dad es el PSOE, que ha hecho mucho

por degradar las instituciones.

Tampoco la relacion entre Iglesias y
Sanchez parece buena y, de hecho,
Podemos esta anundando medidas
sin consensuar con el PSOE...

Creo que esa division de los dos par-
tidos es ficticia. Pedro Sinchez ha
decidido podemizarse y muy pronto
las bases socialistas acabarin escu-
chando a sus antiguos lideres, como
Felipe Gonzilez, Alfonso Guerrao
Joaquin Leguina, que estin en esta-
do de shock por la entrega del viejo
PSOE con tantos afios de historia a
unos jévenes inexpertos y adanistas.
Muy pronto los grandes socialistas
y muchos presidentes autondmicos
que estan silentes van a pedir cuen-
tas a Pedro Sinchez de por qué se ha
entregado a las medidas mas radica-
les. E1 PSOE se estd dejando conta-
minar con Podemos, que es el anti-
guo partido comunista, pero mas
radicalizado, sangriento, agresivo y
sin absolutamente nada que aportar
ala sociedad. Desgraciadamente, esta
ganando Podemosy el PSOE va a

Propuesta de Vox:
“Que durante tres
meses el Gobierno
asuma la nomina
de todos los
espanoles”

Futuro del PSOE:
“Muy pronto,
grandes socialistas y
lideres autonomicos
van a pedir cuentas
a Pedro Sanchez”

8 de marzo:

“El Gobierno
nos respondio
que el machismo
mata mas

que el virus”

Tejido empresarial:
“Dicen que van

a prohibir los
despidos cuando
hay empresas a
punto de quebrar”

salir muy mal parado de todo esto.

cY el pais, como va a salir de todo
esto, que es lo que importa?

Esta crisis primero se va a llevar por
delante a Pedro Sanchez. Hasta ahora
estamos con una contenida rabia,
viendo las decenas de miles de muer-
tos, pero el dia que los ciudadanos
puedan salir a la calle para expresar
su indignacion, lo haran. Nadie entien-
de comose ha tratado a los mayores,
ni por qué el Gobierno ha decidido
quienes tienen que morir y quienes
na Esla prueba dela contaminacién
de Podemos, que tiene siempre la
peor combinacion, la peor receta para

FOTOGRAFIAS: MACHO MARTIM

todo, el peor corazén y el mas negro.

cUsted aulpa al presidente del Gobier-
no de los 17.500 muertos?

Yono digo que sea culpable de 17500
muertes, pero si que tiene mucha
responsabilidad. El otro dia, le lla-
maron en el Congreso, Pedro “el
sepulturerd’, yvo lo comparto. El
queria pasar a la historia por ser el
que desenterrd a Franco yva a aca-
bar siendo el que enterrd a decenas
de miles de espafioles. Esono se lo
va a poder quitar de encima por
mucho que siga con sus mentiras.

¢Nos enfrentamos a unacrisis eco-
nomica mayor quela de 2008?
Pienso que es la peor crisis econdmi-
ca de Espaiia desde la Guerra Civil.
El momento es dramatico. Tenemos
el peor dato de paro desde que hay
registros y el peor dato de crecimien-
to desde la Guerra Civil. Seriamos
unos absolutos insensatos sino foma-
mos medidas urgentes. Ladesgracia
es que tenemos el peor Gobierno posk
ble, en el peor momento posible.

£Qué opina de los Ertes y otras medi-
das en apoyo de autonomos y pymes?
Hay una gran improvisacion y una
falta de conocimiento de las medi-
das que hay que tomar. Estan descu-
briendo medidas que no son suyas,
por ejemplo, el Erte no es su inven-
ta, sino de Fatima Bafiez en el Gobier-
no del PP. Pero, mas alla, las sefiales
son nefastas, Dicen que van a prohi-
bir los despidos, en un momento en
el que hay empresas que estin a punto
de quebrary quizas podrian sobre-

vivir reduciendo algo la plantilla.

<Y cudl es su apuesta?

Una medida que nos parece mis inte-
ligente y barata: que durante tres
meses —situacion extrema-, el Gobier-
no asurna las néminas de todos los
trabajadores espafioles, tantolos que
estan en el sector publico, a los que
va se les paga, como a los que estan
en el privado, incluidos los auténo-
mos. Se conseguirian dos grandes
efectos: primero, que las empresas
no quiebren, y seoundo, que los tra-
bajadores, ni pierdan su empleo ni
sus ingresos, Ademas, a los que tie-

nen que ir a trabajar v se expongan
amayor riesgo —policias, sanitarios,
reponedores de supermercados,
camioneros, etc- se les pagariaun
incremento del 20% de prima.

Es comoun ingreso minimo vital de
Podemos, pero para todos, cno?

No, es lo contrario. Nuestro modelo
es salvar el tejido productivo. El mode-
lo podemita, populista, es arruinar a
las empresas y amenazarlas con la
expropiacién. Pablo Iglesias quiere
hundir la economia para luego ir
expropiando y tener a la gente con
una renta minima vital que depen-
dadel Estado. Pero, vamos, nadie que
tenga un minimo conocimiento eco-
némico Puede creerse lo que dice
Iglesias. El insiste en que paguen los
ricos, pero, aunque se expropiara
todo el dineroy los bienes de todas
las grandes fortunas, no habria dine-
ro suficiente. No hay ricos en Espa-
fia para pagar un sueldo a todo el
mundo por no hacer nada. Tglesias
dice esodesde su confortable sillon,
aplicando una teoria politica aleja-
dadelarealidad, que esla que él ense-
fa en la facultad. Esa idea es extra-
terrestre, marciana y 1o se sostiene.

Los auténomosy pymes van adejar
de ingresar 34.000 millones. £Son
los grandes olvidados?

Hemos pedido el aplazamiento de
las cuotas de los autdnomos, del TRPF
v la suspension del adelanto del
Impuesto de Sociedades que tienen
que pagar los auténomos, los peque-
flos empresarios y los comerciantes
hasta que esto pase. ;Qué han hecho
ellos? Lo contrario. Este Gobierno
estd mandando sefiales que amena-
zan la economia y provocan que la
gente tenga miedo, tanto los empre-
sarios como los auténomos o los tra-
bajadores. Estan en una batalla ideo-
légica con cincuenta afios de retra-
so, describiendo un mundo de opri-
midos y opresores que en nada se
parece alarealidad de la economia
espafiola de auténomosy de pymes.

Sin pactos de la Moncloa y sin pre-
supuestos, ccomo se mira al futuro?
Tenemos una enorme confianza en
los espafioles, que somos la mejor
materia prima. Vamos a estar por
encima de nuestros peores gober-
nantes. Seremos capaces de salir ade-
lante al margen de lo que ellos hagan,
pero vamos, yo creo que Sanchez e
Iglesias no van a durar mucho des-
pués de esto. Hasta los socios de la
investidura les estin abandonando.

¢Qué piensa cuando les acusan de
miopia partidista y de querer sacar
tajada electoral de esta crisis?
Siempre hemos defendido posturas
que al principio parecian impopula-
res v luego se handemostrado acer-
tadas. Jamis utilizariamos una eri-
sis como ésta para conseguir rédito
electoral, tenemos principios y unas
conviceiones, al contrario de otros
partidos. Por eso nos sigue votando
la gente, aunque algunos nos acusen
de todo, con la complicidad de algu-
nos medios de comunicacién a quie-
nes el Gobierno estd dando dinero.
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El Gobierno supende el portal
de transparencia durante la alarma

Transparencia Internacional alerta: no pueden perpetuarse regimenes de excepcion

Rubén Esteller mADRID.

El ministro de Sanidad, Salvador
Illa, volvio ayer a obviar por enési-
ma vez las preguntas sobre los dis-
tribuidores que el Ejecutivo ha uti-
lizado para comprar testy masca-
rillas, pero lejos de la opcion de hacer
oidos sordos cada dia, el Gobierno
del PSOE y Unidas Podemos ha
dado un paso mds para evitar dar
estos detalles. El Ejecutivo ha sus-
pendido el derecho de acceso ala
informacion a través del portal de
transparencia.

El Gobierno decidio a mediados
de marzo suspender los plazos para
la tramitacion de los procedimien-
tos de las entidades del sector ptibli-
co, entre las que se ha incluido el
acceso a datos publicos, pero se ha
dejado fuera, eso si, los plazos para
la presentacion de declaracionesy
autoliquidaciones tributarias, en
contra de lo que piden millones de
AULONOMOS V pymes.

Desde mediados de marzo, dicho
portal, que debe facilitar el acceso
a la informacion que requieran los
ciudadanos, mantiene sin respon-
der cerca de 1400 solicitudes, segiin
su propia estadistica de funciona-
miento del mes de marzo.

El Gobierno indica en el Real
decreto que el compurto de los pla-
zos se reanudara cuando pierda
vigencia el presente real decreto o,
en su caso, las prorrogas del mismo
y serd a partir de entonces cuando
todas las consultas planteadas
comiencen a tramutarse.

Quejas sobre la medida

Ante esta situacion, tres capitulos
de Transparency International
(Espaiia, Francia e Italia) han fir-
mado una propuesta en la que se
manifiesta la importancia de defen-
der la transparenciay el libre acce-
s0 ala informacion durante los esta-

La ministra de Politica Territorial, Carolina Darias, de la que depende el portal ere

Los observadores
piden que se den
datos sobre las
contrataciones
sanitarias

dos de alarma por del Covid-19.
La propuesta, titulada Contra la
crisis de salud, mds transparencia y
democracia, reitera la necesidad de
evitar que se pasen por alto princi-

pios necesarios como la rendicion
de cuentas y la ética, que podrian
pasarse por alto en el afan de brin-
dar “respuestas rapidas”.
Elcomunicado de estos observa-
dores alerta sobre los riesgos de los
estados de alarma, decretados para
fortalecer el poder de los Ejecuti-
vos nacionales frente a una crisis
sanitaria de esta envergadura.
Segun el documento firmado por
el capitulo espafol, “pese a encon-
trarnos en un estado excepcional,
la accion publica debe seguir sien-
do monitoreada. Ningun régimen

de excepcion puede correr el ries-
go de perpetuarse mas alld de lo
estrictamente necesario y conver-
tirse en la regla. Por lo tanto, las
medidas romadas bajo una emer-
gencia de salud publica tendrin que
ser excepcionales, estrictamente
proporcionadas v temporales”.

El documento anade que “esta
crisis también ha puesto de mani-
fiesto una lamentable falta de madu-
rez en términos de acceso a los datos
abiertos. De hecho, los datos rara
vez han sido tan cruciales para la
gestion de una crisis (numero de

€aso0s positivos, de ingresados, falle-
cidos, curados, mascarillas v respi-
radores disponibles, entre otros)”.
De hecho, la polémica sobre el sis-
tema de calculo de los casos v las
discrepancias con los informes del
Instituto Carlos I asi lo han demos-
trado como el fuerte baile de cifras
existente por el retrasoen la entre-
ga de datos del registro civil de algu-
nas comunidades.

Transparencia Internacional ase-
gura que “habra que centrar la vigi-
lancia sobre los procedimientos en
la adjudicacion de contratos y ayu-
das publicas en pardcular destina-
dos al sector economico de la salud
y ser transparente sobre las presta-
ciones que se otorguen, asi como
controlar su correcto uso y desti-
no”, pero por el momento el minis-
tro de Sanidad sigue negandose a
dar los nombres de los intermedia-
rios en las compras con China.

El presidente, Pedro Sianchez,
aseguro en la convalidacion de la
ampliacion del estado de alarma
que “en estos ultimos dias, he escu-
chado algunas reacciones que mani-
fiestan ciertas reservas a esta ini-
ciativa. Se ha dicho que no puede
implicar un cambio de régimen;
bueno, pues cien por cien de acuer-
do, el régimen esy debe seguir sien-
do nuestra Constitucion social y
democratica, que tiene plenavigen-
cia y debe inspirarnos en toda su
amplitud. Se ha dicho que no puede
anular el control parlamentario del
Gobierno; totalmente de acuerdo,
plena vigencia del control parla-
mentario. Se ha dicho que no puede
restar transparencia informativa;
absoluta conformidad, debe man-
tenerse absoluta ransparencia infor-
mativa, como llevamos haciendo
desde el inicio de esta crisis”.

Ellider del PP, Pablo Casado, por
su parte, le respondia que “los pode-
res maximos que le otorgamos
deben ir acompariados de eficacia
v de transparencia. Una cosa es
intentar contener la expansion de
la pandemia y otra muy diferente
es confinar la democracia, las liber-
tades constitucionales eincluso las
legitimas criticas de la oposicion,
los medios de comunicacion o los
propios ciudadanos en las redes
sociales. Por encima dela lealtad al
Gobierno siempre estara nuestra
lealtad a los espafioles”.

La Semana Santa hunde todavia mas la venta de gasoleo

Los festivos y el cierre
de supermercados bajan
la demanda un 68%

Tomas Diaz MADRID.

El consumo de gasoleo se redujo
un 68% durante la Semana Santa,
con relacion a la misma semana de
2019, segun los datos de CLH. Se
trata de un descenso adicional sobre

el 62,2% de bajada registrado la
semana anterior, que refleja el cie-
rre de las grandes superficies comer-
ciales por los dias festivos de Sema-
na santa.

CLH sefala que las salidas de pro-
ductos petroliferos de sus instala-
ciones entre el 6y el 12 de abril man-
tenen el nivel de descenso en com-
paracion con el mismo periodo del
afno anterior, como resultado de las
medidas extraordinarias implanta-
das por la crisis el coronavirus: las

salidas de gasolinas bajaron un 82%,
las de gasoleo un 68% y las de com-
bustible de aviacion un 92%.

'Efecto calendario’

La empresa presidida por José Luis
Lopez de Silanes punrtualiza que
los datos de Ia pasada Semana Santa
sufren del efecto calendario, porque
las vacaciones del afio pasado fue-
ron siete dias despues, v advierte
de que, en consecuencia, la sema-
na proxima sucedera lo mismo.

Pero mas alld del impacto de un
afo para otro, es relevante el cam-
bio de la demanda de la semana
pasada sobre la anterior: en las dos
ha estado vigente la hibernacion de
la economia, con la suspension de
todas las actividades consideradas
no esenciales, pero durante los dias
festivos se ha reducido considera-
blemente el transporte de alimen-
tos v otros productos basicos, por-
que muchos supermercadosy gran-
des superficies han cerrado.

Asi, entreel 30 demarzovyel 5 de
abril, la salida de gasoleos de los tan-
ques de CLH se redujo un 62,2%,
nuentras que entreel 6 yel 12 de abril
lo hizo un 68%, por el menor tran-
sito de camiones y vehiculos pesa-
dos; en el caso de las gasolinas, hace
dos semanas la demanda descendio
un 82,6%, mientras que la semana
pasada repunto ligeramente, con una
reduccion del 82%. El queroseno
acentuo su derrumbe, desde el 91,2%
hasta el 92% de bajada.
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Torra se queda solo frente a la patronal
y los sindicatos por el confinamiento

La Generalitat anuncia un plan propio de desescalada, dentro de su competencia

elEconomista MADRID.

El presidente de la Generalitat de
Cartalufia, Quim Torra, se ha que-
dado solo en su obstinada idea del
confinamiento extremo de la comu-

nidad auténoma que preside ante

la negativa de la patronal vy de los
sindicatos para prolongar el letar-
€0 economico sine die mientras que
en el resto de Espaiia comienza la
desescalada de la hibernacion pro-
ductiva del pais.

Concretamente, tras el anuncio
del presidente del Gobierno, Pedro
Sanchez, del inicio de la desescala-
da del confinamiento y la reanuda-
cion paulatina de la actividad pro-
ductiva, Torra continuo con la idea
de mantener el confinamiento en
Catalufia el mayor tiempo posible,
una idea que le habria enfrentado
a la patronal v los sindicatos més
proclives a la activacion econdmi-
ca tras el letargo por el Covid-19.

En este sentido, precisamente, se
pronuncio la patronal catalana
Foment del Treball hace unos dias
cuando, a través de un comunica-
do, advirtio de que el cierre total
impactaria ain mas en el empleo
con mas pérdidas de puestos de tra-

‘Coronabonos’.
de1,5billones
~de euros

El presidente de |a patronal ca-
talana Fomento del Trabajo, Jo-
sep Sanchez Llibre, envié una
carta a la canciller alemana,
Angela Merkel, en que le pide
liderar una emision de ‘corona-
bonos' por valor de 1,5 billones
de euros, con cargo a la UE.
Propone que esté mutualizada
y sea reembolsable en 100
afos y sin intereses, comprada
por el BCE y el BEl y transferida
a los Estados miembros en
proporcion al PIB y al impacto
de la crisis del Covid-19.

bajo vy “podria comprometer seria-
mente el normal funcionamiento
de los servicios esenciales”.

En este sentido, la consellera de
la Presidencia y portavoz del Gobier-
no catalan, Meritxell Budé, reiterd
este lunes el desacuerdo de la Gene-
ralitat con la vuelra al trabajo de

El presidente de la Generalitat, Quim Torra. LU MOREND

parte de los trabajadores esta sema-
na, y afirmé que el Ejecurtivo segui-
ri recomendaciones de sus exper-
tos dentro de sus competencias.

“En lo que tenemos competen-
cias, el confinamiento se hara de
acuerdo con los expertos” que ase-
soran a la Generalirar, seflalé en
rueda de prensa telemarica sobre
el coronavirus. Lamento que la
Generalitat no puede decretar que
siga el confinamiento total: “En estos
momentos de estado de alarmano
tenemos esta comperencia y, por
tanto, no podemos decretarlo”.

Pero la consellera insiste en la
necesidad de maximizar el teletra-
bajo, como estan haciendo todos los
funcionarios de la Generalitat que
pueden hacerlo y recordé que el
Consell de Relacions Laborals de
Cartalunya (que agrupa al Gobier-
no catalan, con patronales y sindi-
catos) cerro el domingo un pacto
de seguridad laboral.

Asl, “no podra abrir ningiin cen-
tro de trabajo que no pueda cum-
plir estas condiciones”, y Budd ase-
gura que el presidente de la Gene-
ralitat, Quim Torra, ha ordenado
maxima diligencia para velar por
esa seguridad.

La Conselleria de Territorio ha
fijado recomendaciones en la movi-
lidad esta semana y ha establecido
un aumento de oferta de transpor-
te publico, sobre todo en horas punta,
pero con distancias de seguridad.
Y Budé también destaca que esta
semana siguen paradas las obras
publicas de la Generalitat, con la
linica excepeion de casos “puntua-
les” urgentes o imprescincibles.

Asiste al Webinar:
“¢ESs buen momento

para invertir?”

Fecha: domingo
19 de abril 16:00 h

strate en inscripcionesec@finanbest.com
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El IVA se atrasa al 20 de mayo y se
podra salir del sistema de modulos

El Consejo de Ministros de hoy aprueba medidas para facilitar la gestion fiscal

Juan Ferrari mADRID,

El Consejo de Ministros de hoy tiene
previsto aprobar una bateria con
varias medidas fiscales que facili-
tardn la gestion de la ramitacion de
impuestos. La principal es el retra-
so al 20 de mayo de la presentacion
de la liquidacion del IVA para auto-
Nomos y micropymes cuya factura-
cion esté por debajo de los 600.000
euros y también el pago fracciona-
do del Impuestos sobre Sociedades.
Ademas, aquellos aurénomos que
estan en el sistema objetivo o por
modulos podrin cambiarse de forma
extraordinaria al sistema de esti-
macion directa.

Aunque desde Hacienda no con-
firman los deralles de las medidas
que hoy se van a someter al Conse-
jo de Ministros, dan por hecho que
este martes se adoptara una medi-
da que llevan tiempo solicitando
empresarios, autonomos, gestores
v economistas. Fuentes conocedo-
ras de las medidas de caracter fis-
cal que el Gobierno baraja aprobar
hoy explican a elEconomista que el
retraso de la presentacion del IVA
tendrd cierto caracter retroactivo.

Asi, aquellas liquidaciones en las
que va se haya domiciliado el pago
(el plazo finaliza mafiana 15 de abril)
no seran ingresadas en las arcas de
la Agencia Tributaria, pues de forma
automdtica se establecera la orden
de que se abonen el 20 de mayo, en
vez de este 20 de abril cuando
corresponderia. Ora cosa son aque-
llos contribuyentes que se hayan
adelantado v hayan realizado el pagp.
En este caso, estas fuentes apuntan
que no se devolvera, aunque se tra-
taria de una minoria.

Cabe recordar que el 12 de marzo
el Gobierno aprobo la posibilidad
de que los contribuyentes con fac-
turacion inferior a 6 millones de
euros podian aplazar sus tributa-
rios seis meses sin tener que abo-

nar intereses los res primeros meses.
El aplazamiento es una opcion abier-
ta siempre por Hacienda, aunque
exige el cobro de intereses, que
varian entre el 3%y el 3,75%.

Peroel aplazamiento del IVA no
es el iinico que se aprobara hoy.
Segun estas mismas fuentes, el
Gobierno permitira aplazar los pagos
fraccionados del Impuesto sobre

Los economistas piden dar “un paso
mas” en el aplazamiento tributario

El Consejo General de Economistas de Espafa ha remitido una carta
a la ministra de Hacienda, Maria Jestus Montero, para pedirle que
amplie el plazo para el ingreso de las autoliquidaciones y que permita
adecuar los pagos fraccionados de 2020 en el impuesto de Socieda-
des a la base imponible de ese afo. Segun la carta, setrasladaa la
ministra que "se deberia dar un paso mas", una vez que se han flexi-
bilizado los aplazamientos de autoliquidaciones para pymesy se han
ampliado determinados plazos de los procedimientos tributarios.

ISTOCK

Sociedades, aunque desconocen la
cuantia de facturacion maxima.
Ademas, en el pago fraccionado
de este tributo se permitira elegir
entre la modalidad de cuotas (se tri-
buta sobre la cuota integra de 2019)
v la de bases (sobre la base imponi-
ble del primer trimestre de 2020).
El plazo de eleccion del tipo de pago
fraccionado finalizo en febrero.
En esta linea, también permiti-
rin a los auténomos que estan en
el sistema de modulos o estimacion
objetiva, que se cambien a estima-
cion directa (probablemente mas
beneficioso) de forma extraordina-
ria. La medida implicard que se tri-
buta en el nuevo sistema durante
este ejercicio completo y podran
volver a modulos el afio proximo.

Los autonomos
tendran que
seguir esperando
otra semana

J. F. MADRID.

Las principales organizaciones
de autonomos de Esparia, ATA,
Upta y Uatae, aprovecharon una
reunion que mantuvieron conla
ministra de Trabajo, Yolanda
Diaz, v la directora general del
Trabajo Autonomo, Maravillas
Espin, para reiterar al Gobierno
que se rebaje el limite de caida
de facturacion para poder cobrar
la prestacion extraordinaria.

Actualmente, para poder acce-
der a esta ayuda, el autéonomo
deberi demostrar un descenso
de su facturacion del 75%, con-
siderado excesivo desde la orga-
nizaciones. ATA considera que
se deberia rebajar al 40%, Upta
se conformaria con el 50%, aun-
que cree que deberia estar mas
abajo, y Uatae cree que deberia
colocarse en el 40% para algu-
1n0s sectores especialmente afec-
tados.

No obstante, fuentes del Minis-
terio de Seguridad Social, del que
depende la medida, confirman
a elE conomista que en este Con-
sejo de Ministros no llevan nin-
guna medida para su aprobacion.

Cobraran el viernes

A cambio, los trabajadores por
cuenta propia que solicitaron la
prestacion extraordinaria por cese
de actividad recibiran el cobro de
esta ayuda el proximo viernes 17
de abril, un mes después de que
el Gobierno la anunciara, segun
informo a Ep el Ministerio de
Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones. Segun los datos del
Ministerio, correspondientes al
miércoles pasado, las solicitudes
de esta prestacion ascienden a
900,000 euros, aungue espera quie
en los proximos dias tengan mas
datos de solicitudes.

Por otro lado, el Ministerio de
Trabajo ha abierto la Mesa del
Auténomo para analizar los cam-
bios necesarios en este colecti-
vo a medio v largo plazo.

Status

La plataforma de estilo de vida y lujo de el - nomista.es

PUEDES VERNOS CADA DIA EN eleconomista.es/status/
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Inditex aplaza su Erte y asumira el
coste de todas sus nonimas en abril

La empresa iba a suspender el 15 de abril 25.000 empleos en la red de tiendas

Javier Romera MADRID.

Inditex ha decidido aplazar la pre-
sentacion del Erte, prevista para
mafiana dia 15 de abril y seguir abo-
nando, al menos de momento, las
nominas de sus trabajadores en
Espana. El presidente del gigante
de la moda gallego, Pablo Isla, ha
anunciado que “la empresavaa
seguir sosteniendo con recursos
propios el pago de la retribucion a
toda su plantilla en Espaiia, como
havenido haciendo hastala fecha”.

En consecuencia, la plantilla al
completo recibird su ndomina inte-
gra sufragada por la empresa. “En
funcion del desarrollo de la emer-
gencia sanitaria v del estado de acti-
vidad de las tiendas, la empresa
podra estudiar mas adelante la posi-
bilidad de aplicar, para el personal
de tienda, alguna de las herramien-
tas propuestas por el Gobierno para

preservar empleo”, asegura el grupo.

Plantilla
En Espaiia, la empresa cuenta con
cerca de 25.000 empleados, que
dejaron de trabajar tras el cierre de
todas las tiendas el pasado 14 de
marzo, una cifra a la que hay que
sumar ademas los empleados de las
once plataformas logisticas con las
que cuenta la compaiia y que han
visto reducida también sustancial-
mente su actividad, aunque siguen
trabajado, siguiendo las medidas
sanitarias y recomendaciones de las
autoridades.

En total, si se tiene en cuenta tam-
bién las oficinas, la plantilla alcan-

Un establecimiento de Zara. et

La empresa dice
que en funcioén de
como evolucione la
pandemia analizara
todas las altenativas

za los 45.000 trabajadores. A nivel
global, la compaiiia cuenta con una
plantilla compuesta por 170.000
personas en todo el mundo. El gigan-
te que preside Pablo Isla elevo un

4,58% sus Ventas en nuestro pais en
el ejercicio fiscal 2019-2020, hasta
alcanzar un total de 4.766 millones
de euros. Espafia, con un total de
1635 tendas, aportd el 15,7% de las
ventas del grupo en el afo, frente al
22,5% de Asia, el 46% de Europa, al
margen de Espaiia, y el 15,8% de
América.

Red logistica

Al margen de la renuncia a la pre-
sentacion, al menos por el momen-
to, del Erte, Inditex ha ofrecido toda
su red logistica a las autoridades,

con una corredor entre su platafor-
ma de Zaragoza y China para el
transporte de unidades medicas con
las que ha logrado traer ya a Espa-
fia un total de 35 millones, colabo-
rando asi de lleno en combarir el
coronavirus.

En esta cifra se incluyen adquisi-
ciones realizadas por el Gobierno
de Espaiia, las comunidades auto-
nomas, hospitales, aportaciones pri-
vadas de muchas empresas, dona-
ciones particulares y compras de la
propia compaiiia v de la Fundacion
Amancio Ortega.

Mazabi invertira
200 millones

en la compra

de hoteles

Aprovechara las
oportunidades que
ofrecera esta crisis

J. Mesones MADRID.

Mazabi, especializada en gestion
de patrimonios familiares, quie-
re aprovechar la actual situacion
del sector hotelero generada por
la crisis del coronavirus v se ha
fijado un objetivo de inversion
de 200 millones de euros en
Espaifia. Una apuesta que de-
muestra su confianza en el turis-
moy en laindustria hotelera de
Espafia a largo plazo.

La firma que lideran Vicente
Gomez de la Cruz y Juan Anto-
nio Gutiérrez ha invertido en los
ultimos afios unos 420 millones
en el sector hotelero en Espana,
por lo que ahora planea, de mane-
ra inmediata, acelerar su expo-
sicion con una cantidad que supo-
ne cerca del 50%. Mazabi, que
controla la socimi Silicius, con-
firma asiel creciente apetito de
los inversores por adquirir hote-
les en Espafia en un momento
en el que la paralisis de la activi-
dad por el Covid-19 abre la puer-
ta a una oleada de operaciones
COTporativas.

En la actualidad, Mazabi es
propietaria de un total de 11 hote-
les v tres en proceso de inver-
sion, lo que representa un 25%
del total de sus activos, en dife-
rentes ubicaciones prime en
Espaiia. El objetivo es terminar
2020 con 2,000 millones en acti-
vos bajo gestion tanto en Espa-
na como Europa, frente a los
1.500 millones del inicio del afo,

La moda arriesga 65.000 empleos, un tercio del total

Un informe de Y

v Boston Consulting
Group alerta de que los
ingresos caeran un 40%

Javier Romera rmaDRrID.

Elsector dela moda representa uno
de los pilares economicos v socia-
les de nuestro pais: genera el 2,8%
del PIB nacional, aporta un 4,1%
del mercado laboral, supone el 9%
de las exportaciones y es el factor
de atraccion del 13% del turismo
mundial. En la crisis generada por
el Covid-19 el sector se enfrenta a
una situacion decisiva. En concre-
to, la posibilidad de que desaparez-
A empresas pone en riesgo un ter-
cio de los empleos actuales v el 25%

del sector. Asi se desprende del
Informe sobre el sector dela moda
en Espafia,llevado acabo por EY'y
Boston Consulting Group con el
objetivo de aunar esfuerzos para
apoyar al sector. Esta industria ya
cerrd 2019 con un descenso del 20%
en su volumen de ingresos. Y la cri-
sis derivada del virus Covid-19 puede
apravar esta situacion, con un retro-
ceso para este afo de entre el 35%
v el 40% en sus ingresos, segiin datos
de Boston Consulting Group reco-
gidos en el informe.
“Ademas del impacto que el sector
esta sufriendo ante el cierre de tien-
das y empresas, motivado por las
medidas de confinamiento, la situa-
cion se puede volver estructural una
vez superada la pandemia”, asegu-
ran EY y Boston Consulting Group.
Seguin recoge el informe, la actual

40

POR CIENTO

Es la caida estimada de los in-
gresos del sector de la moda.
este afio. EY y Boston Consul-
ting Group plantean por ello
varias medidas. En el ambito
fiscal, el aplazamiento de im-
puestos y beneficios fiscales
relativos, en esencia, al Im-
puesto sobre Sociedades, al
IVA y al IRPF.; en cuanto alos
arrendamientos, una normati-
va clara y seguridad juridica
respecto a las moratorias,
ademas de mayor libertad

de horarios y mas garantias

y flexibilidad en la aplicacidn
de los Erte.

estructura de costes de los comer-
cios de moda no es viable, con una
caida esperada de las ventas de un
40% para el conjunto de este afo.
Ello obligara a algunos comercios
a reducir plantillas y cerrar puntos
de venta y abocara a otros a la desa-
paricion.

Por otra parte, en la actual situa-
cion de confinamiento, las empre-
sas del sector deben seguir hacien-
do frente a una serie de costes ope-
rativos v a parte de los de venta, que
representan mas de un 50% de la
facturacion. Estos costes incluyen
los salarios de los empleados, que
suponen entre un 13% v un 20% de
la facturacion, pago de los alquile-
res (entre un 15% y un 20% de los
ingresos), la parte del inventario
que va hasido adquirida (algo menos
del 10% de la facturacion) y otros

gastos operarivos, incluyendo im-
puestos v la cuota de auténomos en
el caso de los empresarios indivi-
duales.

“Esta situacion esta generando
un grave problema de liquidez, agra-
vado por los altos niveles de inven-
tario (por el que las empresas del
sector ya han desembolsado alre-
dedor del 20% del coste anual pre-
visto) v al que no podran dar salida
en funcion de las condiciones del
confinamiento v de la recupera-
cion”, se asegura en el informe.

Para Javier Vello, socio respon-
sable del sector de Distribucion vy
Producros de Consumo de EY, “en
este informe se pone de manifies-
to que la contribucion del sector de
la moda a la sociedad tanto desde
el punto de vista economico como
social es innegable”.
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Cuatro pueblos de Teruel compran
test rapidos mejores que el Estado

Los 1.500 kits, a 10 euros la unidad, fueron adquiridos a través de Palex Medical

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

El mercado es muy agresivo v esta
colapsado. Ademis, se necesita todo
tipo de artificios comerciales para
conseguir que llegue material sani-
tario a tiempo. Este es el argumen-
tario que llevan escuchando tanto
ciudadanos como administracio-
nes locales desde que se decretd el
estado de alarma. Sin embargo, hay
algunos ayuntamientos que se han
cansado de escuchar estas palabras
v se han lanzado al mercado a bus-
car la herramienta mas necesaria
para medir el impacto del corona-
virus, los test de diagnostico.
Umillas, Escucha, Palomar de Arro-
vos v Fuenferrada, cuatro munici-
pios de la cuenca minera de Teruel,
han conseguido adquirir 1.500 test
rapidos. Los dispositivos tienen una
sensibilidad del 85%, una especifi-
cidad relativa del 95% Yy una exacti-
tud del 92,9%, segiin su ficha técni-
ca, numeros que superan los de los
test de diagndstico que el Ministe-
rio de Sanidad lleva repartiendo por
las comunidades auténomas desde
hace una semana. El precio que han
pactado para la compra es de 10 euros
por unidad, por lo que los cuatro
ayuntamientos han destinado 15.000
euros para salvaguardar la vueltaa
la actividad de sus conciudadanos.
La comprala han cerrado con una
empresa situada en la provineia de
Barcelona v con dos o tres llama-
das de reléfono. “Nosotros nos pusi-
mos en contacto con Certest (una
empresa Zaragozana que comercia-

liza test PCR), pero sus test necesi-
tan de una logistica que nosotros
no tenemos y ademas queriamos
que fuesen rapidos. Ellos nos die-
ron la posibilidad de contactar con
Vectom Dickinson, que tienen una
fabrica en Fraga (Huesca), pero tam-
bién nos dieron el teléfono de Palex
Medical, que se encuentra en Bar-
celona. Llamamos a estos ultimos
y tenian los que nosotros queria-
mos, unos test rapidos, que ademés
de decirte si padeces coronavirus,

Los test proceden
de la empresa china
Hangzhou Alltest
Biotech y tienen
certificado CE

también te avisan de si eres asinto-
matico o ya lo has padecido”, rela-
ta el alcalde de Utrillas, Joaquin
Moreno.

Segun consta en los documentos
facilirados por el Consistorio de
Utrillas, los dispositivos adquiridos
a Palex Medical proceden de la
empresa china Hangzhou AllTest
Biotech v tienen el cetificado CE,
tal y como exige la regulacion euro-
pea para poder ser comercializados
en los Estados miembros. “Son nues-
tros partners desde hace afios. En
Espaiia ya hemos repartido 50.000
testrapidos v tenemos listas de espe-
ras que van desde laboratorios pri-

Un sanitario realiza un test de diagnéstico. ere

vados como Analiza a hospitales de
la red pablica”, asegura Jestis Loren-
te, delegado comercial de Palex en
Aragon.

La compra de estos cuatro ayun-
tamientos la semana pasada no ha
pasado inadvertida para otros con-
sistorios espafioles. Moreno expli-
ca que va ha recibido varias llama-
das para interesarse por su adqui-
sicion. “Nos han contactado otros
alcaldes de Teruel, pero también de
Toledoy de Castellon. Yo les he dado
el teléfono de Palex Medical y supon-
£0 (ue estaran ya en contacto”, dice
Moreno. Lorente confirma que ya
ha habido varios ayuntamientos ara-
goneses que le han solicitado test
rapidos.

La transaccion, segtin explica el
responsable del consistorio turo-
lense, fue rapiday los test llegaron
a los pueblos de la cuenca minera
a finales de la semana pasada. La
intencion de los alcaldes de las cua-

El Gobierno

de Aragon no

da soporte a

los pueblos para
realizar las pruebas

tro localidades era comenzar las
pruebas ayer en el centro de salud
de Utrillas, coincidiendo con lavuel-
ta al trabajo de parte de sus ciuda-
danos tras levantarse el veto a varias
actividades profesionales, pero no
pudieron. “Nos pusimos en contac-
to con el Gobiero de Aragon para
que nos avudaran a través del cen-
tro de salud, pero se han negado
porque la compra no ha sido apro-
bada por ellos”, dice Moreno. Al
encontrarse con esta negativa, los
cuatro ayuntamientos comenzaron
a elaborar una logistica paralela,
aver v hoy comenzaran a testear a
toda la poblacion.

Casos de COVID-19 acumulados

Enel mundo

13/04/2020 20:20h.
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Sanidad anuncia medidas fiscales
para ayudar a las clinicas privadas

El Ministerio no concreta las iniciativas, pero dice que la situacion es prioritaria

Javier Ruiz-Tagle / Rubén Esteller
MADRID.

El ministerio de Sanidad ha dado
respuesta mediante una carta a las
peticiones de medidas economicas
v de liquidez que desde Aspe, la
patronal del sector de centros sani-
tarios privados, se solicitaron el pasa-
do 20 de marzo. Tras decretar el
Estado de alarma se desprogramo
toda actividad no urgente o prefe-
rente, lo que esta causando una brus-
ca caida de ingresos ante la dismi-
nucion de la demanda.

Segun datos de Aspe, los ingre-
sos del sector han descendido en
promedio un 85% respecto a la
situacion previa. Al mismo tiempo
todos los centros sanitarios, cony
sin internamiento, han mantenido
sus infraestructuras y equipamien-
tos, en diverso grado segun su tpo-
logia e involucracion directa en la
gestion de casos de contagio de
COronavirus.

El mayor deterioro se ha produ-
cido en los centros sanitarios con
internamiento (un 80% del sector)
que estan en primera linea de lucha
contra el coronavirus. El resto, cli-
nicas y centros sin internamiento,
si bien han sido considerados tam-
bién esenciales, “mantienen servi-
cios minimos para atender urgen-
cias v casos relevantes en términos
de diagnostico, prondstico y trata-
miento”, como recuerda en su escri-
to a Aspe el Ministerio de Sanidad.

Sanidad considera que es “rarea
prioritaria del Gobierno” estudiar
las medidas fiscales y economicas

Una salavacia de un hospital. istock

a aplicar, “entendiendo la urgen-
cia que la falta de liquidez puede
ocasionar, tanto en los balances de
las empresas como en la calidad
de los servicios que vienen pres-
tando en el marco de esta situacion
de crisis”.

LR
—

Afade que el Gobierno viene dic-
tando medidas para minimizar el
impacto economico en gran parte
del tejido productivo y “los opera-
dores del sector sanitario privado
no pueden ser una excepcion, ya
que resultan estratégicos, mantie-

nen un servicio de primer orden en
la lucha contra la pandemia, con
inversion en recursos v medios, y
cuando sus profesionales, ain con
riesgo para su propia seguridad,
estan en la primera linea de la aten-
cion a los pacientes”.

Otros profesionales

Las respuestas que se dan en la carta
enviada por el secretario general de
Sanidad, Faustino Blanco, permi-
ren pensar que esas ayudas se deben
extender a aquellos profesionales
sanitarios auronomos, que también
han visto deteriorada su actividad
tras el confinamiento. Una de ellas
es poder acogerse a un Erte, taly
como ha solicitado, también por
carta, el Consejo General de Médi-
cos tanto al Ministerio de Sanidad
como al de Economia. También exis-
ten colectivos como los podologos,
odontologos o fisioterapéutas que

Los sanitarios
auténomos piden
gue se reduzca

la exigencia de
facturacion al 40%

han visto reducir su facturacion.
Por ello también se solicita (a tra-
vés de ATA) que para poder librar-
se de la cuora de auronomo en
marzo, la disminucion en la factu-
racion sea del 40% en lugar del 75%
que exige hoy el Gobierno.

Roche recluta

a pacientes
espanoles para
su ensayo clinico

Los primeros
resultados internos se
conoceran en verano

eE MADRID.

Los pacientes espaiioles han sido
de los primeros en ser incluidos
en el primer ensayo clinico agran
escala puesto en marcha por
Roche para evaluar la seguridad
v la eficacia del firmaco tocilizu-
mab, comercializado como Ac-
temra, en pacientes adultos hos-
pitalizados con neumonia grave
por Covid-19. El medicamento es
un anticuerpo monoclonal, que
esta aprobado actualmenteen 116
paises para el tratamiento de la
artritis reumatoide y la artritis
idiopatica juvenil.

Roche anuncio el 19 de marzo
la puesta en marcha del ensayo,
en el que participaran 330 pacien-
tes de nueve paises de todo el
mundo, entre ellos Espana. En
el caso de nuestro pais partici-
pan en el estudio seis hospitales
de Madrid y Barcelona. En prin-
cipio se espera tener los prime-
ros resultados preliminares inter-
nos a principios del verano. “El
principal reto que afrontamos es
demostrar la eficacia en esta
poblacion concreta de pacientes
con neumonia grave, algunos de
los cuales estan ingresados en
las UCT. Se ha identificado que
es0s pacientes sufren un proce-
so inflamatorio muy agudo, que
se llama tormenta de citoquinas,
que es lo que nos da una base
cientifica para pensar que este
fairmaco podria tener eficacia”,
dicen desde la compaiiia.

Las automovilisticas preparan el reinicio de la produccion

Hasta cinco fabricantes
de vehiculos prevén
retomar su actividad a
lo largo del mes de abril

Ankor Tejero M ADRID.

Tras casi un mes de paron por el
estado de alarma decretado por el
Gobierno el pasado 14 de marzo, las
factorias de automocion espaiolas
se preparan para reanudar la acti-
vidad. La primera en hacerlo sera
Renault, la cual retomari la activi-
dad en su planta de motores de
Valladolid y de cajas de cambios de
Sevilla el proximo 16 de abril. Este
inicio de la actividad se llevara a
cabo de forma gradual y también
afectara al departamento de Logis-

tica e Ingenieria, los cuales comen-
zaran su actividad en el dia de hov.

De cara a la pentltima semana
de abril, l1a fabrica alavesa de Mer-
cedes-Benz sera el segundo fabri-
cante en reanudar su produccion
el proximo 26 de abril.

Para la ultima semana del mes,
Seat y Volkswagen prevén reiniciar
su actividad en las plantas de Mar-
torell y Landaben.

En el caso de Seat, el presidente
del comité de empresa, Matias Car-
nero, ha senialado que el reinicio de
la actividad se llevard a cabo de
forma gradual, en un periodo de
seis semanas, y estara condiciona-
do a que los trabajadores cuenten
con equipos de proteccion indivi-
dual.

En el caso de Volkswagen, dicho
retorno también se llevara a cabo

157.000

VEHICULOS MENOS

Es la cantidad de vehiculos
que la patronal de fabricantes
de automdviles y camiones
(Anfac) estima que se deja-
ran de producir durante este
paron, lo que provocara una
caida de entre el 50% vy el
60%. Segun el presidente de
la patronal y director general
de Fabricacion y Logistica del
Grupo Renault, José Vicente
de los Mozos, cada semana
de pardn se dejan de producir
50.000 vehiculos, mientras
que se dejan de vender entre
20,000y 25.000 unidades.

de forma gradual. Desde el comite
de empresa se ha instado a que las
medidas de proteccion v de orga-
nizacion definitivas que se acuer-
den para el regreso a la actividad
“sean conocidas, evaluadasy apro-
badas por los organismos técnicos
del Gobierno de Navarra, en este
caso por el Instituto Navarro de
Salud Laboral”.

Por su parte, Ford informo el pasa-
do 3 de abril que la actividad en sus
factorias europeas quedaba suspen-
dida hasra el 4 de mayo. De esta sus-
pension se salva la planta de Almus-
safes, la cual permanecera en sus-
pension temporal hasta el proximo
27 de abril, aunquela direccion de
la fabrica y los sindicatos firmaron
un Erte indefinido.

Asimismo, el 4 de mayo Iveco
retomara su actividad en las facto-

rias de Madrid y Valladolid, donde
se ensamblan los camiones S-Way
v Stralis v la furgoneta Daily, res-
pectivamente,

PSA y Nissan, sinfecha
De otro lado, el grupo PSA v Nissan
no han desvelado qué dia retoma-
ran la produccion. En el caso de Nis-
san, la empresa no se ha puesto en
contacto con los sindicatos para rea-
nudar la actividad en las plantas de
Zona Franca, Avilay Santander.
En el caso de PSA, las factorias
de Vigo, Figueruelas y Madrid no
conocen cuando volveran a la acti-
vidad. De hecho, en la fibrica de
Figueruelas la direccion v los sin-
dicatos firmaron un segundo Erte
de 90 dias hasta el 31 de julio, mien-
tras que en Vigo se plantea que sera
hasta final de afio.
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Mutua perdonara un tercio de la
poliza de autos a clientes en el paro

La aseguradora, ademas, adelantara las facturas a su proveedores dos meses

F. Tadeo t ADRID.

Murua Madrilefia puso ayer en mar-
cha nuevas medidas para apoyar a
diversos colectivos afectados por la
crisis generada por el coronavirus,
como pueden ser sus propios mutia
listas y sus proveedores mas afec-
tados por la inactividad. Con esta
iniciativa destinara ayudas por
importe de 45 millones de euros
que, sumados a los 4 millones apor-
tados al fondo solidario del sector
asegurador en apoyo del personal
sanitario, v el millon de euros des-
tinado por la Fundacién Mutua
Madrilefia para ayudar a colectivos
vulnerables v a la investigacion médi-
cacontra la enfermedad, represen-
tan una aportacion total de 50 millo-
nes de euros.

Asi, la intencion de la compaiiia
es desembolsar hasta 25 millones
para ayudar a sus asegurados de
auto y moto mas afectados por la
crisis a pagar este afio el importe de
su seguro. Concretamente a los que
pierdan su puesto de trabajoy alos
autonomos que se vean obligados
a cesar en su actividad, dividira en
tres plazos el importe de sus primas
vy se hard cargo del tercero de ellos,
con lo que Mutua asumira un ter-
cio de estas polizas.

Esta condonacion se sumara al
vehiculo de sustitucion gratuito que
Murtua ha puesto a disposicion para
los colectivos que realicen activida-
des esenciales vinculadas a servi-
cios sanitarios o de las fuerzas poli-
ciales v de la Guardia Civil. Esta
medida, afiade la compafiia, se exten-
dera durante el estado de alarma
actualmente en vigor.

Apoyo a 1.700 pymes

Por otro lado, Mutua también deci-
di6 destinar durante los proximos
dos meses casi 20 millones de euros
para ayudar a mas de 1.700 de sus
principales pymes proveedoras,

El presidente de Mutua Madrilefia, Ignacio Garralda. e

dotandolas de la liquidez. Entre las
pequerias y medianas empresas que
podran contar con este apoyo se
encuentran tanto talleres de carro-
ceria afiliados a las dos asociacio-
nes nacionales mayoritarias en el
sector (Conepay Cetraa), graciasa
los acuerdos alcanzados, asi como

empresas y auronomos que traba-
jan en la prestacion de servicios para
el hogar. Tres meses después de
haberles transferido los fondos, y
durante un plazo de entre 18 y 24
meses, Mutua comenzara a descon-
tarlos hasta su liquidacion defini-
tiva de manera progresiva.

4

MILLONES DE EUROS

Es el dinero que destinara
Mutua al fondo creado por el
sector asegurador para prote-
ger al personal sanitario. Este
fondo, con un importe total
de 37 millones de euros, se
dedicara al pago de un seguro
colectivo de vida y un subsi-
dio de hospitalizacién que
protegera a mas de 700.000
profesionales de sector sani-
tario en su lucha contra coro-
navirus. Beneficiara a médi-
cos, enfermeros y celadores,
entre otros profesionales.

Junto al adelanto de la factura-
cion, la aseguradora también se ha
comprometido a acelerar el pago
de los servicios de reparacionesya
prestados por los talleres en la
Comunidad de Madrid, anticipan-
do la factura de los rabajos va rea-
lizados hasta el momento, con el fin
de dotarlos de mayor liquidez para
afrontar las proximas semanas.

Ambas medidas se unen a las
anunciadas en las ultimas semanas
por lacompariia. Asi, entre otras ini-
ciativas, la Fundacion Murtua Madri-
lefia ha adquirido mascarillas y test
del coronavirus para dotar a dife-
rentes servicios asistenciales y de
salud del Ayuntamiento de Madrid
POr un iMporte cercano a los 250,000
euros.

Ademas, ha lanzado un progra-
ma extraordinario de accion social
dirigido a colectivos vulnerables por
300.000 euros, una convocatoria
especial de ayudas a la investiga-
cion sobre esta enfermedad con mas
de 250.000 euros y una linea de
apoyo a residencias de la tercera
edad por otros 200.000 euros.

Galletas Gullon
completa la
mayor donacion

de su historia

Entrega 26 toneladas
a la Cruz Roja v al
Banco de Alimentos

elEconomista MADRID.

Galleras Gullon ha donado 26
toneladas de sus productos en
una gran entrega -la mayor de su
historia- distribuida entre Cruz
Roja Espafiola y el Banco de Ali-
mentos de Castilla y Leon. Esta
nueva accion se suma a las que
va viene realizando la compariia
en las tilrimas semanas, pensan-
do, en esta ocasion, en los colec-
tivos mas desfavorecidos.

En esta linea, Galletas Gullon
se suma a la iniciativa general de
las grandes empresas del pais
para colaborar con la sociedad
mediante la donacion de produc-
tos alimenticios a varias organi-
zaciones sociales.

1.500

TRABAJADORES

Esla plantilla de Galletas
Gullon, uno de los principales
fabricantes de galletas de la UE.

Las referidas donaciones se
suman a las realizadas hace unas
semanas por la empresa a la Aso-
ciacion-Hermandad de Donan-
tes de Sangre de Cantabria, dela
que Gullon es hermano de honor,
con la entrega de 1.500 kilos de
productos, asi como distribucion
de 1400 kilos de galletas entre
la Policia local y el Centro de
Salud y Caritas, ambos del muni-
cipio de Aguilar de Campoo.

JoséVarela Rodriguez, presi-
dente de Cruz Roja Espafiola en
Castilla y Leon, ha agradecidola
donacion v ha reconocido el
apoyo de Galletas Gullon para
“dar respuesta a la demanda de
alimentos de personas en situa-
cion de vulnerabilidad”.
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La fiscalidad de Holanda resta 2.500
millones en ingresos a Espana e Italia

Tax Justice calcula que la UE pierde casi 10.000 millones por este sistema

Rubén Esteller manrID.

Holanda esta logrando sacar de sus
casillas a parte de los mandatarios
europeos. El presidente de Portu-
gal, Antonio Costa, le pregunté la
semana pasada si queria seguir en
Europa después de calificar como
“repugnante” el discurso de su mi-
nistro para negarse a aprobar los
llamados coronabonos, una mutua-
lizacidn de la deuda para facilitar
la recuperacion econémica de los
paises como Esparia e Ttalia que més
estan sufriendo el impacto de la pan-
demia.

Tax Justice Network, una red
dedicada a luchar contra los parai-
sos fiscales, acaba de presentar un
estudio en el que asegura que la fis-
calidad holandesa supone una
merma de 2.500 millones de déla-
res (2.200 millones de euros) de
ingresos a Espaiia e Ttalia.

En estos momentos, en los que
los paises miembros estin analizan-
do un gran paquete de medidas para
la recuperacién econémica, esta red
ha dado a conocer un informe en el
que se asegura que la Unién Euro-
pea estd perdiendo mas de 10000
millones de délares anuales en

Asi perjudica a Espana e ltalia |a fiscalidad holandesa

Los paises mas afectados por el coronavirus pierden ingresos st ﬁ:nﬁg& T
CAS05 POR nﬁfgﬁ BE:EF:%%}N&% T:Emmﬁgg mucnﬁgﬁmﬁ

I_ Espana 135.032 2.890 4.192 993 0,59
Italia 132.547 2193 6.208 1.555 1,04

! Alemania 89.225 1196 7.051 1.545 0,44
Il Francia 74.3%0 1110 7.783 2731 1,07
Bl Bélgica 20.814 1.822 4 586 1.038 237
] PaisesBajos 18.803 1.091 -43.785 -2.156 -2.96
Bl Austria 12.297 1389 1670 539 145
El Portugal 11.730 1.140 1081 258 153
Suecia 7.206 707 1230 282 0,56
BT irlanda 5.364 1.105 1987 254 126

impuestos de sociedades a favor de
los Paises Bajos. Ademis, el andli-
sis muestra como los paises de la
UE con el mayor niimero de casos
reportados de Covid-19 han sido los
mayores perdedores historicos de
este favorable impuesto de socie-
dades.

Las pérdidas fiscales fueron mayo-
res en los cuatro paises de la UE con
mas casos de coronavirus. Segin

los datos a 8 de abril, Francia, con
mas de 74.000 casos, perdid mas de
2700 millones de délares en impues-
tos de sociedades: Italia, con mas
de 132,000 casos, mas de 1L500 millo-
nes de délares; Alemania, con mas
de 99.000 casos, también perdié
mas de 1.500 millones de ddlares,
v Espana, con 135.000 casos, per-
did casi LO0O millones de ddlares
frente al sistema holandés.

el Economista

La Tax Justice Network ha insta-
do a la UE a que “deje de tolerar el
paraiso fiscal dentro de la UE, advir-
tiendo de que la economia europea
no puede reconstruirse encima de
una “trampa economica”.

El informe analiza los datos publi-
cados este afio por los EEUU, que
detallan dénde declararon las
empresas estad ounidenses sus cos-
tes y beneficiosen la UE en 2016 v

2017. En lugar de declarar los bene-
ficios en los paises de la UE en los
que se generaron, las empresas esta-
dounidenses han trasladado miles
de millones de beneficios a Holan-
da cada afio (44.000 millones de
délares en 2017), donde las tasas del
impuesto de sociedades en la prac-
tica pueden ser inferiores al 5%.
Esto ha dado lugar a enormes reduc-
ciones anuales de las facturas fis-
cales de algunas de las principales
empresas estadounidenses en sus
operaciones en toda la Unién Euro-
pea.

Fondo de recuperacion

Los Paises Bajos dijeron que estan
dispuestos a donar 1000 millones
de euros (1.080 millones de déla-
res) al fondo, pero no llegan a los

Los Paises Bajos
se han ofrecido

a aportar 1.080
millones al fondo
de reconstruccion

1500 millones de délares en impues-
tos de sociedades que se estima que
Ttalia pierde anualmente en su favor.
En comparacion, la pérdida anual
de impuestos de Italia de 1.500 millo-
nes de dolares equivale a mas del
doble del coste anual de funciona-
miento del Hospital San Raffaele,
uno de los mayores hospitales de
Italia con aproximadamente 1.350
camas.
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Wall Street gusta mas que la bolsa europea

Porcentaje de 'compras’ en indices
dereferencia

{N %
_\\“‘m_
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W29/

/ _ IBEX 35
—

| 31%
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Los analistas recomiendan comprar
casi la mitad de valores del S&P 500

El 48% de los miembros del indice estadounidense de referencia luce este consejo

Maria Dominguez MADRID.

Pese al rebote de la semana pasa-
da, cuando se anoto mas deun12%
en cuatro dias (el viernes la bolsa
permanecio cerrada), v tras los des-
censos que sufria ayer a media
sesion, el S&P 500 todavia se deja
entorno a un 15% en 2020,

A la espera de los recortes en los
beneficios que, mas que probable-
mente, estin por venir, las ganan-
cias previstas para las compaiiias
del indice en este ejercicio se pagan
a un PER (Price to Earnings Ratio,
relacion entre el precio v las expec-
tativas de beneficio) de 179 veces.
Estan ligeramente (un 2%) mas bara-
tas que a comienzos de afio, pero
aun se abona por ellas una prima
del 18% respecto a la media de los
diez ultimos aflos. No puede olvi-
darse que el 19 de febrero, justo
antes de que comenzasen las cai-
das, el S&P 500 hizo su maximo de
todos los tiempos en 3.386 puntos.

Con la imposibilidad de saber con
certeza cudndo se regresard a la nor-
malidad econémica y bursaril, lo
cierto es que las caidas han permi-
tido destapar algunos tesoros entre

14

MESES

Hacia 14 meses -desde febrero
de 2019- que no eran tan nume-
rosas las companias del S&P
500 gue lucian un ‘comprar’.

9.9

VECES

Es el PER (multiplicador de bene-
ficios) del grupo de servicios sa-
nitarios Cigna, gue se deja algo
mas de un 11% en bolsa este afio.

las empresas que cotizan en bolsa,
bien porque sus negocios se estan
viendo beneficiados por el confina-
miento, 0 bien porque antes coti-
zaban caras v ahora sus valoracio-

4,3

PORCIENTO

Desde comienzos de afio, la esti-
macion de beneficio que realizan
los analistas para Microsoft de
caraa 2020 ha subido un 4,3%.

-19

PORCIENTO

Es la caida que experimenta en
2020 en bolsa Boston Scientific.
Su estimacién de ganancias se
hunde cerca de un 20%.

nes se han ajustado. Con este telon
de fondo, las recomendaciones de
compra entre las cotizadas del S&P
500 suponen va el 48% del total, un
porcentaje muy superior al del 19
de febrero, cuando representaban
el 39,8%. El actual porcentaje de
compras es el mas elevado desde el
mes de febrero de 2019.

Sinos quedamos solo con las com-
paiias de mayor tamarnio dentro del
S&P 500 (aquellas que capitaliza-
ban mas de 50.000 millones de dola-
res a cierre del 9 de abril), la mejor
recomendacion larecibe Amazon,
lider en la venta online. En realidad,
ha sido compra de forma ininte-
rrumpida desde 2012, pero hace
dos meses, con Wall Street en maxi-
mos, sus titulos se pagaban un 10%
mads caros, a un PER de 72 veces
(aunque siguen haciéndolo a una
ratio elevadisima, de 65,3 veces).

Los servicios de pago electroni-
cos también ocupan una posicion
relevante entre las mejores reco-

elEconomista

mendaciones: en el listado apare-
cen Mastercard, Visa o Paypal, por
las que se pagan PERes similares,
cercanos a las 30 veces. Visa, por
ejemplo, cotiza un 12% mas barata
que el 19 de febrero, a 28,8 veces
(pero, atin asi, el inversor sigue
desembolsando una prima del 27%
respec respecto a la media de la ulti-
ma década). Entre los valores con
mejor consejo tampoco faltan aque-
llos ligados al sector sanitario, como
Boston Scientific o Cigna.

Concautela

En un informe del pasado 7 de abril
(que, por tanto, no tuvo en cuenta
el rebote que vivieron las bolsas en
el conjunto de la semana pasada),
los analistas de Citi se preguntaban
si la recuperacion (de los merca-
dos) habia sido Demasiado grande
y demasiado rdpida (ése era, de
hecho, el titulo del informe), v afir-
maban que preferian no comprar
titulos de renta variable estadouni-
dense en ese momento.

“El tono de las conversaciones
con los clientes ha ido cambiando
de la desesperacion a la esperanza
a medida que crece el optimismo
en torno a que el paron de la acti-
vidad finalice antes de lo previsto”,
explicaban, para advertir después
que “las estimaciones de beneficios
por accion en Wall Street siguen
siendo demasiado elevadas, y es pro-
bable que se ajusten”.

La resurreccion de Wall Street se agota en Pascua

X. M. G. MADRID.

Mientras las bolsas europeas seguian
ayer cerradas por la celebracion de
Pascua, su segunda sesion conse-
cutiva de inactividad, Wall Street
reanudo las operaciones tras el des-
canso de Viernes Santo. El S&P 500,
para el cual la semana pasada fue
la mejor en 46 afos, registraba ayer
un descenso del 1L.6% a media sesion,
lo que hacia caer al indice ala zona
de los 2.753 puntos. Asi, se queda-

ba a casi un 2% de los 2.800 pun-
tos, el nivel que podria frenar el
rebote que comenzo el 23 de marzo,
sepran el analisis técnico de los exper-
tos de Ecotrader, v que ha hecho
recuperar al Standard & Poor’s cerca
de un 23% en las tilrimas trece sesio-
nes. A pesar de ello, Tesla, Netflix
v Amazon tomaron carrerilla y se
anotaban subidas por encima del
8%, el 6% y el 4%, respectivamen-
te. El fabricante de vehiculos eléc-
tricos, que presentara resultados el

24 de abril, volvio aver a cotizar por
encima de los 600 dolares y estaria
€M UN Nuevo momento alcista, segun
sefialaron desde Oppenheimer. De
hecho, el analista Ari Wald apunto
que la compaiiia es un triple play,
“cuando un valor no solo bate las
previsiones de los analistas para los
ingresos v los beneficios, sino que
también eleva la prevision de ganan-
cias para los trimestres venideros”.

Por su parte, e Dow Jones retro-
cedia alrededor de un 1,8% a media

sesion del lunesy se situaba en los
23.270 puntos, a un 3% de los 24.000
puntos, la marca en la que podria
encontrar un techo en las subidas.
Desde los minimos del afio, el indi-
ce gana un 25,5%. Elvalor que arras-
tro al Dow ayer fue Caterpillar, pro-
ductor de maquinaria, cuyas accio-
nes caian algo mas de un 8% a raiz
del cambio de recomendacion a
vender por parte de Bank of Ame-
rica. En cambio, el Nasdaqg 100 coti-
zaba plano, en la zona de las 8.200

unidades. Es el indice que mejor se
ha comportado de los tresen lo que
va de afio —pierde un 5,5%-.
Entre tanto, en Europa se reto-
ma la actividad hoy martes. Por
ahora, el EuroStoxx 50 acumula
una caida del 23% desde enero, si
bien el Ibex, el Mib v el Cac rondan
el 25%. Royal Ahold Delhaize es el
unico valor en positivo del Euro-
Stoxx, mientras que Airbus v Socie-
té Générale son los més castigados
(pierden algo mas de un 50%).
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El ‘Brent’ cuestiona si el acuerdo firmado sera suficiente

Tras llegar a tocar

los 33 dolares, el barril
de crudo acabo girandose
alabaja en la sesion

elEconomista MADRID.

Fin a la guerra del petréleo. Tras la
reunion mantenida el pasado jue-
ves, el pasado domingo los princi-
pales productores remataron un
acuerdo historico para recortar la
produccion global de erudo, termi-
nando con una guerra de precios
que ha sido devastadora para la
materia prima. El barril de Brent,
de referencia en Europa, se dejaun
54% desde su maximo anual, que
toco el 6 de enero (hasta cotizar en
el entorno de los 32 délares), v el

de West Texas un 64%, hasta los 23
ddlares. Elacuerdo se conocid con
el mercado cerrado desde el jueves
0y, tras asimilar las noticias, los
inversores dudaron, con el precio
del Brent oscilando entre las ganan-
cias v las pérdidas, para a media
tarde situarse por encima de los 32
délares y remontar mas de un 40%
desde los minimos del afio.

Con todo, las dudas ante el acuer-
do dela OPEP+ no han tardado en
hacer acto de presencia en el mer-
cado. Pese a que el recorte de la pro-
duceion sera historico, no esta claro
que vaya a ser suficiente para hacer
frente al desplome de la demanda
global provocado por la propaga-
cion de la Covid-19. Goldman Sachs,
al igual que otras firmas de anali-
sis, estima el descenso en cerca de
30 millones de barriles diarios.

Los analistas temen
que el recorte

en la demanda

sea mucho mayor
que el de la oferta

Tal y como adelantd Bloomberg,
tras una semana de encuentros bila-
terales y cuatro dias de videocon-

ferencias, los miembros de la OPEP+
(grupo integrado por la OPEPy sus
aliados) han acordado recortar la
produccién en 9.7 millones de barri-
les diarios, por debajo de los 10 millo-
nes de los que se hablé inicialmen-
te, México parece haber logrado
una victoria diplomatica, va que
solo se le pedira un recorte de

100.000 barriles. Este pacto no hace
sino rematar el alcanzado el jueves,
cuando Arabia Saudi v Rusia no
necesitaron ni dos horas de reunién
telematica (a diferencia de los habi-
tuales encuentros, mucho mas lar-
gos) para arrepentirse de la deci-
sion que tomaron hace poco mas
de un mes. Volvieron a acordar
sumar fuerzasy hacer un frente
comun para recortar la oferta de
crudo e intentar que los precios
vuelvan a subir.

Entierran el ‘hacha de guerra’

De esta forma, parece que los dos
gigantes han enterrado el hacha de
la guerra de precios que sacaron a
relucir el pasado 6 de marzo, cuan-
do, por la negativa de Rusia a ampliar
el recorte de produccién que pro-
ponia la Organizacion de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP),
Arabia decidié que le convenceria
por las malas, abriendo sus grifos
al maximo para generar una caida
de los precios y terminar persua-
diendo al pais de que debia plegar-
Se 4 Su propuesta.

Al margen de la pelea politica v
diplomatica entre bambalinas, el
resultado de la reunién del pasado
jueves, que se convoco en parte por
la mediacién de Estados Unidos
(que, como gran productor y tam-
bién ya exportador, esta sufriendo
el impacto de que el barril esté por
los suelos), fue un acuerdo comiin
para que los miembros de la OPEP+
recortasen la oferta en 10 millones
de barriles diarios, cifra que ha que-
dado ligeramente rebajada tras la
comunicacion conocida este domin-
go tras la tension con México.

Las grandes petroleras ya serian
rentables con el crudo en 35 dolares

Alcanzarian beneficio positivo, pero necesitan otro impulso para cubrir los pagos

C. Jaramillo mADRID.

Durante las altimas semanas, en
medio de las especulaciones sobre
la reunion de la OPEP, la crisis de
demanda por el coronavirusy el
enfrentamiento entre Arabia Saudi
v Rusia, los precios del petréleo han
vivido una montafia rusa—en la que
han acabado bastante abajo, toda
vez que arranco el afio en 70 déla-
res, cayo por debajo de los 23y ahora
se queda en la zona de los 33 déla-
res—. En medio de estas turbulen-
cias, las compaiiias se han apresu-
rado a anunciar recortes, basica-
mente en sus niveles de capex y para-
lizando sus recompras de acciones,
recortando su breakeven, pero jqué
nivel de beneficio necesitan las
petroleras para, al menos, no per-
der dinero?

Segiin clculos de UBS, las gran-
des integradas europeas v los dos
gigantes de EEUU —Chrevrony
Exxon-, con un crudo promedian-
dolos 30 délares en 2020 entrarian
en numeros rojos, con las excepcio-
nes de OMV, Galp o Mol. Mientras,
si el precio del barril de Brent pro-
mediase 35 d6lares las grandes fir-
mas apenas lograrian un tercio del
resultado que se anotaron en 2019.

“A medida que el impacto del
Covid-19 ha evolucionado, cerran-
do de manera progresiva las gran-
des economias mundiales, hemos
revisado a la baja las previsiones
macroecondmicas reflejando una
caida sin precedentes en la deman-
da. Nuestra expectativa del barril

Repetir el afio 2019 requiere un barril en 50 dolares

Cuanto ganaria cada petrolera en cada escenario este afo (millones de euros)

Bl Entraria en pérdidas

Entre el Oy el 33% del resultade de 2019
| Entre el 66% vy el 100% del resultado de 2009

B Masqueen 2019

Entre el 33% v el 66% del resultado de 20019

PRECIO DEL PETROLEO
ENTIDAD 50 DOLARES 45 DOLARES 40 DOLARES 35 DOLARES 30 DOLARES 25 DOLARES
Qrorar  Total 5.142 2103 937 -3976
®shell  Royal DutchShell ﬁfiﬁ- 5.558 2.747 -2.873
ExgonMobil ExxonMabi 7081 5.017 2.952 -1.176 -3.240
9 Chevron 6151 | 4.087 2.023 - 2106 | -4170
@bp o 5304 3.947 2.589 -126
caunar T Equinor . 2943 1958 973 -
A oo Repso 179 1,094
oMY  omv 1172 1057 942 828 598
% eni Eni 705 504 303 102
@ galpenergia Galp m W % 275 155 35
B MOLGROUP MOL | Eﬁi E&‘ﬂ 490 439 388 338

Fuente: LIBS.

de Brent es de 35,25 ddlares, frente
a los 41,5 anteriores, Nosotros espe-
ramos un pequeiio nivel de renta-
bilidad en las integradas para 2020,
pero esto cambiaria de manera muy
sensible ante cualquier cambio en
las condiciones macro”, sefialan.
Una de las claves para los analis-
tas con respecto a la inversion en el
sector estd en la capacidad que tie-
nen las distintas compaiiias para
absorber los golpes en su balance,

lo que mareari el tiempo que podran
sobrevivir en un entorno de bajos
precios del crudo sin tener que lle-
var a cabo recortes més agresivos.

“El mercado ha cambiado al modo
supervivencia tras el colapso en los
precios del crudo tras la suspensién
en la actividad como resultado del
Covid-19. El sector ya sufria antes
de la erisis, con la sobrecapacidad
llevando a unos precios del gas mas
débiles y unos mérgenes mas bajos

elEconomista

en las refinerias y en las petroqui-
micas. Con los precios por debajo
de 30 délares, las compaiiias afron-
tan un ambiente increiblemente
retador, sufriendo presion en todas
las partes de sus negocios”, refle-
xionan en Berenberg.

Mientras, con la excepcion de
Eni, que tendri en 2020 un ejerci-
cio muy complicado, las grandes
firmas del sector lograrian acercar-
se a los beneficios logrados en 2019

siel crudo promediase los 50 déla-
resen 2020.

“Aunque el escenario a corto plazo
sigue siendo extremadamente reta-
dor, mirando més alla pensamos
que hay potencial para la mayoria
de acciones de la industria. Hacien-
do un simple ejercicio de estimar
una generacion de caja correspon-
diente a una parte media del ciclo
en 60 délares —asumiendo que el
25% del mismo se paga en dividen-
dos y luego eligiendo qué rentabi-
lidad por dividendo el mercado exi-
giria a las compaiiias— habria poten-
cial al alza para la mayoria de empre-
sa incluso si el mercado exigiese
rentabilidades del 10%”, apuntan
en la casa de analisis.

El riesgo de los dividendos

Con los tltimos recortes de las com-
paiiias, el punto de mira de inver-
sores y analistas estd en los dividen-
dos, para los que se prevén recor-
tes si el panorama no mejora para
el sector. “Aunque se han recorta-
do los breakeven de los dividendos
a 37 ddlares de media, vemos que
el free cash flow que faltase para lle-

Los dividendos
estan en el punto de
mira si el entorno
no mejora a medio
plazo para el sector

gar a esta cifra se compensaria con
el circulante v el balance, evitando
recortes de dividendos”, explican
en Bank of America. Eso si, advier-
ten que si la situacion se prolonga-
se habria que tomar mas medidas:
“Hay empresas en las que se nece-
sita mayores diluciones en el capi-
tal a través del scrip o desinversio-
nes si los precios del Brent siguen
manteniéndose mas bajo por més
tiempo”, explican.
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Los gestores activos espanoles no
aprovechan las caidas para sobresalir

Sus fondos de bolsa espanola corrigen un 319% en el ‘Covid-Crash’, un punto mas

Cristina Garcia MADRID.

Ser un gestor activo, con la toma
constante de decisiones basadas en
criterios propios con el proposito
de lograr una rentabilidad extra a
la que logra el mercado, no siempre
es sindnimo de &xito. En Esparia se
pueden encontrar 34 fondos de bolsa
espariola que consiguen esta etigue-
ta, que se mide por una ratio llama-
da active share (para que un fondo
seq activo, al menos el 60% de su
cartera debe estar descorrelaciona-
da de su indice de referencia). En
la ultima gran correccion del mer-
cado, originada por el Covid-19, los
gestores que se encuentran detras
de estos fondos activos no han apro-
vechado las caidas para diferenciar-
se del resto de vehiculos de bolsa
espanola que no lo son tanto.

Segun datos de Morningstar, los
fondos activos de renta variable
esparfiola corrigieron algo mas de
un 31% de media entre finales de
febrero, que fue cuando las bolsas
empezaron acaer con fuerza a medi-
da que el coronavirus amenazaba a
Europa consu llegada a Italia, hasta
el pasado 6 de abril. En el mismo
periodo, el resto de fondos de bolsa
esparfiola, mas pegados a los indi-
ces de referencia, cedio un punto
menos. Niunos niotros batieron al
Ibex 35 con dividendos, el indica-
dor contra el que medir el compor-
tamiento de estos fondos, que cayo
un 28% durante esas semanas.

No obstante, ese 31% que retro-
ceden, de media, los fondos activos

Como se han comportado los fondos activos de bolsa espanola

Los tres que mejor han resistido...

Gonzalo Sanchez
Rent. Entre 21feb-6 abril (%) -22.19

Rent. 2020 (%) -22,75

Caja Ingenieros Iberian Equity A Fl

Didac Pérez Alonso
Rent. Entre 21feb-6 abril (%) -23,79
-24,45

Rent. 2020 (%)

Alberto Erhardt”
Rent. Entre 21feb-6 abril (%) -25,97
-31,17

Rent. 2020 (%)

... y los que peor

Mirabaud Equities Spain A EUR

Gemma Hurtado José Ramon lturriaga José Ramon lturriaga

Rent, Entre 21feb-6 abril (%) -38,83 Rent. Entre 21 feb-6 abril (%)  -47,3 Rent. Entre 21feb-6 abril (%) -47,75

Rent. 2020 (%) -41,58 Rent. 2020 (%) -47,02 Rent. 2020 (%) -48,08
Fuente: Morningstar. (*) Presidente de la gestora Dux Inversiones, elEconomista

de bolsa espaniola no hace justicia
a la evolucion de algunos de ellos
durante el Covid-Crash. El vence-
dor es de Gesconsult. Gesconsult
Renta Variable, gestionado por Gon-
zalo Sdnchez, minimizo las pérdi-
das hasta el 22% en este periodo.
No solo es el fondo activo que mejor

caped la tormenta, también es el
que mejor se hacomportado delos
mas de 90 que integran la catego-
ria de renta variable espafiola.
Pero hay mas casos. Caja Ingenie-
ros Iberian Equity A, gestionado por
Didac Pérez, es otro vehiculo acti-
vo que ha destacado para bien.

Desde el 21 de febrero ha perdido
un 23,7%, 4 puntos menos que el
Ibex con dividendos, que le dejan
como el segundo fondo que mejor
ha resistido a las caidas tras el de
Gesconsult. “En este entorno de
panico (...), la cartera no logro esca-
par y tan solo 4 compaiiias finali-

zaron el mes en terreno positivo”,
analiza su gestor en un comentario.
Destaca, en el lado positivo, a Glo-
bal Dominion, que “se vio benefi-
ciada tras publicar unos resultados
reconfortantes por el lado de la gene-
racion de caja y anunciar un paque-
te de recompra de acciones”, v en
el negativo a NOS, que “fue dura-
mente castigada al anunciar un
recorte del dividendo dada la esca-
savisibilidad para 2020 debidoala
intencion de subastarse espectro
para la configuracion del 5G”.

Los peor parados

Ahora bien, también hay gestores
activos que han perdido mas del
31%. Dos de los tres mas penaliza-
dos desde finales de febrero hasta
ahoralos gestiona José Ramon Itu-
rriaga. Se trata de A bante GF Spa-
nish Opportunities Fund By de Oka-
vango Delta A, con caidas superio-

De media, los
fondos de bolsa
espanola no baten
al Ibex con
dividendos

res al 47% en este periodo. Desde
hace tiempo mantienen una alta
exposicion al sector bancario, pena-
lizado por los bajos tipos de inte-
rés, y al de la construccion. Trurria-
ga analizaba el impacto del Covid-
19. En lo que afecta a la bolsa, con-
cluia que “con la volatilidad
dominando el mercado se puede
comprar bolsa espafiola a los mis-
mos niveles que durante la peor cri-
sis economica de la historia. La opor-
tunidad no es baladi”.

Entre los fondos activos que mas
atras se han quedado en el desplo-
me se encuentra también Mirabaud
Equities Spain A, gestionado por
Gemma Hurtado (ver grdfico).

La gestion alternativa no mejorala

Los ‘endowments’

no ganaron mas que
los planes de pensiones
pese a mas exposicion

Angel Alonso MADRID,

La gestion alternativa se ha conver-
tido en uno de los segmentos que
mas estin impulsando las firmas de
banca privada v las gestoras de fon-
dos en Espaiia para paliar la falta
de rentabilidad en un mundo sin
muchos incentivos en las inversio-
nes v donde los costes de los pro-
ductos financieros se han situado
como la principal preocupacion.
Pero los resultados no podrian
ser tan atractivos como muchos de
Sus promotores esperan. Segun un

estudio realizado por Richard M.
Ennis publicado en The Journal of
Portfolio Management, durante los
afios posteriores a la ultima crisis
financiera la gestion alternativa no
proporciond mejores rendimien-
tos a los endowments o fondos de
las grandes universidades como
Yale o Harvard frente a los grandes
planes de pensiones de empleados
publicos norteamericanos, a pesar
de la mayor exposicion a activos
como hedge funds o private equity
de los primeros (58% de media en
sus carteras) respecto a los segun-
dos (28%).

Ennis analizo los 100 mayores
endowments, con mas de 1.000
millones de dolares en activos bajo
gestion, v los 46 principales planes
de pensiones publicos y comparo
los resultados desde junio de 2009

4

BILLONES DE DOLARES

Es el volumen patrimonial
global que manejan los fon-
dos de ‘private equity’, segun
datos de |la consultora Pre-
quin, un nivel histérico que al-
canzé el afio pasado pero que
puede seguir creciendo toda-
via un billon anual hasta el
ano 2023, gracias a las expec-
tativas de rentabilidad que
mantienen este tipo de fon-
dos. Aunque la crisis de la
pandemia puede paralizar al-
gunas operaciones, el entorno
post Covid-19 sera propicio
para su reactivacion.

rentabilidad

hasta junio de 2018.Y mientras los
primeros ofrecieron de media un
5,94% de rentabilidad en ese perio-
do, los segundos proporcionaron
un 6,38%, a pesar de que su expo-
sicion era menos del doble que la
de los fondos universitarios y aun-
que en ambos casos la gestion alter-
nativa representaba el mayor por-
centaje nunca aleanzado en estos
vehiculos.

A la vista de estos porcentajes,
Ennis concluye que los activos alter-
nativos no tienen por que signifi-
car una mayor proteccion o fuente
de rentabilidad a largo plazo. La
extension de hedge funds o fondos
de private equity como fuente alter-
nativa de rentabilidad se instalo
entre los inversores por los resul-
tados cosechados antes de la crisis
de las puntocom, cuando las métri-

cas de las carteras mostraban una
mayor descorrelacion respecto a
los activos radicionales como accio-
nes o bonos. Pero durante el perio-
do analizado por Ennis, estos resul-
tados no se repitieron, en un
momento de fuertes entradas de
dinero en la gestion alternativa,
como los fondos de private equity,
v en el que la gestion pasiva ha ido
ganando cada vez mas terreno.

Precisamente el mayor volumen
invertido en activos alternativos es
uno de los factores que explica, a
juicio de Ennis, su peor comporta-
miento relativo, segiin explico a Ins-
titutional Investor. Este no es el pri-
mer estudio en el que Ennis trata
de demostrar el mejor comporta-
miento relativo de la gestion pasi-
va por su mejor eficiencia en cos-
tes para los inversores.
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El oro rebota hasta maximos de los ultimos siete anos

El dinero se refugia en
el metal precioso, que
va sube un 15% desde
los minimos de marzo

Daniel Yebra i aDRID.

La gran paradojadel mercadoenla
crisis de la pandemia de coronavi-
rus sigue siendo el comportamien-
to del oro. Los futuros que cotizan
sobre el metal precioso repuntan
un 15% desde el suelo anual que
registraron el 19 de marzo, en pleno
crash de las bolsas, replicando el
rebote en los parqués.

El oro se desligd en el pico de ten-
sidn y de volatilidad de su condi-
cion histérica de activo refugio por

el trasvase masivo de dinero a la
deuda de Estados Unidos y a liqui-
dez v por la apreciacion del délar,
divisa en la que estd denominado.
Y vuelve a hacerlo ahora, al haber
recuperado terreno de la mano de
los indices de renta variable —ver
grifico—, aunque en esta ocasion los
inversores si podrian estar buscan-
do proteccién ante el riesgo de una
sepunda oleada de ventas.

"El oro ha alcanzado méximos de
los tiltimos siete afios porque el efec-
to de los estimulos monetarios v fis-
cales esta perdiendo fuerza”, con-
sidera Edward Movya, analista de
Oanda, en declaraciones recogidas
por Bloomberg, en las que afade
que la entrada de dinero en el metal
precioso podria estar apuntando a
una temporada de resultados, que

Rebota un 15% desde minimos
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comienza esta misma semana,

“mucho peor de lo esperado™.
Entre los expertos, hay mas voces

que advierten de que las cuentas

elEconomista

empresariales seran “una vuelta a
la realidad"” y originaran “una segun-
da fase de caida durante las préxi-
mas semanas, ya con datos reales,

que pueden ser peores de lo espe-
rado por el consenso de analistas”,
segtin opina César Pérez, director
global de inversiones de Pictet WM,
quien explica que, después del crash,
“las agresivas medidas monetarias
v fiscales han permitido un rebote
del mercado, avudado también por
el rebalanceo trimestral de muchas
gestorasy firmas de inversién”, pero
considera que al producirse tan rapi-
do el desplome, “muchos inverso-
res no han vendido, pero quieren
vender™.

Sillegara ese momento, el oro
podria volver a protagonizar un
comportamiento paraddjico v caer
junto a las bolsas, al primar la buis-
queda de liquidez y al competir
como refugio con la creciente ofer-
ta de deuda de Estados Unidos.

Acciona avanza un 4% en 2020 sin recorte de beneficios

Es la tnica firma de las
tres en positivo del Ibex
a la que los expertos
elevan sus previsiones

Cristina Candido. maDRID.

Junto a Cellnex y Viscofan, que
suman en el conjunto del ejercicio
un 18% y un 5%, Acciona comple-
tael trio de ases del Ibex que mejor
ha resistido la virulenta caida en los
mercados por el Covid-19. Frente a
las pérdidas anuales del selectivo
espaiiol, un 26%, la firma de ener-
gia verde repunta un 4% v es el tinico
de estos tres valores que no sélo no
ha sufrido una rebaja de sus esti-
maciones de beneficio neto, sino

Los analistas aconsejan mantener sus titulos
Estimaciones de beneficio neto (millones de €)

2020 2021
’— ) 57% — ’— Q12 1% —
: ; 330
273 | 289 228 ot
A1DE ENERO ACTUAL A 1DE ENEROD ACTUAL
VARIACION EN POTENCIAL RENTABILIDAD POR RECOMEMDACION®
BOLSA 2020 (%) (35) DIVIDENDO 2020 (%)
368 8.1 4,08 ®

(*) Recomendacidn del consense de merncado: @ Comprar @' Mantener " Vender

Fuente; Factset,

que éstas se han incrementado un
6% de cara a 2020 y un 12% para
2021 respecto a lo que se esperaba
en el arranque del afio.

el Economista

Una mejora sustancial que con-
trasta con las ganancias esperadas
para Viscofan, que tan solo aumen-
tan un 0,1% v un 14% para los dos

préximos ejercicios y, sobre todo,
con los de Cellnex, cuyos niimeros
se han reducido un 4% para este
afo vy un 15% para el siguiente.

;Qué estan viendo los analistas
para mostrar este mayor optimis-
mo sobre las ganancias del grupo?
A su favor esta pesando, por un lado,
un negocio bien diversificado cen-
trado en la prestacién de servicios,
ademas de que la division de reno-
vables seguramente continuara ayu-
dando al crecimiento.

Por otro, la situacion actual de
tipos de interés bajos por mucho
tiempo en la zona euro, que bene-
ficia a este tipo de compaiiias por-
que les permite mantener el ritmo
de inversiones en la divisién de reno-
vables sin tener que endeudarse
demasiado.

“La divisién de renovables segui-
rd impulsando el erecimiento del
grupo a medio plazoy el grupo estd
acelerando sus inversiones en el
drea, la cartera de infraestructuras
sube un 5%, mejorando la visibili-
dad de los ingresos futuros de esta
divisiony la retribucién al accionis-
ta sigue en aumento con mayores
dividendos para préximos afios”,
enumeran desde el equipo de ana-
lisis de Bankinter.

Prueba de ello es que en plena
pandemia la compariia haya adqui-
rido, junto a Axa, la participacién
del 33% que KKR tenia desde 2014
en Acciona Energia Internacional,
la firma que engloba los parques
edlicos que la compaiiia tiene fuera
de Esparia, sepiin informo este lunes
la compaiiia a la CNMV.

Las empresas de tarjetas de crédito ganan atractivo

Visay Mastercard

se sittan entre las
firmas con un consejo
de compra mas claro

F. 5. Monreal maoRrID.

Como era de esperar, las semanas
de confinamiento a las que ha obli-
gado la rapida propagacion del coro-
navirus por el mundo han provo-
cado una debilidad global en el gasto
palpable en las cuentas de la gran
mayoria de empresas. Y, como no
podia ser de otra forma, en las com-
paiiias relacionadas de una mane-
ra mas directa con el consumo, como
es el caso de las empresas de tarje-
tas de crédito, también se ha deja-
do sentir. Asi lo entienden desde

Deutsche Bank, desde donde no
obvian “el deterioro del contexto
econdmico en las dos primeras
semanas de marzo”.

Y es que el virus ha afectado a
todos los elementos de la cadena
mercantil sin distincion. El patrén
de comportamiento de los consu-
midores en el planeta ha cambia-
do, ante un impacto mucho mas
amplio de lo esperado inicialmen-
te en los volumenes de gasto de la
red mundial.

Algo que se tradujo en un des-
censo mas acusado que el registra-
do por el propio mercadoen el pre-
cio de las acciones de las compa-
fiias cuyo negocio principal proce-
de de las tarjetas de crédito, como
es el caso de Visa, Mastercard o
Amercian Express, que en el lati-
gazo bajista que se produjo del 18

Una recomendacion inmejorable

Recomendacion de Mastercard

Recomendacion de Visa
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Fuente: FactSet. elEconomista

de febrero al 20 de marzo en los
parqués occidentales registraron
pérdidas mas abultadas que las del
propio S&P 500.

Sin embargo, su recuperacién

desde entonces también ha sido
mas feroz que la del resto del mer-
cado. Y es que, a pesar de que ha
cambiado el patrén de consumo en
las iltimas semanas, el uso de este

método de pago seguira teniendo
un papel preponderante. “Hemos
ajustado modestamente nuestras
estimaciones de ingresos del segun-
do trimestre [...] pero hemos deja-
do nuestras previsiones de benefi-
cio por accion intactas”, aseguran
los analistas de Barclays sobre las
proyecciones de Visa para 2020,
“INo vemos NingunNa razon para creer
que los volimenes de gasto no se
recuperaran a medida que pase la
crisis, ni vemos el deterioro de la
ventaja competitiva o de los vien-
tos de cola seculares que sustentan
nuestra tesis de crecimiento a largo
plazo”, aseguran.

Segun recogen desde FactSet,
ambas se colocan entre las 25 com-
paiiias del S&P 500 que ahora reci-
ben una recomendacién de compra
mas s6lida.
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Ninguna compahia tiene potencial para recuperar esos niveles

Las 4 firmas de 'elMonitor’ que necesitan subir mas de un 100% para recuperar los niveles previos al "crash’

PARA RECUPERAR LA CAIDA (34)

PARA RECUPERAR LA CAIDA (%)

[= o
Roval Cammageam CRuises LTD. .
CUANTO TIENEM QUE SUBR CUANTO TIEMEN QUE SUBIR CUAMNTO TIENEM QUE SUBIR
PARA RECUPERAR LA CAIDA (26)

- 130,71

RECORTE E_H RENT*/DIV. RECORTEEM REMNT*/DIV. RECORTE EM REMT*/ DIV, RECORTE EM REMNT */DIW.
ESTIMACIOM 2020(%) ESTIMACION 20200%4) ESTIMACIOMN 2020 (%) ESTIMACION 2020 (%)
BEMEF, 2020(%)  (PREVISION) BEMEF, 2020 (%)  (PREVISION) BEMEF.2020 (%)  (PREVISION) BEMEF. 2020(20)  (PREVISIOM)

76 563 -78 541 86 914 35 1,89
POTEMCIAL PER* 2020 REC.** POTEMCIAL PER* 2020 REC.** POTEMCIAL PER*2020 REC* POTEMCIAL PER*2020 REC**
(%) (VECES) (%) (VECES) (%) (VECES) {94) (VECES)
11115 105 © 12294 100 © 11115 357 © 11115 145 ©

AIRBUS

CUANTO TIEME N QUE SUBIR
PARA RECUPERAR LA CAIDA (%)

R

(*) Mumero de veces que el precio de |3 accidn recoge el beneficio. (**) Recomendacion consenso de menado: @ Comprar @ Mantener ' Vender,

Fuente; FactSet,

glEconomista

Firmas que no recuperaran la
caida aunque suban un 100%

TAG, Royal Caribbean, Marathon y Airbus deben mas que
duplicar sus precios para volver a niveles previos al ‘crash’

Carlos Simoén MADRID.

La crisis del coronavirus se ha lle-
vado por delante lo que iba cami-
no de ser un ano si no excelente,
como el pasado, al menos buenoen
las bolsas mundiales. Esto se ha plas-
mado en fuertes pérdidas en las car-
teras de muchos inversores y tam-
bién en la de elMonitor, 1a herra-
mienta de inversion internacional
de Ecotrader, la cual ha perdido mas
de un 30% en lo que llevamos de
aio.

Asi, varias de las estrategias de
esta cartera se han desplomado hasta
niveles insolitos —al no contar con
precios de stop-, lo que no signifi-
ca que a largo plazo dejen de ser
opciones atractivas para el inver-
sor. De hecho, hasta cuatro de los
valores que forman esta herramien-
ta actualmente tendrian que subir
mas de un 100% desde los niveles
de ahora para recuperar los precios
previos al crash bursatil que comen-
zo el pasado 24 de febrero. Estos
son IAG, Royal Caribbean, Marathon
Petroleum y Airbus.

La aerolinea angloesparfiola esta
siendo la compaiiia mas afectada
del Ibex 35 al tener que dejar en tie-
rra casi la totalidad de sus aviones.
Eldesplome en bolsa ha sido tal que
deberia rebotar un 150% paravol-
ver alos 6.2 euros que marcaba ante-
riormente. No obstante, los analis-
tas no confian en que esto suceda,
va que han rebajado su precio obje-
tivo de cara a los proximos 12 meses
hasta los 5,55 euros, 1o que si le deja-
ria un potencial de alpo mas del 97%.
Laconfianza de los expertos en ver
ganancias en la compaiiia se refle-

Amazon, a
punto de borrar
las pérdidas

En el lado opuesto de la mo-
neda, también hay estrategias
que han aguantado mejor que
otras la crisis de la pandemia
y donde las ventas no han he-
cho un‘agujero’ insalvable en
el valor de las acciones. El ca-
so mas claro es Marvell, que
practicamente se encuentra
cotizando en esos niveles pre-
vios mientras que Amazon, la
operativa mas rentable de ‘el-
Monitor', solo necesita subir
un2,5% para recuperar los
niveles previos al ‘crash’.

ja en que su recomendacion ni
mucho menos se ha deteriorado en
estas semanas y se mantiene como
uno de los valores mas apoyados
por los expertos de todo el selecti-
vo espaiol, con casi un 90% de con-
$€j0s POSIvVos.

También del sector turistico, la
operadora de cruceros Royal Ca-
ribbean, a la cual los expertos le han
recortado en un 75% los beneficios
previstos para este aio, dejandolos
en poco mas de 500 millones de
dolares. No obstante, desde Nomu-
ra calculan que su balance podria
aguantar incluso sin ingresos hasta
el primer trimestre del afio que
viene,

Tras la caidaen bolsa, la estadou-
nidense necesitaria un rebote de

mas del 160% para recuperar todo
lo perdido por el Covid-19.

Ligada también, de forma indi-
recta, al turismo, Airbus ha visto
como le cancelaban a atrasaban una
gran parte de su cartera de pedidos,
por lo que la fortaleza mostrada
hace semanas ha quedado atras y
ahora necesitaria subir un 115% en
bolsa para volver a esa zona de maxi-
mos que dejo en febrero.

Esto ha obligado a la francesa a
entrar en modo supervivenciay redu-
cir los costes operativos, limitar las
inversiones para preservar la liqui-
dez, recortando el ritmo de produc-
cién en un 33%. Pasara de fabricar
60 A320 al mes a ensamblar 40,
mientras que en el A350 pasara de
10 a seis al mes.

Por ultimo, en el caso de Marathon
Petroleum, se ha visto doblemente
expuesta a esta crisis a causa de la
guerra de precios que comenzaron
Arabia Saudi v Rusia, la cual, aun-
que parece cercana a resolverse, no
ha consepuido de momento devol-
ver los precios del crudo a los nive-
les previos ante la falta de deman-
da a nivel mundial. Sila petrolera
repunta un 130% desde los niveles
actuales se recuperarian los nive-
les previos al crash.

El fuerte recorte de estimaciones
de beneficios que han ejecutado los
analistas, que ha sido del 86% para
2020, ha provocado que sus multi-
plos se expandan de menos de 10
veces a finales de febrero a mas de
35 veces actualmente.

Mas informacion en
Icotrader www.ecotrader.es

La operacion del dia Joan Cabrero

Visa entra en el radar de largo plazo

Hay una serie de titulos que

hay que teneren cartera sio ,.200
sien cuanto detectemos la \ f
posibilidad de que las bolsas d
formen un suelo firme o en 100

cuanto estos valores alcan-
cen soportes desde donde
podrian retomar la formida-
ble tendencia alcista que de-

»-eb Nov Ago May Mar

finen en el largo plazo. Son ESt!ategia radar (aldsta) i
compafiias que presentan Prfem deeitpertu*:l a de la estrategia 113122
G Primer objetivo 180
un aspecto técnico y funda- ndo obiati
tal excepcional y esto e e o
S Stop <100

invita a aprovechar una pro-

xima caida para comprar.

Visa cumple estos requisitos

ya que hablamos de un titulo gue desde los minimos que marco el
ano 2009 en la zona de los 10,50 definié una espectacular tendencia
alcista que no encontré techo hasta los maximos de 2020 en los 215,
tras un ascenso cercano al 2000%. Con la intencion de subirnos a es-
ta tendencia alcista de largo plazo, comprar en los 122-113 ddlares.

Un titulo que tenemos en
nuestra lista de recomenda-

Bankinter: vigilamos un rebote mayor
ciones de Ecotrader y quea

cortoplazo vigilamos es .'*'.I 40C

Bankinter. El rebote que ha ; : i [

6.0(

desarrollado ha sido minimo : : \

ya que ni siquiera ha servido .

para recuperar un 38,2% de ¥t Dic Feb Abr
la caida anterior, que nacié
en la zona de los 6,75 euros, para lo cual deberia alcanzar el entorno
de los 4,4. Un rebote hasta ahi lo vemos cada vez mas complicado pe-
ro ganaria mas enteros si la presién compradora logra que se confir-
me un patrén de giro al alza a corto en forma de doble sueloenlos 3
euros, para lo cual debe superar resistencias de 3,70-3,85 euros. Has-
ta ahi no nos sorprenderia que pudiera dirigirse un rebote en Bankin-
ter pero para hablar de fortaleza debe superar ese rango resistivo.

Rexel: esperamos chispazo para vender

La compaiiia de suministros =
eléctricos gala Rexel consi-
guid la semana pasada mar-
car un nuevo maximo cre-
ciente en el rebote que de-
sarrolla desde que en el
panico bajista de mediados
de marzo alcanzara la zona
de los 5 euros, tras un des-
calabro que inicid en los 13,5 euros. Desde entonces forma un rebote
que queremos aprovechar para cerrar posiciones enel titulo siguien-
do la hoja de ruta que insistimos por activa y por pasiva de no vender
en panico sino aprovechando para ello unrebote, como el que esta-
mos viendo. Nuestra intencion es seguir manteniendo posiciones ya
que aun no podemos descartar que el rebote pueda buscar la zona de
los 9-10 euros. Si lo alcanza si seriamos partidarios de vender.

¥lic 20 Feb

Abr

QUé comprar o vender (Uttimas modificaciones y estrategias mas reciantes)
(LTIMAS MODIFICAOONES

PRECID I 0RJETIVD STUACKH
PRECK) BN EURGS BAIVACON® IMKAL TP 1055 0E TRADING'
257,25 285/300 <212 Mantener
Microsoft (aldsta) 1524 180,150 = 130 Mantener
IAG (alcista) 6,03 i] <] Febote para vender
Airbus (akista) 115 52,85 <100 Febote para vender
(isco (alcista) 46,29 56 = 2700 5&PS00 Rebote para vender
Rewel (alcista) 1295 15/14,50/17.20 = 2900 Eurostoc5 0 Rebote para vendsr
Bandinter (alcista) 59551 £,80/8 A5 <430 Febote para vendar
Merfin Properties (aldsta) 133 92 < 2900 Burostooe50 Rebota para vender
Cerner Corporation (aldsta) 9.9 15 < 2700 S&PS00 Febote para vender
KEC Group (akista) 7 | 535 < 2900 EurostoeS0  Rebote para vender

(*) Ajustado al pago de dividendos. (**) Precios en ddlares. dEconomista

Las lineas dibujadas en los grafions representan bos soportes (zona de precios en los que elvaor podria encontrar
apayo para voher 2 subich y las resstencias {precios en los que se podrizn dabener las subidas) Estos andlisis no
canstituyen una remomendacion de compra o venta desalores. El Econormista no se responsahiliza de las conse
cuenaas da sl Uso v no acepla minguna respons shilidad dermesda de su conterda.
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La pugna Adif-CNMC por el contrato
e Renfe complica la liberalizacion

El gestor ferroviario aplaza semanas la firma de
los Acuerdos Marco en plena crisis por el Covid-19

Africa Sempriin MADRID,

La guerra abierta entre Adify la
Comision Nacional de los Merca-
dosy la Competencia (CNMC) por
las condiciones del contrato de Renfe
complica la liberalizacion del AVE,
va amenazada por el coronavirus.
El gestor ferroviario envio el domin-
go por la noche un correo a SNCF
e Ilsa para informarles de que can-
celaba sine die 1a firma de los Acuer-
dos Marco, prevista para el 13 abril,
ante los problemas para alcanzar
un pacto sobre los plazos del con-
trato del operador estatal.

Con esta decision de tiltima hora,
la firma que preside Isabel Pardo
de Vera busca dar tiempo a Renfe
para que presente alegaciones a la
resolucion de la CNMC que tumba
sus expectativas de tener un con-
rato de diez afios, igual que sus futu-
ros competidores. Y es que, el supe-
rregulador no ve justificado que el
operador, como actor dominantey
con el grueso de la capacidad adju-
dicada (el 65% del total), tenga “un
periodo tan largo” y lo ha limitado
acinco afos prorrogables, que es el
plazo que sefiala el articulo 38.5 de
la Ley Ferroviaria, siendo los diez
afos una excepcion.

Adif ha evitado fijar una nueva
fecha para la firma de los Acuerdos
Marco con los tres preadjudicata-
rios v se ha limitad o a explicar que
se puede retrasar “semanas”. Noen
vano, Renfe cuenta con un plazo de
diez dias para presentar las alega-
ciones, periodo al que hay que sumar
el tiempo que tarde el superregula-
dor en pronunciarse, mientras que
el gestor estatal esta preparando
una “justificacion adecuada” para
convencer a la CNMC de que Renfe
cumple los requisitos para tener un
contrato de diez afios.

Si tras este proceso no se llega a
un acuerdo sobre las condiciones
del contrato para la reserva de capa-
cidad de Renfe, se abre la puerta a
la justicia ordinaria, ya que el ges-
tor y el operador pueden recurrir
la resolucion ante la Audiencia
Nacional. Utilizar esta via retrasa-
ria auin mads la firma de los acuer-
dos con todos los operadores y, por
extension, la entrada de la compe-
tencia.

Y es que, Adif se niega a firmar
los acuerdos de reserva de capaci-
dad con SNCF e Ilsa, que operara
en alianza con Trenitalia, hasta que
no se haya solucionado el proble-
ma de Renfe, que se siente discri-
minado. “Hemos entendido la nece-

Impacto en
la demanda de
alta velocidad

Renfe prevé “la reduccion de
su demanda en mas dos mi-
llones de viajeros hasta 2025,
disminuyéndose el aprove-
chamiento de los trenes del
76% al 56%", recoge el plan
economico que incluyé enla
solicitud de reserva de capa-
cidad. El AVE cerro 2019 con
22,5 millones de pasajeros,
una ocupacion media de 76%,
siendo el Corredor Mordeste,
Sury Levante los que mas pa-
sajeros e ingresos generaron.

56

POR CIENTO

Es la ocupacion que Renfe
espera que tengan sus
AVE con la liberalizacion.

sidad de tratar estos acuerdos como
la culminacion de todo un proceso
complejo que, aunque finalmente
se ha estrucrurado en distintos
paquetes, requiere ser tratado de
forma unitaria. Separar ahora la
firma rompe el criterio de unidad”,
explica el gestor ferraviario.

Por su parte, fuentes del sector
aseguran a este diario que la deci-
sion unilateral y de “tltima hora”
de Adif no ha sentado nada bien
entre los preadjudicatarios y que
“el criterio de unidad” no es sufi-
ciente explicacion puesto que los
contratos son independientes. En
este sentido, otras fuentes cercanas
al proceso sefialan que “los Acuer-
dos Marco no se tienen que firmar
a la vez”. “El requisito esgrimido
por Adif no esta recogido en la
norma. No estd en ninguna parte.
Los procesos son independientes”,
aseguran. Asi, tanto Ilsa como SNCF
podrian recurrir la decision v ace-
lerar la firmar sus contratos mien-
tras que se resuelve el conflicto del
grupo presidido por Isaias Taboas.

Estas mismas fuentes sefialan que
Renfe busca ganar tiempo porque
“se resiste a afrontar el proceso de
liberalizacion en el contexto de
incertidumbre y crisis economica”
por la emergencia sanitaria. No hay
que olvidar que el operador tiene
el gruesode su flota parado por las

La liberalizacion, en el punto de mira

Servicio de Renfe
I Surcos Paguete A

Servicios actuales de Renfe [l Acuerdo Marco Renfe Viajeros*

isa

o)
70 74
i l

MADRID-BARCELOMNA

Reparto de la capacidad

Renfe
65%

llsa
24%

Inversion de Renfe en material rodante

CONCEPTO

MADRID-LEVANTE

MADRID-3UR

£Cuando empezaran a operar?

Diciembre
de 2020

L34

Enero
de 2022

2020

MILL. DE€

15 Avriles en 2016 + (mantenimiento)
15 Avriles en 2017

Transformacicn de coches cama en AVE

Compra de locomotoras de alta velocidad a Talgo

Mantenimiento de los AVE
Total

Flota con la que empezaran a operar

I 337 +(448)
] 495
| 151
| 186
[] 109

1.726

% DEVIDA ULTIL
GARAMTIZADA POR EL
ACUERDO MARCOD

OPERADOR FABRICANTE 2013 2020 5 ARIOS 10 ANDS
Renfe Viajeros | ALSTGOM Alstom 241 1992 B5 98
ﬂv Talgo 16! 2004 55 68

SIEMENS Gamesa - Si@ITiens 26 2007 48 60

ﬂf Talgo 30{ 2009 43 55

llsa BOMBARDIER Bombardier 231 2022 13 25
Rielsfera (SNCF): aALsSTGM Alstom 141 2013 33 45

Fuente: CHMMC. (*) Mumemn de surcos en un dia laborable representativo de 2025,

restricciones a la movilidad y que
se ha visto obligada a aplazar sine
die el lanzamiento de Avlo.

Asi, Renfe enfrenta la llegada de
nuevos operadores en el peor
momento posible ya que, al desplo-
me de la demanda que se espera
tras la pandemia, se suma que lleva
ull Imes casl $1n generar ingresos y
que ha tenido que devolver el dine-
ro de todos los billetes vendidos
para viajar a partir del estado de
alarma. Renfe ya tenia previsto per-
der dos millones de viajeros de AVE
entre 2021y 2025 y reducir la ocu-
pacion media de los trenes del 76%
al 56% por la liberalizacion. Un

glEconomista

panorama que se complica por el
coronavirus y que le dificultacum-
plir los compromisos de capacidad.

En este punto, la CNMC asume
que todos los operadores tendran
problemas para “cumplir sus peti-
ciones de capacidad marco”, por lo
que ha recordado que pueden soli-
citar a Adif modificar los acuerdos
de reserva de surcos “sin abonar
penalizaciones”.

En cuanto al retraso en la entra-
da de la competencia, Ilsa ya hareco-
nocido que el paron de las plantas
afecta a los ritmos de fabricacion de
sus trenes, por lo que podria tener
que aplazar unos tres 0 Cuatro meses

Defiende un contrato de diez anos para el
operador en contra de los criterios del regulador

la puesta en marcha de su servicio
v arrancar en abril de 2022, Por su
parte, SNCF cuenta con menos mar-
gen para empezar a operar el 14 de
diciembre, ya que todavia tiene que
homologar los trenes, un proceso
dividido en dos partes que se puede
demorar seis meses. El problema es
que el operador franceés no tiene los
trenes en Esparia, porque el cierre
de las fronteras y la limitacion de
movimientos le impide traerlos y
depende de la resolucion de la cri-
sis para ver sillega a tiempo.

Por su parte, v pese al cambio de
planes, Adif asegura que sigue tra-
bajando “en paralelo” con las empre-
sas, por lo que “un pequefio retra-
s0 ahora no tiene por qué incidir en
la puesta en marcha de la liberali-
zacion en diciembre”.

Choque de criterios

Aunquela CNMC lleva desde junio
avisando de que el adjudicatario del
Paquete A, el mas grande de todos,
tendria que firmar un contrato de
cinco afnos, Adify Renfe han insis-
tido en plantear un acuerdo de diez
afios. Uno de los puntos que la firma

Adif defiende que
todos los contratos
sedeben firmar a la
vez, pero lanorma
no lo contempla

que preside Pardo de Vera ha ale-
gado para justificar el contrato largo
con Renfe es “la inversion” de 900
millones para “la prestacion de los
servicios incluidos en el Acuerdo”.
Y es que, el operador havinculado
la compra de 30 Avriles a Talgov la
transformacion de 19 coches cama
en AVE (1.750 millones, incluido
mantenimiento) a la liberalizacion.

Una inversion que la CNMC no
ve justificada, ya que considera que
con los 96 trenes que ya tiene es mas
que suficiente para prestar el ser-
vicio comprometidoy que la com-
pra del material rodante responde
a su “estrategia de alta velocidad
tanto nacional como internacional”.

Ademias, el superregulador ve
importante que Renfe pueda revi-
sar a la baja la capacidad asignada
en 2025, visto que en su plan eco-
nomico financiero prevé perder dos
millones de pasajeros de AVE con
la liberalizacion v que la ocupacion
de sus trenes caiga 20 puntos al 56%.
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L AS MARCAS SE VUELCAN CON SUS
FRANQUICIADOS ANTE EL COVID-19

Lanzan medidas urgentes, que van desde la devolucion de los ‘royalties” hasta descuentos en productos

Javier Calvo mADRID,

Elimpacto economico del corona-
virus se estd sintiendo en todo el
tejido productivo. El sistema de
franquicias, pese a su crecimiento
v asentamiento en los ultmos afos,
tampoco es ajeno a esta crisis sani-
taria y economica. Encuadradas en
gran parte en sectores obligados a
cerrar como consecuencia del esta-
do de alarma, muchos franquicia-
dos ain no tienen claro en qué esta-
do van avolver asu actividad, si es
que realmente pueden volver. Cons-
cientes de esta situacion, son mu-
chas las marcas que han desarro-
llado planes de apoyo urgentes, que
traten de mitigar los efectos de esta
crisis entre sus socios, por el bien
de odos.

Bonificacion de royalties, devo-
lucién de cuotas, descuentos en los
productos, consultoria, etc., son
algunas de las medidas que desde
las centrales estan impulsando en
las tiltimas semanas.

Una de las primeras ensefias en
lanzar un plan de ayuda para sus
franquiciados frente a la crisis del
coronavirus fue Restalia, duefia de
las mareas 100 Montaditos, La Sure-
fa, TGB The Good Burger, Panther
Juice & Sandwich Market y Pepe
Taco. Se trata, en concreto, de una
bonificacion del 100% del royalty
de las franquicias, la creacion de un
Departamento de Soportey Apoyo,
liderado directa vy personalmente
por Belén Martin, directora gene-
ral de la compaiiia, para atender e
informar de las medidas a adoptar
en cada momento, asi como dar
soporte en los asuntos que pudie-
ran preocupar relativos al personal,
cierre de establecimiento decreta-
do por las autoridades, alquileres,
ayudas publicas, etc. Este departa-
mento estard disponible 24 horas
siete dias a la semana.

Incertidumbre por la pandemia
El fundador y presidente de Grupo
Restalia, José Maria Fernandez,
anuncio que estas medidas excep-
cionales se han aplicado de forma
inmediata durante los meses de
marzo v abril para todas las ense-
fias del grupo a nivel nacional.

“Este paquete de medidas supo-
ne un alivio para los franquiciados
ante la incertidumbre causada por
la pandemia del coronavirus, espe-
cialmente después del anuncio de
cierre de baresy restaurantes en la
Comunidad de Madrid”, asegura
la empresa.

Posteriormente son varias las
empresas que han ido anunciando
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paquetes de medidas para apoyar
a sus franquiciados en esta dificil
situacion. Otra ensefia que ha apos-
tado por bonificar el 100% de los
royalties de sus franquiciados es la
marca de lavado de coches Elefan-
te Azul. El paquete de medidas
urgentes de esta compaiiia, que
tiene como principal objetivo sal-
vaguardar la seguridad de sus
empleados v sus clientes, se pro-
longara durante todo el periodo
que se prorrogue el estado de alar-
may la movilidad de la poblacion
esté restringida.

Ademas, ha reforzado el sistema
de asesoramiento y soporte para sus
franquiciados, para poder resolver
las dudas que les puedan surgir,
incluyendo las relativas al personal,
ayudas publicas, cierre del estable-
cimiento o mantenimiento de las
instalaciones, segin ha asegurado
en un comunicado.

En la misma linea se posiciona
IceCoBar, la cadena especialista en
venta de helados y gofres, que ha
anunciado que bonificara el mes de
marzo el 100% de los royalties de los
franquiciados, con el objetivo de
contribuir a superar los efectos del
Covid-19. También contard con un
equipo de atencion permanente para
resolver las dudas y problemas que
puedan encontrar los franquiciados.

Ademis, estd aprovechando estas
semanas sin actividad para creary
desarrollar nuevos productos, para
afrontar con fuerza la vuelta a la
actividad. En concreto, se trata de
crepes y smoothies naturales, que
se incorporaran a las cartas de sus
restaurantes cuando finalice la cua-
rentena.

Barra de Pintxos también ha
anunciado la bonificacion comple-
ta de los royalties de marzo y abril
para todos sus franquiciados.

Por su parte, Euroinversiones
2000, sociedad valenciana presidi-
da por Fidel Molina, propietaria de
inmuebles para su arriendoy la fran-
quicia Barriobar, ha tomado la deci-
sion de informar a todos sus fran-
quiciados v arrendararios de que no
cobrard el alquiler de los locales
durante el tiempo que dure el esta-
do de alarma.

El sector da empleo
a 294.231 personas
en Espania, en
peligro por la crisis
del coronavirus

“El confinamiento v el cierre de
establecimientos requiere de soli-
daridad entre todos, nadie podra
superar esta situacion si sus clien-
tes y proveedores no lo hacen tam-
bién”, explica Molina.

Cuota de publicidad

En cuanto a la franquicia Comprar-
casa, ofrece a sus socios un descuen-
to del 507% en su cuota de publicidad,
ademas de ampliar el catilogo de for-
macion onliney la consultoria.

Por ultimo, la cadena de lavande-
rias Miele, que mantiene abierta
toda su red de establecimientos, ha
bajado el precio alos productos que
les vende a las tiendas.

Para leer mas .
www.eleconomista.es/kiosco/

Franquicias pymes yemprendedores
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¢QUIENES ESTAN OBLIGADOS
A DECLARARY QUIENES NO?

Muchos contribuyentes no alcanzan las rentas minimas que son el umbral del deber de cumplimiento

Xavier Gil Pecharroman macriD.

Es importante tener claro si esta-
mos o no obligados a realizar la
declaracién de la Renta en esta cam-
paia. Las rentas exentas son aque-
llas sobre las que no hay obligacién
tributaria aunque se haya produci-
do el hecho imponible. Lo estin
quienes hayan obtenido en 2019
rentas superiores a 22.000 euros
anuales, con caracter general, y
14.000 euros anuales, cuando los
rendimientos del trabajo procedan
de mas de un pagador.

No obstante, el limite es de 22,000
euros anuales cuando:

- El contribuyente, con indepen-
dencia de la cuantiay naturaleza o

fuente de las rentas obtenidas, tenga
derecho a aplicar el régimen tran-
sitorio de la deduccion por inver-
sidn en vivienda habitual, la deduc-
cién por doble imposicién interna-
cional, o bien hayan realizado apor-
taciones a patrimonios protegidos
de las personas con discapacidad,
planes de pensiones, planes de pre-
vision asegurados, planes de previ-
sién social empresarial, seguros de
dependencia o mutualidades de
prevision social que reduzcean la
base imponible, cuando ejerciten
el correspondiente derecho.

- Los contribuyentes no obliga-
dos a declarar por razon de la cuan-
tiay naturaleza o fuente de la renta
obtenida en el ejercicio, que soli-

El niimero de
pagadores de

cada miembro de

la unidad familiar se
toma por separado

citen la devolucién derivada dela
normativa del IRPF que, en su caso,
les corresponda. Entre otros casos
por razén de las retenciones e
ingresos a cuenta soportados o por
razén de las deducciones por
maternidad, familia numerosa o
personas con discapacidad a cargo.

- La liquidacién provisional que,

en su caso, pueda practicar la Admi-
nistracion tributaria a estos contri-
buyentes no podra implicar ningu-
na obligacién distinta de la restitu-
ci6n de lo previamente devuelto
mas el interés de demora a que se
refiere el articulo 26.6 de la Ley
58/2003, de 17 de diciembre, Gene-
ral Tributaria.

Para determinar la obligaciéon de
declarar es importante tener en
cuenta que estan obligados a decla-
rar en todo caso los contribuyentes
que perciban cualquier otrotipo de
rentas diferentes a las establecidas
en lanormativa del Impuesto o bien
superen los o limites méxi-
mos regulados. Y, ademas, no se
tomaran en consideracion las ren-

tas exentas del impuesto como, por
ejemplo, las pensiones de la Segu-
ridad Social por incapacidad per-
manente absoluta o gran invalidez,
las becas puiblicas para cursar estu-
dios o las anualidades por alimen-
tos recibidas de los padres por deci-
sion judicial.

Tributacion conjunta

En caso de tributacién conjunta
habran de tenerse en cuenta los mis-
mos limites cuantitativos sefiala-
dos anteriormente. No obstante, a
efectos de determinar el nimero
de pagadores se atendera a la situa-
cion de cada uno de los miembros
de la unidad familiar individual-
mente considerado. Asi, por ejem-



EL ECONOMISTA MARTES, 14 DE ABRIL DE 2020

Web: wwweleconomista.es EBmail: economia@eleconomistaes 31

Normas & Tributos

plo, en una declaracion conjunta de
ambos conyuges, cada uno de los
cuales percibe sus retribuciones de
un tnico pagador, el limite deter-
minante de la obligacién de decla-
rar es de 22.000 euros anuales.

Existen dos reglas distintas para
determinar si el nivel de rentas nos
excluye o no de la obligacién de
declarar. i no estamos obligados a
declarar por razén de la naturale-
zay cuantia de las rentas obtenidas
conforme a los limites y condicio-
nes de la regla 1 no procedera que
nos apliquemos la regla 2.

REGLA 1 DE NO OBLIGADOS
Los contribuyentes cuyas rentas
procedan exclusivamente de las
siguientes fuentes, siempre que no
superen ninguno de los limites que
en cada caso se sefialan, en tribu-
tacién individual o conjunta:

- Rendimientos integros del tra-
bajo (incluidas, entre otras, las pen-
siones y haberes pasivos, compren-
didos los procedentes del extran-
jero, asi como las pensiones com-
pensatorias y las anualidades por
alimentos no exentas) cuyo impor-
te no supere la cantidad de:

- Cuando proceden de mas de un
pagador y la suma de las cantida-
des percibidas del segundo y res-
tantes pagadores, por orden de cuan-

ISTOCK

tia, no superan en su conjunto los
1500 euros anuales. Y ello con inde-
pendencia de que las cantidades
satisfechas por el segundoy poste-
riores pagadores estén sometidas
al procedimiento general de reten-
cion, sean pensiones compensato-
rias u otros rendimientos no some-
tidos a retencién o estén sometidas
atipo fijo de retencion.

- Cuando se trate de pensionis-
tas cuyos Unicos rendimientos del
trabajo consisten en las prestacio-
nes pasivas a que se refiere el arti-
culo 17.2.a) de la Ley del IRPF pro-

La normativa incluye
dos reglas de calculo
diferente para
conocer el nivel
maximo exento

cedentes de dos o mas pagadores,
siempre que el importe de las reten-
ciones practicadas por estos haya
sido determinado por la Agencia
Triburtaria, previa solicitud del con-
tribuyente al efecto, a través del
modelo 146 y, ademas, se cumplan
los siguientes requisitos:

- Que no haya aumentado a lo

largo del ejercicio el niimero de los
pagadores de prestaciones pasivas
sobre los inicialmente comunica-
dos al formular la solicitud.

- Cuando el importe de las pres-
taciones efectivamente satisfechas
por los pagadores no difiera en mas
de 300 euros anuales del comuni-
cado inicialmente en la solicitud.

- 51 no se ha producido durante
el ejercicio ninguna otra de las cir-
cunstancias determinantes de un
aumento del tipo de retencién pre-
vistas en el articulo 87 del Regla-
mento del IRPE.

- En el caso en que se perciban
pensiones compensatorias del con-
vuge o anualidades por alimentos
que no estan exentas.

- Cuando el pagador de los ren-
dimientos del trabajo no esté obli-
gado a retener.

- Si se perciben rendimientos inte-
gros del trabajo sujetos a tipo fijo
de retencién.

Consejos de administracion
Tienen esta consideracién en 2019
el tipo de retencion del 35% o del
19 %, en el caso de que los rendi-
mientos procedan de entidades con
un importe neto de la cifra de nego-
cios inferior a 100.000 euros, que
sea aplicable a las retribuciones per-
cibidas por la condicion de admi-
nistradores y miembros de los con-
sejos de administracién, de las jun-
tas de socios que hagan sus vecesy
demsds miembros de otros érganos
representativos, asi como el tipo de
retencion del 15% aplicable a los
rendimientos derivados de impar-
tir cursos, conferencias y similares,
o derivados de la elaboracién de
obras literarias, artisticas o cienti-
ficas, siempre que se ceda el dere-
cho a su explotacién.

Dividendos e intereses

No tienen que hacer la declaracién
quienes perciben rendimientos inte-
pros del capital mobiliario (dividen-
dos de acciones, intereses de cuen-
tas, de depdsitos o de valores de
renta fija, ete.) y ganancias patri-
moniales (ganancias derivadas de
reembolsos de participaciones en
Fondos de Inversion, premios por
la participacién en concursos o jue-
gos, etc.), siempre que unos v otras
estén sometidos a retencién o ingre-
s0 a cuenta y su cuantia global no
supere los L.600 euros anuales.

Lanormativa del IRPF no prevé
la posibilidad de compensar los ren-
dimientos integros positivos v nega-
tivos del capital mobiliario a efec-
tos de la obligacién de declarar. En
consecuencia, solo se computan
para determinar si existe obliga-
cién de declarar los rendimientos
integros positivos.

Cuando la base de retencién no
se haya determinado en funcién de
la cuantia a integrar en la base impo-
nible, la ganancia patrimonial obte-
nida procedente de transmisiones
o reembolsos de acciones o parti-
cipaciones de instituciones de inver-
sién colectiva no podra computar-
se como ganancia patrimonial some-
tida a retencion o ingreso a cuenta

Ingresos
gue superan
los minimos

Estamos obligados a presen-
tar la declaracién por el IRPF
de 2019 los contribuyentes
gue hemosobtenido en el
ejercicio rentas superiores

a las cuantias que se regulan
como techo para quedar
exentos. Tenemos obligacion
de declarar quienes, con inde-
pendencia de la cuantia y na-
turaleza o fuente de las rentas
obtenidas, tengamos derecho
a aplicar el régimen transito-
rio de la deduccién por inver-
sidn en vivienda habitual, la
deduccién por doble imposi-
cion internacional, o bien ha-
yamos realizado aportaciones
a patrimonios protegidos de
las personas con discapaci-
dad, planes de pensiones, pla-
nes de prevision asegurados,
planes de prevision social em-
presarial, seguros de depen-
dencia o mutualidades de
prevision social que reduzcan
la base imponible, cuando
ejerciten el correspondiente
derecho. Y los no obligados a
declarar por razon de cuantia
y naturaleza o fuente de la
renta obtenida en el ejercicio,
que soliciten la devolucion
por retenciones eingresos a
cuenta soportados o por de-
ducciones como maternidad,
familia numerosa o personas
con discapacidad a cargo.

aefectos de los limites excluyentes
de la obligacién de declarar.

Por otra parte, es preciso tener
en cuenta que se excluye del limi-
te conjunto de 1600 euros anuales
las ganancias patrimoniales que
proceden de transmisiones o reem-
bolsos de acciones o participacio-
nes de instituciones de inversidn
colectiva en las que labase de reten-
ci6n no procede determinarla por
la cuantia que se debe integrar en
la base imponible,

Imputaciones sobre inmuebles
Con respecto a las rentas inmobi-
liarias imputadas, rendimientos
integros del capital rendimientos
integros del capital mobiliario no
sujetos a retencion derivados de
Letras del Tesoro y subvenciones
para la adquisicion de viviendas de
proteccion oficial o de precio tasa-
do y demis ganancias patrimonia-
les derivadas de ayudas publicas,
con el limite conjunto de 1.000 euros
anuales. Por no dar lugar a impu-
tacion de rentas inmobiliarias, no
se toman en consideracion a estos
efectos la vivienda habitual del con-
tribuyente, ni tampoco las plazas
de garaje adquiridas conjuntamen-
te con ésta hasta un maximo de dos,
asi como el suelo no edificado.

No se tomarin en consideracion

las rentas que estén exentas del
IRPF, como, por ejemplo, las becas
publicas para cursar estudios en
todos los niveles y grados del siste-
ma educativo, las anualidades por
alimentos recibidas de los padres
por decision judicial, ete.
Tampoco se tendran en cuenta
las rentas sujetas al Gravamen
cial sobre los premios de determi-
nadas loterias y apuestas, regulado
en la disposicién adicional trigési-
mo tercera de la Ley del IRPE.
Ninguna de las cuantias o limi-
tes se incrementara o ampliard en
caso de tributacidon conjunta de uni-
dades familiares.

REGLA 2 DENO OBLIGADOS
Los contribuyentes que hayan obte-
nido en el ejercicio de 2019 exclu-
sivamente rendimientos integros
del trabajo, del capital (mobiliario
o inmabiliario) o de actividades eco-
nomicas, asi como ganancias patri-
moniales, sometidos o no a reten-
cion, hasta un importe maximo cor-
junto de 1L.O00 euros anuales y pér-
didas patrimoniales de cuantia
inferior a 500 euros, en tributacién
individual o conjunta.

Para determinar las cuantias sefia-
ladas en los puntos 1y 2 anteriores,
no se tomaran en consideracion las
rentas que estén exentas del IRPF,
como, por ejemplo, las becas publi-
cas para cursar estudios en todos
los niveles y grados del sistema edu-
cativo, las anualidades por alimen-
tos recibidas de los padres por deci-
sion judicial, ete.

Tampoco se tendrin en cuenta
las rentas sujetas al Gravamen espe-
cial sobre los premios de determi-
nadas loterias y apuestas, regulado
en la disposicién adicional trigési-
ma tercera de la Ley del IRPF.

En este caso, tampoco se toma-
rin en consideracion las rentas que
estén exentas del IRPF, como, por
ejemplo, las becas puiblicas para cur-
sar estudios en todos los nivelesy
grados del sistema educativo, las
anualidades por alimentos recibi-
dasde los padres por decisién judi-
cial, etc. En la misma linea, no se
tendran en cuenta las rentas suje-
tas al gravamen especial sobre los
premios de determinadas loterias
v apuestas, regulado en la disposi-
ci6n adicional trigésimo tercera de
laLey del IRPE.

Es importante recordar que nin-
guna de las cuantias o limites se
incrementara o ampliard en caso
de tributacion conjunta de unida-
des familiares, asi como que debe-
riamos presentar la declaracién del
IRPF en ¢l caso de que podamos
beneficiarnos de la aplicacién de
las deducciones por inversién en
vivienda habitual, por cuenta aho-
rro-empresa o por doble imposi-
ci6én internacional.

Sabado 18 de abril,
sexta entrega:

‘Cuestiones ateneren
cuenta antes de declarar’
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Valdis Dombrovskis

Vicepresidente de la Comision Europea

“Queremos presentar
un presupuesto plurianual de
la UE ambicioso a final de mes”

Jorge Valero BRUSELAS.

El vicepresidente de la Comisién
Europea al cargo de Economia y
Finanzas, Valdis Domrbvoskis, se
muestra satisfecho con el paquete
econdmico acordado por el Euro-
grupo para luchar contra la pande-
miay la crisis econdmica derivada
de los efectos del coronavirus.

c¢Cual es su opinion sobre como
equilibrar las prioridades de Salud
y el impacto economico en estacri-
sis?

Dado que estamos en una emergen-
cia de salud publica, corresponde
a los expertos en salud determinar
el curso de accién. Lo importante
ahora es controlar la pandemia.
Vimos que, en algunos paises que
intentaban retrasar las medidas res-
trictivas basadas en argumentos
sobre el posible impacto negativo
en la economia, la enfermedad se
propagd muy rapidamente v, final-
mente, esas medidas restrictivas
tuvieron que ser introducidas.

clos ariterios de salud también pre-
dominaran sobre el argumento eco-
nomico en la estrategia de salida
de la Comision?

La Comisidn esta trabajando en esta
estrategia de salida. Estamos pre-
parando algunas pautas basadas en
el asesoramiento de expertos, sobre
como eliminar gradualmente las
restricciones impuestas de una
manera que no permita una segun-
da ola de la pandemia. Pero, al final
del dia, las decisiones estin reser-
vadas a los Estados miembros. Como
dije, esta es una emergencia de salud
puiblica. Por lo tanto, debemos reac-
cionar en consecuencia. Por supues-
to debemos apovar a la economia
con todas las herramientas que
hemos aprobado para mantener en
la medida de lo posible la capaci-
dad productiva de la economiay
permitir una rapida recuperacion

El vicepresidente de la Comision Europea, Valdis Dombrovskis e

economica. Pero la recuperacion
solo serd posible unavez que la pan-
demia esté bajo control.

cCuantos paises espera que solici-
ten laayuda para apoyar el desem-
pleo temporal?

Los ministros de Finanzas acorda-
ron tener listo el plan en dos sema-
nas. No hemos recibido solicitudes
concretas por parte de los Estados
miembros. Pero esperamos que el
interés pueda ser amplio.

cHa logrado Holanda restringir la
efectividad de la intervencion del
MEDE?

El presidente del Eurogrupo indi-
o muy claramente, tanto en el Euro-

Carrera: ks diplomado en Fisi-
ca y Matematicas por la Uni-
versidad de Letonia.

Trayectoria: Fue ministro de
Economia de Letonia entre
2002 y 2004; primer ministro
de Letonia entre 2009 y 2014,
Y, finalmente, es vicepresiden-
te de la Comisién Europea y
Comisario eurcpeo del Euro y
de Didlogo Social desde 2014
hastala actualidad.

grupo como posteriormente publi-
camente, que este requisito debe
interpretarse de manera suficien-
temente amplia. No va a ser exce-
sivamente restrictivo.

cQuiere decir que, por ejemplo,
algunos gastos relacionados con la
contencion podrian caer en la cate-
goria de costes indirectos?

Me lo imagino. Por supuesto, como
sabe, e] MEDE es un instrumento
intergubernamental. Por lo tanto,
corresponde a su consejo de gobier-
no decidir [son los ministros de
Finanzas de la eurozonal. Pero lo
que se discutié en el Eurogrupo fue
una interpretacion lo suficiente-
mente amplia de estas medidas, para
que los Estados miembros puedan
presentar medidas de hasta el 2%
del PIB, como mencioné.

cExiste la posibilidad de que este
instrumento se diluya durante la
implementacion?

Vale la pena sefialar que Holanda
forma parte de este acuerdo. Todos
los Estados miembros de la Unién
Europea han acordado esto.

“El prondstico macroeconémico ahora es muy incierto, porque no es una
crisis economica clasica, las cifras deben tomarse con mucho escepticismo”

cYa tiene la Comision una idea de
la gravedad de la recesion?

El pronéstico macroecondémico
ahora es muy incierto, porque no
es una crisis econdmica clisica. Cual-
quier cifra de las instituciones debe
tomarse con mucho escepticismo.

cTieneuna estimacion del volumen
de la inversion necesaria para el
plan de recuperacion?

Se estin haciendo algunas evalua-
ciones en ese rango. Pero resaltaria
que todavia estamos trabajando en
ello. Para nosotros, lo positivo es
que la declaracién del Eurogrupo
reconoce que el proximo marco
tinanciero plurianual desempefia-
ra un papel central en la recupera-
cidn econdmica. Actualmente, esta-
mos trabajando en una propuesta
del presupuesto plurianual actua-
lizada, que sera ambiciosa, con un
fuerte componente de inversion.
Pretendemos presentarla antes de
finales de este mes.

cEs factible la opcion de los "'coro-
nabonos' después de haber escu-
chado opiniones como la de Ale-
mania y Holanda?

Se han escuchado puntos de vista
bastante diferentes sise compara,
por ejemplo, la interpretaciéon del
ministro de Finanzas holandés e
italiano después del Eurogrupo.
Desde la Comisién, hemos dejado
claro que estamos abiertos a todo
tipo de instrumentos dentro de los
Tratados. Pero, para nosotros, el
presupuesto plurianual desempe-
fiara la parte central de la estrate-
gia de recuperacién.

cHasta donde llegara la flexibilidad
adicional para los bancos?
Estamos preparando una comuni-
cacién interpretativa sobre la apli-
cacion de la flexibilidad existente
en las normas prudenciales para el
sector financiero. Los supervisores
ya estan aplicando esas reglas de
manera flexible. Esta comunicacién
proporcionara claridad y mas segu-
ridad a los participantes del mer-
cado para que vean que existe un
enfoque coordinado en la UE sobre
como se aplican las normas pruden-
ciales. Y también presentaremos
alpunos cambios legislativos espe-
cificos para hacer algunos ajustes
en el marco prudencial, incluida la
reciente decisién del Comité de
Basilea de posponer la implemen-
tacidn de Basilea ITI por un afio.
Dicho esto, no estamos planeando
un relajamiento completo de las
normas prudenciales del sector
financiero. Es importante que el
sector financiero esté en una posi-
cidn soliday tenga suficientes reser-
vas de liquidez de capital.
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AXAWF Gbl Emerg Mkts BdsF 177,75 1540 327 k%% Gbl Emerg Markets Bond 185,53 | Bankinter RF Coral Gar 112619 106 175 Guaranteed Funds 1620
AXAWF Gh' H ¥id Bds F Dis 29)5[] _11&4 '2,?5 *kx% GblHYldBond- € HE‘EI@ ?].BJEEI Bankinter Sostenihilidad R 111,34 '].4-,].5 '1, B5 e bl Larq@-[ap Elend EI] 5';,[]5
AXAWF Optimal Income F C€ 183,68 -1439 265 Jo ke € Flex Allocation 59952 | BRVA ASSET MANAGEMENT SGIIC
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS BEVA Blsa Asia MF 2234  -1861  -357 ok Asia ex Jpn Eq 3534
m Aedifka“di AD 31&92 'B, 3;.1 D,Dg o P‘rpl;f - |nd|r@'f.l EUF 0o EIZLZ":‘- BEUJ& Els-a Desarmlh SOStE 15,[5![] 'lg,gg '21?4 b Gbl Lﬂrq@'[ﬂp Bl E'nlj Elfl 1??134
AXA Court Terme AD 15073 015 037 € Mny MK- Sh Term 117485 BEVA Blsa Emerg MF 1,08 -B13  -562 *xx (bl Emerg Markets Eq 25,58
. — ’ : — BBVA Blsa € 628 -2991  -878 *+%  Eurozone Large-Cap Eq 62,76

AXAT Court T C 2439 015 L4 € Mny Mk-ShT ar 4

oS0 Lour =P W Sl BBVA Blsa Europ A 200 B0 42 * EuplageCap BlendEq 179,75
BANKIA FONDOS 5GIIC BEVA Blsa 1534 -32.2 -1482 * ok Spain Eq 87,98
Bankia Banca Privada RF € 1318590  -259 092 *kk £ Ultra Short-Term Bond 240,85 | BBVA Blsa Ind € 769  -252  -532 %% Eurozone Large-Cap Eq 7421
Bankia Banca Prhlada Selac 1064 -2066  -8,10 *% £ lgoressive Allnt:ah' on 35,71 | BRVA Blsa Ind 1682 -2820 -11,18 e Spain Eq 91,27
Bankia Blsa Espafiola Unive 6oL63 262 -126l *x Spain Eq 32,12 | BBVA Blsa Ind Jap6n (Cuble 493 2180 -072 = Jpn Large-Cap Eq 1523
Bankia Bonos 24 Meses Univ 126 255 1% € Ultra Short-Term Bond 172,31 ’ — ’ ’
Bankia Bonos Duracion Flex 05 433 10 % ZDvsiTd Bond %17 | CEVABlsa Tecn y Telecom. 00 73 977 dokk Sedorfalech 36523
Bankia Bonos Int Universal T 050 0 ey TovTdBord 0063 BBVA Blsa USA (Cublerto) 1360 -1936  -179 * LS Large-Cap Blend Eq 87,04
Bankia Divdo Espafia Univer 60 274 99 rerere Spain Eq 37 15 BEVA Blsa USA A 2079  -16,09 0,39 *x LS Large-Cap Blend Eq 605,55
Bankia Divdo Europ Univers B9 2007 55 ** ___ EurpEquity-Income 6140 | BBVA Bonos Compor LP LA 631 179 * € (oporate Bond 59,39
Bankia Délar Universal 576 582 LU 5 Dusifid Bond - Sh Ter 60,14 | BBVA Bons Dlar CP 7799 381 015 T Niny Mk 7654
_Bankia Emraciﬁn Flex 0-2 U 10,30 -3,@[] -1,26 *hh £ D'.rgiﬂd Eond - Sh Tlér 1.22£ BEVA Bonos Int Flex Eur 1436 0,35  -107 *%  £Dysifid Bond - Sh Ter 6357
I_Sankia Enlerg Universal 11,82 -2075 -344 ok Eﬁbl Emerg Markets Eu 27,76 | BBVA Bonos Int Flex 1554 014 -0,36 * ok (bl Bond - € Biased 299,04
Bankia € Top |¢!'535 Univers 66l -2316 624 *hk  Eurozone Larqe-[:ap Eq 66,03 | BBVA Bonos Plus 1521 -206  -163 * € [Dysifid Bond - Sh Ter 18,67
Bankia Evoluci6n Decidido %37 1930 533 Al - Multistrat 34,50 | BBVA Fondtes CP 143056 031 068  Hkx £Ultra Short-Term Bond 135,18
:"::ﬂ EE:ﬂ:f:‘f“ L-"ﬂj ﬂ"‘i"’ﬂ lig 1;;2 ‘gﬁ i:t : mu::!ﬂtfﬂ: 1322*; BBVA Futur Sostenible ISR 83360 928 273 *%  €(autious Allocation 106086

nkia Evolucion Prud Univ , -6, 2, - Multistra 132, - - . .

Bankia Fondtes [P Universa 169,00 172 00  **&%  €GovBond-ShTem %70 33: gﬁ: {02"3';:& :Eé lg’;g igg *: - : Cautious i: :”“:f”” qgﬁi
Bankia Fonduxo Universal 1604 405 58 ** € Moderate Allocation 102,65 oSt s ggressive Aloce™lon ’
_Bal'lkia Gar m 1135 0,05 120 Guaranteed FUI‘IEIS 1 20 BBVA Gest Moder 5153 '].2153 '2132 *x% £ Moderate Allocation - 1961?8
Bankia Gobiernos € LP Univ 1113 170 0,40 e £ oV Bord 107 BBVA Gest Ptccion 2020 BP 1365 0,64  -013 Guaranteed Funds 2574
Bankia Ind Eurostoxx Unive 6708 -2328 439 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 2437 | BBVA Mejores Ideas (Cubler 693 -20,87  -246 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 50,80
Bankia Ind Ibex Universal 117,70 -26,03  -10,18 ok Spain Eq 7263 | BBVA Rentab Ahorro CP 87239  -1,09  -082 % £ Ultra Short-Term Bond 560,79
Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 11,10 -5,9@ -2,52 >k £ Cautious Allocation SDSJE BBVA Retorno Absoluto 29 724 -588 *x £ Flex Allocation - Gbl 12242
E.anEia Mix Rta Fija 30 Uni 104 587 -209 Fk A £ Cautious Allocation 69,70 | X Evolucid Rendes 5 1333 068  -0,08 Fixed Term Bond 31,88
Bankia Mix RV 50 Universal 1414 913 28 **x € Moderate Allocation 18,72 | Quality Inver Conserv 1010 913 2% **  €Cautious Alloation - 9.675,57
:“::ﬂ E Ejﬂiﬂ'g'ﬁ éggg JEE éﬁﬁ **: ébﬁ'f' fi B[”“"E'l S“dTEF ?gﬁ Qualty Inver Decidida 1008 2L 360 *x* €AggressveAllocation 836,69
Ba:kI: S& M?-:ri Caps Espa;a 2?3121 :25J a2 :EJJE?‘ Jr ek At Spe-ﬂr;n Eg 11?’ & Quality Inver Moder 1090 -148  -271 *% € Moderate Allocation - 6.880,89
Bankia Soy AsfGawto Unive 1201 666 108 k% _ €Cautious Alocation- 490538 | Quality Melores Ideas N2 1882 081 ek GbllagedapBlendBq 75889
Ban :Ia Soy Asi Dinam Unive 0267 -2024 613 *k £ Agaressive Allocation 131,00 | BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD
Bankia Soy Asi Flex Univer 10429 -13.84 400 *% £ Moderate Allocation - 1.269,62
BVIN Intres Gar 11 T8 050 0% Guaranteed Funds 70,8 | Yitrwvius Eup Eq B € 583 206 410 sk Eup Large-(ap Blend Eq 42,53
Liberty € Stock Mk 898 -2381 565 *%  Eurozone Large-Cap Eq 1601 | BESTINVER GESTION SGIIC
BANKINTER GESTION DE ACTIVOS SGIIC Bestinfond 15130 -31,00  -9.33 8 & 1 Eurp Flex-Cap Eq 1.228,66
Bankinter Ahorro Activos € 8395 0% 08 £ Mny Mk 578,19 | Bestinver Blsa 4452 29590  -10,07 TR A Spain Eq 161,96
Bankinter Blsa Espafia R 977,82 <2827 -10,80 *hk Spain Eq 101,06 | Bestinver Int 3292 =309  -889 o Eurp Flex-Cap Eq 1.058,87
Bankinter Capital 1 10324 -065 09 € Mny Mk 85,95 | Bestinver Mix 2396 26,00 -7.00 *x £ fooressive Allocation 4459
Bankinter Capital 2 86945 -064 083 < Mny M 100,77 | Bestinver Patrim 062 731 13 kkkkk £ Cautious Allocation 116,23
Bﬂl’lkil’ltEf'Eﬂl]iE' Plus 1.?3?,55 '[],51 '[],3;" £ MI‘W Mk 2&53 Bestinver Rta 11154 _;.1125 _1122 . £ Dysifid Bond 192144
Bankinter Divdo Europ R 118959 2301  -709 Jo e Eurp Flex-Cap Eg 193,03
Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 206900 -837 10,7 e Sector Eq Tech 56,55 | BLI- BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS 5
Bankinter Espafia 2020 11 G 97934 053 0% Guaranteed Funds 21,99 | BL-Gbl Bond Opport B € Ac 65625 415 -201 * % Gbl Bond - € Hedged 34228
Bankinter Eurib 2024 Il Ga 100586  -152 1,04 Guaranteed Funds 5762 | BL-Bond€ B € 106910 251  -1,37 o £ Dysifid Bond 3714
Bankinter Eurobolsa Gar 166478 506 052 Guaranteed Funds 22,99 | BL-Corporate Bond Opps A € 21633 512 -127 sk € Corporate Bond 23234
Bankinter Europ 2021 Gar 16443 =298 9% Guaranteed Funds 2468 | BL-Emerging Markets A € 11632 -1564  -4.81 *adk ok Gbl Emerg Markets Alloc 404,34
Bankinter Eurostoxx 2024 P 129500  -571 0,66 Guaranteed Funds 31,20 | BL-Equities Dividend A € 13623 8,2 327 8 8 81 Gbl Equity-Income 44386
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BL-Equities Eurp B € 729572 <1376 3,29 *kx%  Eurp Laroe-Cap Gw Eg 123354 | Caixabank R_ta Fija Dlar E 044 13§ -0,25 *x 5 Dvsifid Bond - Sh Ter 7314
BL-Fund Selection 50-100 B 17452 -11.84 114 *xx € Agaressive Allocation 86,58 | Caixabank RF Alta Calidad 959 067 053 Fok £ Dysifid Bond 56,66
BL-Fund Selection Eq B 191,16 -1649 0,89 *%%  GblLarge-Cap Blend Eq 66,50 | Caixabank RF Corporativa E /53 891 -142 * __¥ Corporate Bond 185,22
BL-Global 30 A € 6553 017 106  %kxk  £Cautious Allocation- 13487 | Caixabank Sel Futur Sosten 844 1674  -335 € Flex Allocation - Gbl 19331
BL-Global 50 A € 998,51 =226 251 *kdkx €Moderate Allocation - 304 68 Microbank Fondo Etico Est3 761 8,24 -0,71 %% £ Moderate Allocation - 88,50
BL-Global 75 B € 260066 450 343 okdokx £ Aggressive Allocation 604,28 | CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC
i'g:gﬁ: EE:A EE léngi ;gg I {GFT' LEH:'D GWGE; lggéig Caja Ingenieros Blsa € Plu 580 2025 537  kkk  EuozonelargeGpEq 2358
BSustonable FonBE 115257 829 247 wwwwx @ Lixge E;; S fg 5 | R ingeniennsBsaloA A 1095 _Ub 0% xx U lagelopBlendbg 13
3 - () - T () r - )
Caja Ingenieros Emerg A 1242 -1508  -165 *xdx (bl Emerg Markets Eq 2287
BMO ASSET MANAGEMENT LIMITED Caja Ingenieros Fondtes (P 88301  -1,00  -079 *% € Ultra Short-Term Bond 2758
BMO Gbl Convert Bd A Inc € 18y 713 -1,15 ok Convert Bond - Gbl 169,85 | Caja Ingenieros Gest Alter 5/8 546  -159 Alt - Multistrat 21,81
BMO Stainble Opps Eurp Eq 1755 -1866  -217 r%dkk  Eurp Large-Cap Elend Eg 22,53 | Caja Ingenieros Gbl A 786 -11,00 2,54 *x% (bl Large-Cap Elend Eq 90,58
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM $ :"9"“:"“’5 L"E"alﬁq e.ai:g ﬁ:é 22; ool - HS“&'B“ Eg ii;
) ) ngenieros Prem \ , -1, *k ex Bon ,
. . * ¥ - .
BNPP B Strategy Gbl Defens 24759  -1L,77 272 £ Cautious Allocation 1.015,87 Caja Ingenieros Rta A 145 2129 585 wexx € Agoressive Allocation 1876
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE Fonengin ISR A 1,78 821 -3 *%k € Cautious Allocation - 16440
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG Caja Laboral Rta Fija Gar. 778 02 -032 Guaranteed Funds 22,68
BNP Paribas € Bond C € 28 278 0.9 >Rk €Dvsifid Bond 823,13 | Caja Laboral Rta Fija Gar. 757 015 031 Guaranteed Funds 19,56
BNP Paribas € Corporate Bd 18053 -722 0,74 ok €Corporate Bond ~ 1.979,85 | Caja Laboral Rta Fija Gar 774 -155 058 Guaranteed Funds 36,09
BNPParibas €MdTern B4 C 18116  -221 0,66 raa € Dysifid Bond 75717 | Laboral Kutxa Ahorro 1052 05 0,58 *% £ Ultra Short-Term Bond 3546
BNP Paribas € Mny Mk C C 20718 -014 039 £ Mny Mk 118583 | Laboral Kutxa Aktibo Hego 930 0,07 0,51 ok £€ Dysifid Bond 62,57
BNP Paribas € S/T Corp Bd 720 613 15 e € Flex Bond 443,01 | Laboral Kutxa Avant 200 819 -202 *k £Flex Bond 421,22
BNP Paribas Eurp Dividend 7700 2133 6,15 —— Eurp Equity-Income 190,43 | Laboral Kutxa Blsa Gar VI 1002 -2,09 0,97 Guaranteed Funds 3775
BNP Paribas Eurp Vle CI 13,03 2728 943 J%  Eurp Large-Cap Vle Eq 254 66 | Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 1061 0,61 0,03 Guaranteed Funds 36,68
BNP Paribas Funds € Mid Ca 66514 -2312 488 - Eurp Mid-Cap Eq 2714 | Laboral Kutxa Blsa Gar XX 78 -5 -1056 Guaranteed Funds 22,68
BNP Paribas Gbl Envir N C 16710 -1854  -147 >k k Sector Eq Eclogy 060,12 | Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 913 04 066 Guaranteed Funds 3559
BNP Paribas Sust € Corp Bd 14115 759 -1.23 Fk £ Corporate Bond 1484,72 | Laboral Kutxa Blsa Univers 672 -1646  -177 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 16,73
BNP Paribas Tget Risk Bala 2440 10,9 041 ks EFlex Allocation- Gbl 163964 | Laboral Kutxa Bolsas Eurp 663 -212 -539 *x %  Eurp Large-Cap Blend Eq 39,90
BNPP L1 Bond € Pre Classic 14325 -082 041 - £ Dysifid Bond 70,15 Laboral Kutxa Eurib Gar Il 761 -1,68 1,24 Guaranteed Funds 20,78
BNPP LDI Solution Dur Mach 264,49 044 253 dkdkk £ Gov Bond 2117 | Laboral Kutxa Eurib Gar Il 1088  -1,63 144 Guaranteed Funds 54,81
BNPP LDI Solution Dur Mach 5660 470 BS5T  kkok € Bond - Long Term 102,71 | Laboral Kutxa Rta Fija Gar 962 013  -030 Guaranteed Funds 15,04
BNPPLDI Solution Dur Mach 430,01 4003 39,11 £ Bond - Long Term 67,4 | Laboral Kutxa Rta Fija Gar 1020 047 -1 Guaranteed Funds 21,03
BNPP LDI Solution Dur Matc 49830 857 1240 kkkx £ Bond - Long Term 60,00 | Laboral Kutxa Rta Fija Gar 9L 153 002 Guaranteed Funds 3844
BNPP LDI Solution Dur Matc 608,61 1245 1651  xkkk £ Bond - Long Term 13431 | Laboral Kutxa Rta Fija Gar 988 -156 1,08 Guaranteed Funds 27,80
BNPP LDI Solution Dur Matc 76417 1885 2,14 —— £ Bond - Long Term 117,90 | Laboral Kutxa RF Gar lll 1195 % 0,73 Guaranteed Funds 61,77
BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC Laboral Kutxa RF Gar V 1,08 -1,28 1,28 Guaranteed Funds 72,66
Laboral Kutxa RF Gar XX 1281  -189  -043 Guaranteed Funds 2843
BNP Paribas Blsa Espafiola 1431 3110 -12,69 L & Spain Eq 15,73
BNP Paribas Gaap Equilibra 526 1400 35  x#x EModerate Allocation - s | CANDRIAM BELGIUM
BNP Paribas Caap Mod A 1031 -870  -2)98 Yok € Cautious Allocation 66,67 | Candriam Sust € Corporate 45905 635 058 Lol € Corporate Bond 38,35
BNP PARIBAS Flex Max 30 A 761 -861 413 * £ Cautious Allocation - 84,83 | Candriam Sust € Shrt Trm B 24653 217 -116 *x%  £Dysifid Bond - Sh Ter 60,08
BNP Paribas Gbl Ass Alloca 1067 -1096  -205  Jkwek £ Moderate Allocation 54,36 | Candriam Sust Eurp CC 2495 -1952  -059  *x%kx Eurp Large-Cap Blend Eq 81,23
BNP Paribas Gbl Dinver 1141 1525 32 *%  £Moderate Allocation - 30,28 | Candriam Sust High € € 3207 <1695 224 kkxk £ Aggressive Allocation 56,24
BNP Paribas Portfolio Max 245 834 2%  xxk  €Cautious Allocation - 27,13 | Candriam Sust Low € C 445 848 150  kkkx € Cautious Allocation 6353
BNP Paribas Portfollo Max 032 Aol 34 dok € Caitious Allocation - 204 1 Candriam Sust Md € C 669 1197 150 kokk  €ModerateAlloation 622,08
BP Paribas Portfoflo Max 0% AT 38 wokk € Moderate Mloation  S2B7 | driam Sust Wrd C €C 2929 158 073 ok  GhlLageCepBlendEq 3317
BNP Paribas Rta Fija Mixta 8 12 237 ook €Caitious Allocation - DU | Candriam Stainble € Bonds 27029 300 078 %k € Dsifid Bond 99,42
BNY MELLON FUND MANAGEMENT (LUX) S.A. CANDRIAM FRANCE
. . S
i: :E::"" ?:;I 'E“ w; de :‘ ifx ;i:; if; e — - F::'L; B”Ed fjgﬁ Candriam Index Arb Classlg 137627 072 (0,26 Alt - Relative Vie At 39519
clon > % Hirosan 25 i Urozone VI~ =1 2" | Candriam Risk Arb C 245315 255 120 Alt-EventDriven 830,60
;?I}Ef ;kr:tlf{f SEEI MANA;TEN; ?f "C15 09 Spain E By | AV L AVEDRE LA
xaban ps 31 3493 -I5, faBalal pain g J .
Caixabank Blsa Espaﬁa 150 366 4025 -1741 * Spain Ea 12339 Candriam Bds €'ﬁ'ﬂ"l'h{ €C 2.450,05 52 2,38 Jrk £ Gov Bond 93743
Caixabank Blsa Gest Espafia 2919 2594 976 ——s Spain Eq 7547 | Candriam Bds € High Yid C 110094  -8,88 0,54 Jrdcddcdk €HYIdBond 235898
Caixabank Blsa Gest € Estd 1712 3080 -11,89 *  Eurozone Large-Cap Eq 4733 | Candriam Bds € Long Term C ~ 9.23154  -18 420 *k € Bond - Long Term 65,20
Caixabank Blsa Gest Europ 473 2501 -10,00 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 5797 | CandriamBds €ShTermC€  2.04328 -215 -0,79 *k  €Dvysifid Bond - Sh Ter 1.569,98
Caixabank Blsa Ind € Estdn 2720 -2515 572 *%  Eurozone Large-Cap Eq 323,70 | Candriam Bds GIb Infl Shrt 13555 <151 -138 Gbl Inflation-Linked Bo 20346
Caixabank Blsa Ind Esp. Es 615 -2606 -1L11 * kK __Spain Eq 217,17 | Candriam Bds Gbl Gov C€C 15636 5% 294  okkxk GbI Bond 21719
Caixabank Blsa Sel. Asia E 967 1898 239 ek Asiaex Jpn Eq 1673 | Candriam Bds Intemational 101721 024 052 *x%%  GblBond - € Hedged 246,54
Caixabank Blsa Sel. Emerg. 183 2204 48 ok Gbl Emerg Markets Eq 6,80 | Candriam Bonds € Divers C 100076 301 016 €DvsifidBond 56934
Gaixabank Blsa Sel. Europ 935 2748 871 ** _Eurp Large-Cap Blend Eq 8354 | Candriam Eqs LEmMKG C€ 74172 -1620 108 *a*k%  GblEmerg Markets Eq  1.207,67
Caixabank Blsa Sel. Gbl Es 963 2404 512 *% (bl Large-Cap Elend Eq 153,54
Gaixabank B3 Sel. Japdn 53 7151 5.0 s e & T5.08 Candriam Eqs L Eurp Innovt 212925 -13,88 3,60 *dxx  Eurp Large-Cap Gw Eq 741,18
Giabark Bla SeLUSAEs B35 7137 038 *x__Uslaige GapBlend g A0,17 g“:rs'“ ::‘5 Lﬁf:gf;t“‘ Q Sgég 1;;2 Ei xk  Eup Lﬂ”@";ﬂﬁf““hﬁﬂ 1 Z;ggj
Gaixabank Blsa S Gaps € Es 997 2927 -1L15 *  Eurozone Mid-Cap Eq 35,77 | Landriam hiny « ) J Y ny 074
Caixabank Blsa USA Estianda 1400 -1430 3,21 *kx S Large-Cap Blr_ﬁﬁl Ea 4& CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY S.A.
Caixabank Comunicacion F._lun 19,59 -918 1155 B Sector Ea Tech 337,26 ) —
Calxabank Divers. Dinam Es 5);;'4_ _1[]’29 _3)35 ATt - Mulistrat 4{:.!25 {apitalat‘u‘u'ﬂl'k As Eq at Wor 2[][],1[] '].4-,?3 '1, 27 i Asia-Pacific EI] 26,48
Caixabank Espana Rta_FIja 854 -0,/0 ':'::_35 Fix fd Term Eond 26,50 CapitalatWork Contrarian E 61397 -19.64 0,19 *xkk (bl Large-Cap Blend Eq 971,69
Caixabank Multisalud Estan 1942  -6,88 1,74 Fok K Sector Eq Healthcare 440,48 | CapitalatWork Corporate Bo 28914 171 040 %%k Gbl Corporate Bond - € 185,22
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CapitalatWork Eurp Egs at Mp86 -3049 922 %%  Furp Large-Cap Elend Eq 34,66 | DP Gbl Strategy L High A 4569 -19,76  -278 *kk € Aggressive Allocation 1.02258
CapitalatWork Inflation at 190,94 <076 0,19 *x%k £ |nflation-Linked Bond 147,24 | DP Gbl Strategy L Low A 31,07 603 -1,15 *kkx € Cautious Allocation - 736,52
CapitalatWork Sh Duration 15089 342 -1,4 *%K £ Dysifid Bond - Sh Ter 266,66 | DP Gbl Strategy L Md A 4695 1362 -177  skkxk € Moderate Allocation - 4.989,65
CARMIGNAC GESTION DPAM Bonds L Corporate € A o4 572 -020 o € Corporate Bond 652,00
Grmignac Court Teme A€ 370665 013 04 EMnyMk-ShTerm 69186 | —cam BondsLEMOQuents A 8236 082 186  wew fGovBond 1706
Garmignac Emergents A€AC___ B3L15_ 138 23 xkkk _ GblEmergMarkets by 506,10 | DPAM EGLEMUDidendB 7592 3241 1211 *  FEworonelarge(apbq 4502
Earmignac Eum-Entrepreneu 23[]146 -2';‘, 11 _4199 drd EUF[.‘.I Mid-[ap E'] 12&32 DPAM L Bonds € QUEI"U Sta 55[]129 ';'11[]2 -[]153 i £ [DFDDFE[[E* Eond 1.[]1112[]
Carmignac Investissement A 116397  -989 0,78 *  Gbllarge-CapGwEqg 280856 | DPAM LBonds Higher Yid B 25016 -1030  -054 ok £H YldBond 147,12
Carmignac L-S Eurp Eqs A € 35795 <274 545 Alt - Lona/Short Eq - E 275,71 | DPAM L Bonds Universalis U 16797 549 1% ok Gbl Bond 964,25
Carmignac Patrim A € Acc 50695 632 325 *%x  EModerate Allocation- 983705 | DPAM L Liq EURKFRN A 11487 310 -154 Other Bond 17,27
Carmignac Profil Réactif 1 18906 -1314 3.7 *kx £ Flex Allocation - Gbl 72,03 | LT Funds - Eurp General A 2066 -295 -84 .8 % 1 Eurp Flex-Cap Eq 216,02
Carmignac Profil Réactif 5 17266 -850  -1,75 *kx  €Moderate Allocation - 155,51 | Ulysses Gbl 870,80 6,47 402 Sk € Flex Allocation - Gbl 27,05
Carmignac Profil Réactif 7 0782 -1,43 264 *kk € Agaressive Allocation 81,57
Garmignac Seurité A €Acc 16788 460 150 *x*  €DvsfidBond-shier 750540 | DEGROOF PETERCAM SGIIC
CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG SA DP Ahorro A 1210 335 -093  skxk  £€Dysifid Bond - Sh Ter 128,76
— DP Flex Gbl 1788 692  -267 *dx £ Flex Allocation - Gbl 18,78
Eﬂrmignﬂ( Pf Commodities A 193,64- '33, 59 '14,]3 *dd  Sector EI] Matural Rsces 21[]21 DP Fd RV Gbl A 1247  -19.79 2397 . G I_Equré-(ap Blend El] 2042
cﬂrmignﬂf PfEmEl'g Discvy A 120433 <2158 6,25 *kk%x Gbl EITIE"F';l Markets Small 178,10 DP Fonseleccién 376 939 313 Other Allocation 30,31
Eﬂrmignﬂ( Pf Grande Eur‘p A 2089 <135 314 P ek EUFD I_ﬂrl_f,lﬂ"(ﬂp Gw Eg 299,55 DP Rta FIJEI A 1791 412 -2 46 . £ Dysifid Bond 4877
Carmignac Pf Uncons €A € A 11305 516 9 £ Flex Bond 863,43
Garmignac PFUncons GIbBA 139,66 456 0,82 k% abiBond 70748 | DERAINTERNATIONAL SA
Deka-ConvergenceAktien CF 15082 -21,89 153 ko Emera Eurp Eq 16544
CARTESIO INVERSIONES SGIIC
: . . Deka-ConvergenceRenten CF 4102 -85  -180 o Emerg Eurp Bond 155,53
Grtesh X L6788 AL37 28  axk  €Catious Aloction 328 | po Global CovergenceAkt 9848 1958 248 %% Gbl Emerg Markets Eq 213
Cartesio ¥ LIB5 2455 65 ok €Flex Mllocation 22514 | pelaGlobal CovergenceRen 3299 17,3 -413 % Gbl Emerg Markets Bond 149,47
COMGEST ASSET MANAGEMENT INTLLTD DekaLux-Deutschland TF (A) 0873 -2423  -634 * Germany Eq 430,88
Comgest Gw Ch € Acc 6762 -1160 231 Jdr Greater Ch Eq 240,75 | DELUBAC ASSET MANAGEMENT
Comgest Gw Eurp € Acc 51 1234 55 okxxk  Euplarge-CapGwEy 326632 f poypac pricing Power P 2273 2600 -118 wx  Eurp Large-Cap Blend Eq 4084
Comgest Gw Eurp Smir Coms 3146 <1497 8,60  Jrdddk Eurp Mid-Cap Eq 436,00
Comgest Gw GEM Promis Coms 8,88 -3303 -17,60 * Gbl Emerg Markets Small 1745 | DEUTSCHE WEALTH MANAGEMENT SGIIC
CPR ASSET MANAGEMENT Deutsche Wealth Crec A 1129 -1242  -099 *ckx £ Moderate Allocation - 12419
: . DWS Ahorro 131120 03 064 %% € Ultra Short-Term Bond 34,67
(PR Eredlxxlnw_.st Grade P 1354326  -559 111 Fo o de ok (bl Eond - £ Eiased 84,41 DWS Foncreativo 057 708 -125 P € Cautious Allocation 2264
(PR Focus Inflation US P 357283 665 Other Bond 1338 | DWS FondepGsito Plus A 780 012 042 kA €UlraShortdermBond 10611
CREDIT AGRICOLE BANKOA GESTION SGIIC DJE INVESTMENT SA
Bankoa-Ahorro Fondo 10963 -416 137 € Mny Mk 728 | DwsConcept DJE Responsibl 18452 -1100 -178  sokkk £ Flex Allocation - Gb 30,58
(A Seleccion Estrategia IS 1549  -807  -259 Jrh g £ Cautious Allocation 37,14
Credit Agricole Seleccin 65 447 20 Alt - Multistrat 27, | DORVAL ASSET MANAGEMENT
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A. Dorval Convictions R 12022 -1381  -788 Yo € Flex Allocation 235,09
¢S (Lux) Corporate Sh Dur 7858 -442 145 *% € Corporate Bond - ShT 551,70 | DUNAS CAPITAL ASSET MANAGEMENT SGIIC
(5 (Lux) ltaly Eq B € 334 2,72 200 S8 1 Italy Eq 47,45 | Dunas Valor Prud | 23854 4,79 0,18 Alt - Multistrat 93,55
) {Ll[ﬂ Portfolio Balanc 153,4? -]_2,64 -2,?4 4% £ Moderate Allocation - 33[]3? DUX INVERSORES SG“C, S.A.
(S (Lux) Portfolio Gw € B 15585 -1647  -3,72 *okk € Agoressive Allocation 69,80 Selactor Gbl Acc 1771 -2451  -667 x bl Large-Cap Vle Eq 1544
€S (Lux) Portfolio Reddito 789  -806 09  kkkk £ Cautious Allocation - 197,02 - - - -
(S (Lux) Portfolio Yid € A 1550 -914 187 *x% £ Cautious Allocation - 253,39 | DWS INVESTMENT GMBH
PTE— T P = — s DWS Tech Typ 0 20790 -1011  1L03  skkkek Sector Eq Tech 240,87
L OUBse B8 L . Pl = “ | DWS Top Dividende LD 11382 B4 0,95  Hkokx 6bl Equity-Inome  17.672.77
(S (P B 26 333 091 £ Mny Mk 720,31
€S Duracién 0-2 B 107095 -789  -1,09 *% € Dysifid Bond - ShTer 366,76 | DWS INVESTMENT S.A.
€S Rta Fija 0-5 B 80,00 -1023 -7 wdw £ Dysifid Bond - Sh Ter 240,11 | DWS Akkumula LC 115307 -11,18 440 sk (bl Large-Cap Blend Eq 461110
DWS Aktien Strategie Deuts 3056 -2448 -473 Fr i A Germany Eq 296261
DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A. DWS Biotech LC 1397 913 418 *%  Sector Eq Biotechnology 362,20
DPAM Capital B Bonds € M/T 485,54 -216 043 Fok € Dysifid Bond 28420 | DWS Concept DJE Alpha Rent 12712 0,13 096 dddk € Cautious Allocation - 53117
DPAM Capital B Eqs EMU Beh 7800 2907 803 *%  Eurozone Large-Cap Eg 429,84 | DWS Covered Bond Fund LD 5419 138 013 ok € Corporate Bond 37911
DPAM Capital B Eqs US Idx 13200 -1422 459 *xkk  US Large-Cap Blend Eq 496,84 DWS Emerg Markets Typ O 9858 -19.35  -123 *xkk  Gbl Emerg Markets Eq 99,80
DPAM Capital B Eqs USBehwr 101,10 2111 3,64 *xx S Large-Cap Vle Eq 480,39 ggg:ﬁ:ﬂg‘frﬁﬂ | 1;:;3 ggg S;g S Ulil[’“*‘sﬁ: BlUT“d i %‘“E‘; %%?g
DPAM Capital B Real State 675 2305 0,39 *%%  Prpty - Indirect Eurozo 158,59 fa h Fixed Inc : - ~ [d JHOrL-2erm Bon ,
. . DWS €renta 5604 162 130 —— Eurp Bond 477,98
DPAM Captal BRIEREMU 9333 2669 1% xx  Poy-indredBuo 9% 1 Gy Fioating Rate Notes [C 8121 337 125 wx € Ultra ShortTermBond 514589
DPAM INVEST B Bonds Eur A 5,07 -449 24 - £ Gov Bond 49236 | SWeEhEw D 7Y RS ===y Y T ETY G B0
DPAM INVEST B Eqs NewGems 13418 931 837 askx Ghbilarge-GapBlendBq 43642 | DwoGhHybridBond Fund L 3566 1191 005  %kx*  €SwbordinatedBond 210,73
DPAM INVEST B Egs Sust Foo 11579  -17,90 2,01 Jo ke Sector Eq Agriculture 60,50 | WS Health Care T},rp 0 26602 5,56 571 ——e Sector Eq Healthare 26017
DPAM INVEST B Eq Euroland 13440 -18,55 0,32 %k Eurozone Large-Cap Eq L603,95 | DWS India 186682 -2534 600  kkdkx India Eq 102,40
DPAM INVEST B Eq Eurp A Di 05,10 -1874 013 %k Eurp Large-Cap Blend Eqg 101,62 | DWS Dst_gurnpa ] 5@2,35 -26,54  -364 *kk Em@rq Eurp Eq 99,24
DPAM INVEST B Eq Eurp Div 11217 3313 919 * Eurp Equity-Income 357,58 | DWS Qi Eurozone Eq 7938 2163 -296 *x%%  Eurozone Large-Cap Eq 142,32
DPAM INVEST BEq Eurp Sust 25941 1575 2,53  ededekex  Eurp Large-Cap Blend Eg 365,73 | DWS Russia LC€ Acc Ba4g  -2L2 091 ok _RussiaEg 119,93
DPAM INVEST BEq EurpSmC 14129 29,33 4,70 — Eurp Small-Cap Eq 173,34 | DWSSDG GbIEqLD _ 7439 1166 224 ok Gl Flex-Cap Eq 196,26
DPAM INVEST B EqWrd Sust 156,11 -1L04 842 skxkx GblLarge-CapBlendEq 107268 ggg g:;;;tngzﬂai Eﬂfhn 133;: %;372 1 jg *:: SE‘SE; Et'fl[:“;'ijlt;'f;t"ﬂﬁ 1 Eéggg
DPAM INVEST B Real State E 413,88 -2560 1,54 sk Prpty- Indirect E 410,95 | 292 il AN " AN ' 7507
et DWS Telemeda Typ 0 6255 108 103 wkaokx Secor g Communication 753,73
DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A. DWS Top Eurp LD DE59 20,75 316 * %% Eump Large-Cap Blend Eq 882,31
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VALOR RENTAR RENTAR MORKIGETAR MORNIGETAR PATRINONI VALDR RENTAR RENTAR MORNIGETAR MORMIGSTAR PATRIMORID
LIGUNDATIVED ik} 1 NS RATING alF LIQUIATIVD: pailk} 1 A0S RATING alF
% % % %
DWS Tiirkei 103,99 -5,73 -16,43 i de Turkey Eu 20,67 | Fon Fineco Rta Fija Plus 1573 232 -044 x££ [Dvsifid Bond - Sh Ter 295,01
DWS US Gw Bl 59 947  dexex  USlLarge-Cap Gw Eq 316,14 " Fon Fineco Valor 757 -9 1162 *  Eurozone Large-Cap Eq 34,54
DWS Uﬂrmrgﬂ Geldmarkt LC ]32,33 '[],EB '0,55 *4k £ [ltra Short-Term Bond 85333 Millenium Fund 1711 -10.%2 -135 Other 28843
i E—— - - - -
VP DWS Interm?nnale Rent 135,41 2,01 2,12 (bl Bond 241,22 Multifordo América A 1820 185 068 Other Eg 53,60
EDM GESTION SGIIC Multifondo Europ A 1689 -246  -358  Hk%x EurpLarge-Cap Blend Eq 87,93
EDM-Ahorro R 2494 -p06 144 kkkd £ Dysifid Bond - ShTer 274,57 SAM Multibond Total Rirm B 215 o ™ o € Flex Bond k86
m - - ex Bon

EDM-Inversidn R 4522 3304 -11,90 ek Spain E 270,61 - - - - -

Iversion pein =4 GAM Multicash Moy Mk €B 198520 029 -08 € My Mk 1362
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F JB Strategy Balanc € A 10880 -1201 -218 *%% £ Moderate Allocation - 206,38
EdR Credit Very Sh Term C 12555 -027 0,38 £ Mny Mk 73890 | JB Strategy Gw € A 9033 -1535  -277 *xx £ Aggressive Allocation 20,23
EdR India A 206349 -2568 58 2 India Eq 48,04 | JB Strategy Income € A 049 903  -205 *wadk £ Cautious Allocation - 208,38
EdR Patrim A 19743 -1287 -352 ok € Cautious Allocation €536 | RobecoSAM Smart Energy B € 2624 -1717 454 ke Sector Eg Alternative E 850,34
EARF Bond Allocation B € | B4 563 L4 e € Flex Bond 2178,58 RobecoSAM Stainble Water B 29727  -1846 0,91 Jr X Sector Eq Water 1.196,14
EdRF Premium Brands A € 14977 2654 409 *% Sector Eq Consumer Good 2416 | GENERALIINVESTMENTS LUXEMBOURG S5A
EGERIA ACTIVOS SGIIC Generali 1S AR Cradit Stra 1[]11;'14 '31';3 '[]125 Alt - LDI‘IQI,:’IShDFt Credit 32313[]
Egerla Coyuntura 215 1947 429 kk € Flex Allocation 2,91 General! IS AR Multi Strat 12960  -1,88 0,85 Alt - Mulhlstral 276,77

Generali 1S Centr&East Eur 19133 -3311 -1179 *% Emerg Eurp ex-Russia Eq 118,89

ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH Generali IS Convert Bond A 11590 652 0,28 Jedkkx  Convert Bond - Eurp 11845
ERSTE BOND CORPORATEBBA 10652 -1299  -231 2.0 1 €H Yld Bond 132,62 | Generali IS € Bond AY 13488 0,10 340 dekkkk £ Gov Bond 775,54
ERSTE BOND EM CORPORATE€ 101,06  -864 051 rddedew Gbl Emerg Markets Corpo 364,50 | Generali IS € Corporate Bo 14479 <739 -175 S £€ Corporate Bond 91,38
ERSTE BOND EM GOVERNMENTEU 5825 -1306  -2.67 *x k% (bl Emerg Markets Bond 37445 | Generali IS € Future Leade 101,22 -2615  -7.83 * %k Eurozone Mid-Cap Eq 216,72
ERSTE Responsible Bond € R w2 -351 043 ok £ Dvsifid Bond 115,62 | Generali IS € Sh Term Bond 13605 078 007  skxk £ GovEBond - ShTerm 363,81
ERSTE Responsible Stock Gb 26261 -1489 247 *%* (bl Large-Cap Blend Eq 154,61 | Generali IS SRI Eurp Eq AX 14555 -2063  -2,90 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 207,53
ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A. Generali 1S Total Rtm € H 133,55 '5,';";' '2,;'11 & £€HYldBond 4].,2;"
Ethna-AKTIV A 12436 -650 0,38 *%% £ (autious Allocation - 2.765,47 GERIFONDS (LUXEMBOURG) S.A.
Ethna-DEFENSIV T 157,80 -492 036 *ak € Cautious Allocation - 403,52 | BQV (LUX) Strategy Balanc 13563 -1227  -158 *k% € Moderate Allocation - 52,09
EURIZON CAPITALS.A. BCV (LUX) Strategy Yid (EU 13359 $42 -111 *x%x € Cautious Allocation - 5161
Eurizon Absolut Active R € 2114 474 056 Alt - Multistrat 299,85 GESALCALA SGIIC
Eurizon Absolut Prudent R 119,87 1,68 0,15 Alt - Multistrat 44739 | Alcald Gbl 1058 761 -104 *kx € Moderate Allocation - 26,96
Eurizon Bond Corporate € 5 6486 -368  -1,73 *% £ (orporate Bond - Sh T 956,07 GESBUSA SGIIC
Eur?mn Bond Emerg Markets B487 858 -1.33 *kk (bl Emerg Markets Bond 171263 Fonbusa Fd 6545 -1774  -595 *x € Aggressive Allocation 2364
Eurizon Bond € Long Term L 260,85 0,18 405 ok £ Bond - Long Term 3.300,87 Fonbusa Mix 0310 -1037 443 x% £ Moderate Allocation 26,96
Eurizon Bond € Md Term LTE 32729 <079 02 wr £ Gov Bond 1.087,87 GESCONSULT. S.A. SGIIC
Eurizon Bond € Sh Term LTE B 062 72 %% £Gov Bond - Sh Term 872,07 —_—

Eurizon Bond GBP LTE R Acc 192,37 364 341 — GEP Gov Bond 94,00 Gesconsult EP' . 6622 <272 -117 *a% € Ultra Short-Term Bn:lmd 90,86
Eurizon Bond H Yld R € Acc 0684 1188 237  kkkk GbIHYdBond- €Hedg  2693,08 E“‘““S“E lﬁ”rf‘_'“‘;m:"' ié?; 12;2 22; ala ’E;“;”di,m“* i::”‘ﬂ:f”” Z;i
- — — esconsu ija Flex \ -5, -2, Jedd autious Allocation ,

Eu Bond Inflation L 83276 -526 015 *%x £ |nflation-Linked Bond 261,57 - ,
Eurfm” o JL l'T“;R'A" = e I:*r’ Bmd - | Gesconult R Varabe A 3664 275 573 sk Spanfq 4690
rizon « * ’ * ol JPY Bon 2 | Rural Seleccion Consery 8047 337 105 k% € Cautious Allocation 80,09
Eurizon Bond $ LTE R Acc 210,69 1319 475 ok % Gov Bond 1501,14
Eurizon Bond$ ShTem LTE 12286 682 168 sGovBond 124,12 | SESCOOPERATIVO SGIIC
Eurizon Cash € R Acc 1006 -029 0,74 £ Mny Mk 2621,76 Rural Bonos 2 Afios Estdnda 110229 261  -122 * £ Gov Bond - Sh Term 4404
Eurizon Eq Ch Smart Vol R 12752 563 247 -y ChEq 72,45 | Rural Bonos Corpor Est 50640  -6,72  -246 *%x £ (orporate Bond - ShT 3170
Furizon Eq EmMKkts SmartVo 17063 <1957 4,99 *% (bl Emerg Markets Eq 196,65 | Rural Deuda Soberana € 64372 035 09 € Mny Mk 5154
Eurizon Eq Wrd Smart Vol R 86,67 1567 132 %%k  GblLarge-CapBlend Eg 705,57 | Rural € Rta Variable Estan 4433 -84 -10.79 *%  Eurozone Large-Cap Eq 36,91
Eurizon Gbl Bond LTE R Acc 174,42 626 287  hkkx Gbl Bond 200,00 | Rural Mix 15 3735 A48 -211 1.2 8 1 £ Cautious Allocation 572,60
Eurizon Manager Selection 14917 <716 052  *kkx £ Cautious Allocation - 1347,74 | Rural Mix 20 67756 605 -289 *% € (autious Allocation 238,55
EVLI EUND MANAGEMENT COMPANY OY Rural Mix 25 6481 941 -446 * € Cautious Allocation 396,05
- | ] ] N .
Evli Sh Corporate Bond A 182 760 A5 akk  ECompoateBond-ShT 137086 | ural Mix30 119617 1478  -681 € Woderate Allocetion 3037
Rural Mix Int 15 77281 368  -107 *hdk € Cautious Allocation - 14227
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural Mix Int 25 85999 531 132 Axk  €CautiousAlloation - 25391
FidE“t}.f Asia Pac Dpps ¥-A 22,;'15 '13,33 5,22 e Asia-Pacific @:-:-JE[DELI‘] E 51'%[]5 Rural Multifondo 75 341,';'3 _15}1 _2) 86 I £ Flex Allocation - Gbl 3;‘1,96
Fidelity € Sh Term Bond Y- 26,57 -119 006 ks € Dysifid Bond - Sh Ter 2.330,28 Rural Perfil Cons 057 448 206 ok £ Cautious Allocation 28105
FONDITEL GESTION SGIIC Rural Perfil Decidido 84278 -16,61  -499 *xx € Moderate Allocation - 26,86
Fonditel Albatros A 908 -§18 214 *%% € Moderate Allocation - 196,56 | Rural Rend 812332 -19% -117 % £ ltra Short-Term Eond 2458
Fonditel Rta Fija Mixta In 767 426  -137 *hk £ Cautious Allocation 32,26 | Rural Rta Fija 1 Estandar 122221 205  -120 *4% € Ultra Short-Term Eond 211,02
FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A. Rural Rta Fija 3 Estandar 125606 371 -179 *4% € Dysifid Bond - Sh Ter 84,61
LTIF Classic € 28117 <325 -11,10 + Gbl EI E‘I'i'(ﬂ[} Eq 72,16 Rural Rta Flja 5 Estandar 885,78 -4.79 -1,67 *i £ Dysifid Bond 17,77
Rural Rta Variabl fi 40637 -30,87 -14.82 %k Spain E 5812
G.1I.C. FINECO SGIIC ural Rta Variable Espana pan=q
- I NP p— - Rural RV Int Estandar 60131 -1814 -2.24 %% (bl Large-Cap Elend Eq 3367
on Fineco Base ) -0, ) ny } — .
Rural Tecnol RV Esta La06 611 027 o Sector Eq Tech 60,83
Fon Fineco Gest 1801 1103 336  *xak €Flox Allocation 306,70 | o n00g 0 Y SN : : : cortq & :
Fon Fineco Gest || 708 -983 2% *xx%  £Flex Mlocation - Gbl 167,30 | GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC
Fon Fineco Patrim Gbl A 1706 -1020  -1,50 *kxx  £Moderate Allocation - 457,06 | Catalana Occidente Blsa Es 2149 3054  -1246 o Spain Eq 2332
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VALDR RENTAR RENTAR MIRNIGETAR MORNIGSTAR PATRIMONID VALDR RENTAR RENTAR MR KIGETAR MORKIGETAR PATRIMONID
LIGUNDATIVED }J.;B 311:03- RATING alF LIQUIATIVD: }.‘LILB Eﬂ:ﬂﬁ RATING alF
(Catalana Occidente Blsa Mu 11,72 -1785  -1,03 *xx (bl Large-Cap Elend Eg 15,22 | Ibercaja Flex Europ 50-80 8§22 -2080 -674 *x £ Aggressive Allocation 55,00
Catalana Occidente Patrim B73 2085 7,00 *k £ Flex Allocation 16,67 | Ibercaja Fondtes CP 125587 1,02 -132 *% £ ltra Short-Term Bond 69,65
Gasluris Fixed Income 1260  -136 026 dxkxk £ ltra Short-Term Bond 26,72 | Ibercaja Gest Audaz A 928 2107  -504 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 4931
Gesiuris Patrimonial 163 -1689 460 *k € Flex Allocation 398 | Ibercaja Gest Crec 895 -1365  -305 *%% £ Aggressive Allocation 336,80
GESNORTE SGIIC Ibercaja Gest Evolucidn 853 957  -236 *%%  £Cautious Allocation  1.397,55
Fondonorte Eurobolsa 593 2415 55 *xx  Eurozone Large-Cap Eq qu,49 | lbercajaHYld A 635 -1B30  -408 * £H Yld Bond 130,69
Fondonorte 408 -879 2,19 e £ Cautious Allocation 44972 | Ibercaja Horiz 1041 664 -145 ik £ Dvsifid Bond 214,98
GESPROFIT SGIIC Ibercaja Japin A 535 -1687  -0,01 18 & 1 Jpn Large-Cap Eq 38,22
Fonprofit 198685 827 A5 akx  EModeate Alocation- 253,01 | \ercaa Petrog A B 136 ook Sector Eq Energy 212
Profit CP 163009 247 058 %%* € Ultra Short-Term Bond 59,20 ::"“jj: x i:‘; ii; Zi? 1;;? ESE GF”““' TQTE‘FB”T ;;i
rea ! -10, -4 uaranteed Funds !
IR S sy EL Ibercaja Sanidad A 116 865 330  %kk  SectorEqHeathare 34718
'GESﬂfOI'ISE Mix 10 A ;'13[],31 'ﬁ,43 '2,42 b £ Cautious Allocation 3[]51 “IEYCBJH Sactor |I'|I'|'I(I|.'I A 1&'5;.1 _291;}3 _;.1155 + P'I'le;f - Indirect Gh 42&0
Gestifonsa Mik 30 A 140 928 S8 ek €Catious Aloation  BM | poraja Selecdion Rta Fi 1181 58 137 kkk  €DusifidBond-ShTer 28917
D e [T o v e
. y "Ly F =1er ; - -
Gestifonsa RF Medio YLPM 183379 619 160 A= € Dvsifid Bond 57,98 ::Ejj: ::‘::'g;:::“" :z ﬁzg ;:? *: € m”“”;;:!f;“:@”ﬂ'} ;:;i
GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA Ibercaja Util A 1404 -1639 136 * Sector Eq Utl 31,33
NB Corporate € A 476  -856  -146 Joi ¥k £ Corporate Bond 35,54 IMANTIA CAPITAL SGIIC
NB Momentum 128 LA 04 x Gl Large-Cop W Eg 27| anca Rea Fij lex 1156 606 -144 ok €DwsifidBond 560,10
N8 Opportunfty Fund B2 BE AR ook £ Hex Bond L7 Abanca Rta Fija Patrim 1,78 -192 065  *xkx  £€Dysifid Bond - ShTer 639,29
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERV Imarttia Fondepdsito Minori 1195 02 067  %xxx £ Ultra Short-Term Bond 215,64
GS Eup COREQ EqBaselnc 1339 2229 378 s Furplorge-CapBlend By 19%451 | Imantia Futur Healthy 5056 108 -176 Sector Eq Healthare 1844
GS Glbl Fxd Inc Plus Hg Ba 1489 -159 02 Jd K Gbl Bond - € Hedaed LA11,01 | Imantia Gbl Cons 1095 -850  -269 Alt - Multistrat 17,25
GROUPAMA ASSET MANAGEMENT Imantia Rta Fija Duracién 668 248  -102 %% £Dvysifid Bond - Sh Ter 167,78
Groupama Trésorerie IC 00882 00 08 ENnyMk 389375 :EE: E;“IEE‘:E:'“ Ming ”E: 2222 113? : £ D“';;jﬂ”:g ?:?Z
GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI ’ ’ ’ ’
- INVESCO MANAGEMENT S.A.
g;‘;’ﬂ:;ﬂm ;i‘i 13;3 iéz o ds_pg'h”s: liﬂz'; Invesco € Bond A € Acc J61 4% 115 dkkkk €DusifidBond 83053
0 Eurchobsa EETEEY x%  Eurozone Large<ap g 73 Invesco Pan Eurp Eq A€ Ac 1535 -26,41  -846 *%  Eurp Large-Cap Elend Eq 1.130,50
60 GbI 50 57 676 ¥E axdx  EModerate Allocation - TR Invesco Pan Eurp HiInc A 1282 -11,93  -160 L S o o 1 € Cautious Allocation 7.789.74
o Int 976 1210 % rh Gbl Large-Gap Blend Eg 728 Invesco Pan Eurp Sm Cp Eq 1771 -2691  -882 8 1 Eurp Small-Cap Eq 52,57
6O Rta Fil 851 279 003 skkk  €Dvefid Bond- ShTer 26,65 Invesco US Structured Eq E 1977 -1150  -1,82 Fok ok US Large-Cap Vle Eq 38,65
A oG RO CRE issS:;TaEas:aTsz €F = h:::;%?n? : CDU::WSH* £ Moderate Allocati 60,19
) ) 0 r nc X -7, X pderate Allocation - A
a:':;;':l:a Eg 12;; Egi :: £ i@giﬁ i::zﬂ:z: i‘:;i JSSGlobalSar Gw € P€acc 17930 11,86 123 skasi € Aggressive Allocation 2335
Fondauissona Gb! Blsa 1?:41 _2924? -B:?‘B _— Furp FloxCap Eq 443:?3 JSS Quant Port GIbI € P € 13079 040  -115 *kx £ Moderate Allocation - 21,53
GVC Gaesco Constantfons 01 011 00 € My MK g JSS Stainble Bd € Corp P € 15242 <730 -120 S £ [nrpnrlat@ Bond 7494
’ ’ ’ | JSS Stainble Bond € P € di 11739 372 128 kkkx £ Dysifid Bond 7547
OV Gaesco Fondo de o 3L 5% ok GhlLarge-Gap Blend Eg 2L5 | 755 Stainble Eq 6lb Thmte 19772 1515 523 x%  Gbllarge-Cap GNEq 49582
GVC Gaesco Patrimonialista 1086 -1178 42 *% £ Flex Allocation - Gbl 46,25 1S5 Stainble Eq RE GIbl P 13355 287 106 o Proty - Indirect Gl 3141
gﬁ :Ez ?E:STI’”M Hg’is :fg;; Es " Eummni';r'npjr_';s;r:; gf‘: JSS Stainble Eq Eurp P€ d 7738 B3 682 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 33,68
oV oo TET 11133 _12‘?6 njs;f — o EoTedh 35’34 JSS Stainble Eq Glbl P€ d 15387 -1557 0,08 dokx Gl Large-Cap Blend Fq 48,67
Robust RV Mixta Int 3159 -ajsa -1131 *kdd £ Flex Allocation - Gbl 191?5 J55 Stainble Green 84 Glb a3 M U ataba £ Dusifid Bond 2028
- - - - JSS Stainble Port Bal € P 17877 1371 -346 *%x%x £ Moderate Allocation - 159,82
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A. JSS Stainble Water P € dis 16940 -1633  -289 * Sector Eq Water 164,37
HSBC GIF € H Yid Bond AD 21,39 -7,79 035 Hakhk €H Yld Eond 1.746,53 J.CHAHINE CAPITAL
HSBC GIF Euroland Eq Smir 60,09 2996 6,98 *%  Eurozone Mid-Cap Eq 2816 | 1ol tars Eurp A TS0l 2D 225 saaw Fur Flox-Cap EG —_
HSBC GIF Euroland Eq AC 3149 2803 8% *%  Eurozone Large-Cap Eq 365,75
HSBC GIF Euroland Gw M1C 1588 2053 1,83  xkk* Eurozone Large-Cap Eq 160,21 | JANUS HENDERSON INVESTORS
HSBC GIF Turkey Eq AC 1568 2560 950 drdedkk Turkey Eq 36,22 | Janus Henderson Emerg Mark 1069 -1988  -782 *%  Gbl Emerg Markets Eq 33,88
IBERC AJA GESTION SGIIC Janus Henderson Hrzn Eurol 3974 223  -619 *xx  Eurozone Large-Cap Eq 679,64
Janus Henderson Hrzn Pan E 2623 -1560  -195 *xxx  Eurp Large-Cap Elend Eq 416,68
Ibercaja Best Ideas A 969 2065 34  dekx Eurplarge-CapBlend Eq 8797 | Janus Henderson Hram PanEu 4647 -20,62 520 skskkk Pty - IndirectEup 342,13
Ibercaja Blsa Espafia A 1644 2627 -1159 *kk Spain Eq 42,90 | Janus Henderson Hrzn PanEu 3864 2915  -626 *x Eurp Small-Cap Eq 393,95
Ibercaja Blsa Europ A 6,2 1979 481  kkkk  Eurp Large-Cap Vle g 13234 [ Janus Henderson Pan Eurp R 581 2050  -205  sdk#% Eurp Large-Cap Blend Eq 513,72
Ibercaja Blsa Int A 1016 1279 -L12 %% (bl Large-Cap Blend Eq 41,76 | Janus Henderson PanEurp Sm 1001 -3250  -824 * % Eurp Small-Cap Eg 5447
Ibercaja Blsa USA A 234 1303 215 *% S Large-Cap Blend Eq B | JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA R
Ibercaja BP Rta Fija A 68 -357 1483 *okk  €DvsifidBond-ShTer 172728 | oo My VKVNAVD G0 10655 O 053 € Wiy Nk - Sh Torm 5602
Ibercaja Capital Gar 5 643  -0,62 0,11 Guaranteed Funds 39,85 -
lbercaja Crec Dinam A 65 1070 3,63 At-Muttistrat 135074 | =MORGAN GESTION SGHIC
Ihercaja Délar A 722 298 0,22 $ Mny Mk 268,34 Braixo Inversiones ICIICI 150 1,02 0,93 Alt - Multistrat 270,32
Ibercaja Emerg A 1,78 2147 511 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 66,88 | JUPITER ASSET MANAGEMENT INTERNATIONALS
Ibercaja Emerg Bonds A 616 1353 398 Gbl Emerg Markets Bond 22459 | Jupiter Eurp Gw L € Acc 3480 -1328 529 kkkx  Eurplarge-Cap GwEq 115735
Ibercaja Flex Europ 10-40 704 -1327 403 *x € Moderate Allocation 189,73 | Jupiter Burp Opps L € Acc 2138  -16,87  -284 Sk Eurp Large-Cap Blend Eq 104,27
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JYSKE INVEST INTERNATIONAL LGT CAPITAL PARTNERS (FL) AG
Jyske Invest Balanc Strate 440: <937 -1,58 *akx  £[\oderate Allocation - 124,89 | LGT Mny Mk Fund (EUR) B 69393 034  -046 £ Mny Mk 20214
Jyske Invest Dynam Strateg 166,35 1406  -3,10 *%% £ Moderate Allocation - 21,05 | LGT Stainble BF GIb Infl. 113824 0,20 -1,08 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 78297
Jyske Invest Emerg Mk Bond 626 <1295 239 *x (bl Emerg Markets Bond 21,34 LIBERBANK GESTION SGIIC
ke Invest Favourite E 11525 -21,21 3,88 % (bl Large-Cap Elend E 95,64

ﬁke Invest H YK Corp :o 198 1032 0% % GOl H ﬂ: BDHE ¥ Hed; 3109 Liberbank Ahorro A 899 <767  -311 *  €Dysifid Bond - Sh Ter 80,93
Jyske Invest Stable Strate 506 572 030 Hkkax € Cautions Aloation- 246,94 | Liberbank Capital Finan A 69044 185 104 € bordinatedBond 3389

Liberbank Cartera Conserv 658 792 -309 *% € Cautious Allocation - 43891
e Liberbank Cartera Dinam A 682 -1932  -289 £ Aagressive Allocation 41,88
Kames H Yl GbIBd A Inc € o6 1882 3% Ak GHHVIdBond- €Hedg 10500 | |jporhank Cartera Moder A 668 13N 275 *x  €Moderate Allocation - 289,86
KBC ASSET MANAGEMENT SA Liberbank Gbl A 640 -1839  -§22 * £ Flex Allocation - Gbl 5329
KBC Bonds Capital Acc 1.065,10 431 2,69 L2 8 8 1 Gbl Bond 61,88 | Liberbank Mix-Renta Fija A 784 1373 -646 * € Cautious Allocation 2641
KBC Bonds Convert Acc g4 g =580 <116 Fr ek Convert Bond - Gbl 47,02 | Liberbank Rend Gar 858 -1 0,13 Guaranteed Funds 2853
KBC Bonds Corporates € Acc a7 -659 48 Jrde e £ Corporate Bond 1059,86 | Liberbank Rend Gar Il 8§33 -145 1,93 Guaranteed Funds 65,79
KBC Bonds Emerg Eurp Acc 8477 919 330 * Emerg Eurp Bond 20,98 | Liberbank Rend Gar IV 1051 05 152 Guaranteed Funds 118,98
KBCBonds High InterestAc 207508 122 0% *k Gbl Bond 648,79 | Liberbank Rend Gar V 879 035 159 Guaranteed Funds 83,03
KBCBonds fiation-Linked 98817 586 025 kk €infation-lLinkedBond 19065 | [iberbank Rta Fll Flox A 693 916 34 - Multstrat 2095
KBCRta €renta B Acc 0008 052 1O ke CoovBond #9235 1 |iberbank Rentas A 835 608 259 % €UltraShortTermBond 8848
KBC Rta Sh € B Acc 0642 <069 068 ok € Gov Bond - Sh Term 514,70

LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA
KEMPEN CAPITAL MANAGEMENT N.V.

LO Funds Emerg Rspnb Eq En 697 -85 -836 *x (bl Emerg Markets Eq 2211
Kempen Non-Directional Par 1753 076 157 Alt - Other 7262 | 10 Funds €Rsprb Corp Fdmt 1805 740 -1.28 *x € Corporate Bond 7425
KUTXABANK GESTION SGIIC LO Funds Golden Age Syst. 1462 -18,23 0,90 Other Eq 617,28
Kutxabank Blsa EEUU Esténd 74 2923 529 % US Large-Cap Blend Eq 32293 | LOFunds Short-TermMny Mk 10997 017  -054 € Mny Mk - Sh Term 45218
Kutxabank Blsa Emerg Estan 022 2426 6,27 *kx  Gbl Emerg Markets Eq 27213 | LUMYNA INVESTMENTS LIMITED
Kutxabank Blsa Estandar 1258 3185 -1422 falallal Spain Eg 73,24 | Marshall Wee Tps MN UCITS 12433 274 -2.49 Alt - Mk Neutral - Eq 855,63
Kutxabank Blsa Eurozona Es 470 2481 6,81 *%%  Eurozone Large-Cap Eg 571,85 MAN GROUP PLC
Kutxabank Blsa Int. Estdnd 790 -2180  -350 *% (bl Large-Cap Blend Eqg 320,68 Man Convert Eurp D€ Acc 15708 751 559 N Convert Bond - Eurp 2358
Kubabank Bisa Japon Estén 388529 3% * bnlarge-Capfy 20202 | man Convert GbI D € Acc 14371 949 176 xk ConvertBond-Gbl€He 25282
Kutxabank Blsa Nueva Eco. 467 1964 439  kxk SecorEqTech 26441 | ManGLG Gbl ConvertDLHE 12683 7,32 150 4% ConvertBond-Gbl€He 15919
Kutxabank Blsa S&M Ca Er E 517 2704 3.2 Alt - Mﬁjlllslrat 104,47 MAPERE ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Blsa Sectorial E 509 2495 42 *k Sector Eq Private Eq 355,38 -
Kutxabank Bono Estdndar 00 275 18 Aak  €DvifidBond-Shier 120775 | Fondmapfre Blsa América 1230 UG 109 ek UlagelapBlendfq 2426
Kutxabank Divdo Estandar 754 2797 934 ex  Euomne LageCapEg 707,38 | ondmapfre Bisa Euop 39 Bl 60 Eunp Large-Gap Blend Bq____ 1157

: - : - Fondmapfre Blsa Iberia 1527 -21.79  -1216 L 2 & 1 Spain Eq 32,34

Kutxabank Fondo Solidario 719 -809  -2,63 *xx  €Cautious Allocation 20,74 Fondmapfre Bisa Mix 2518 160 600 € Aggressive Allocation 213,57
Kutxabank Gest Atva Inv. E 8,22 -2058 -4 53 *hk £ Aggressive Allocation 76,41 Fondmapfre Gbl 571 1913 11,49 *%% bl Large-Cap Blend Eq 154,06
Kutxabank Gest Atva Patri. 926 561  -190 *% € Cautious Allocation - 597,95 Fondmapfre Rta Corto 1270 14 -112 *x%  £Dvsifid Bond - Sh Ter 9453
Kutxabank Gest Atva Rend. 1946 -1276 3,01 *%  €Moderate Allocation - 464,61 | Fondmapfre Rta Larg 1224 35 -0,84 *H £ Dysifid Bond 39,20
Kutxabank Rta Fija Corto 950 070 0,60 *d £ Dysifid Bond - Sh Ter 24348 | Fondmapfre Rta Medio 1855 =500 -1L20 * % £ Dysifid Bond 4405
Kutxabank Rta Fija LP Estd 04385  -427 077 ek £ Dysifid Bond 668,24 | Fondmapfre Rta Mix o04 854 -325 ke £ Cautious Allocation 303,24
Kutxabank Rta Gbl Estindar 2,0 271 A7 *%x £ Cautious Allocation - 60243 | Mapfre Fondtes Plus 1557 9%  -066 € Cautious Allocation 312,75
Kutxabank Trdnsito 72 024 68 £ Mny Mk 5100 | MARCH ASSET MANAGEMENT sGIIC
LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER Fonmarch A 2893 424 -1.09 *ckx £ [ysifid Bond - Sh Ter 155,07
Echiquier Agenor SRI Mid C 350,72 <1292 6,25 dedkdkkk Eurp Mid-Cap Eg 127918 | March Cartera Conserv 520  -167  -247 *x € (autious Allocation - 27949
Echiquler Agressor A 117913 3546 -16,21 * Eurp Flex-Cap Eq 39021 March Cartera Decidida 85120 -1746 4465 *x £ Aggressive Allocation 15,75
Echiquier Convexité Eurp A 122031  -810 253 Jode K Convert Bond - Eurp 156,04 | March Cartera Moder 480 -1085  -281 *%x £ Moderate Allocation - 12753
Echiquier Major SRI Gw Eur 528 -139% 3,99 **%  Eurp Large-Cap Gw Eq 570,87 | March Europ A 136 -a» 18 * _ Eurp Large-Cap Blend Eq 1856
Echiquler Patrim A 78540 105 4% *%  £(autious Allocation 305,47 | March Gbl A 69651 -27.67 -8,68 alal Gbl Flex-Cap Eq 3617
Echiquier Vle € G 24663 2970 -1508 %% Eurozone Flex-Cap Eq 152,21 | March Patrim Defensivo 1071 476 -232 Alt - Multistrat 101,64
LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT MDEF GESTEFIN SGIIC
La Frangaise Trésorerie R 0596520 <038 0,40 £ Mny Mk 3.042,58 Fonmaster 1 1717 916  -168 *xx £ Cautious Allocation - 2476
LAZARD ERERES GESTION MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
Lazard Alpha Eurp A 2% 2% 918 + Eurp Large-Cap Blend Eg 2,24 | EDM Intern. Credit Portfol UATL 1583 3M Kk €HYIdBond 12101
Lazard Convert Gbl PC € 141893 533 458 dkkak ConvertBond- Gbl  2.698,38 | EDM Intern. Strategy R € B160 -2%8 -5l *k  EuplageCapGwkq 20770
Lazard Credit Fi PVC € 1411847 -10,66 0,16 ke £ Subordinated Bond 92014 | MEDIOLANUM GESTION SGIIC
Lazard Dividendes Min VaR 26082 21,06 292  x%xk  Eurozone Large-Cap Eq 124,72 | Mediolanum Activo S-A 1055 430 -078 Jkddex  £Dysifid Bond - Sh Ter 751,72
Lazard Eq SRI C 142022 2251 4% *** __ Eurozone Large-Cap B 15403 | Mediolanum Crec S-A 1594 -BB79  -530 *x% £ Moderate Allocation 47,57
Lazard € Sh Duration IC 425,94  -456 165 *%k € Dysifid Bond - Sh Ter 160,04 | Mediolanum Europ R.V. S 590 -2907  -10,90 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 2433
Lazard Patrim Croissance C 34498 -1673 -138 *kdk € Agaressive Allocation 53,56 | Mediolanum Fondcuenta § 253094 28  -112 £ Mny Mk 103,57
Lazard S Caps €1A/] 562,80 -24.67 -12,36 %k Eurozone Small-Cap Eg 416,51 | Mediolanum Mercados Emerg 1296 -1716  -550 sk Gbl Emerg Markets Alloc 3483
Norden 16786 -17,03 4% ol Nordic Eq 446,72 | Mediolanum Rta S-A 3066 524 000 kkkk € Dysifid Bond 182,70
LEGG MASON INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
Legg Mason QS MV Eurp Eq G 12984 -2096 508 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eg 3102 | Gamax Asia Pac A 1725 136 -179 ko Asia-Pacific Eq 130,37
Legg Mason WA € Core+ Bd A 106,84  -354 059 1.2 8 1 £€ Dysifid Bond 103,35 | Gamax Funds Junior A 1551 -10,50 246 *h (bl Large-Cap Gw Eq 432,75
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Gamax Funds Maxi-Bond A 622  -111 021 o £ Gov Bond 556,64 | NN INVESTMENT PARTNERS BV
Mediolanum BB Dynam Collec 1049 -1803  -5,03 *x £ Agoressive Allocation 218,42 NN (D E s, Hl Diy P 6L 1750 9 bl E Mariats E 17196
Medolanum BB Emerg MktsC 9,55 2223 5,05 *k  Gbl Emerg Markets g 389,89 | NN.(L) Emerg Mits Hi Div A2 VA - okl erg Markets Eq ’
Mediolanum BB Eq Pwr Cpn C 937 2258 587 * Gl Large-Cap Blend Eq 567,02 | NN (L) Emerg Eurp Eq PC<€ 5579 3050 158 kkak Emerg Eurp Eq 3187
Mediolanum BB Eurp Collact 542 <2387 765 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 387,19 | NN(L)EUROEqP C€ 12891 -84 -600 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 232,28
Mediolanum BB Gbl Hi Yid L 10,97 -1355 445 *k @bl H Yid Bond 212564 | NN (L) € High Dividend P C M581 -8 -483 *%*x  Eurozone Large-Cap Eq 49429
Mediolanum BB MS GIbl Sel 048 -10,20 268  dkddd £ fggressive Allocation 248289 | NN (L) € Income PC € 25921 -2688  -677 *%  Eurozone Large-Cap Eq 3409
x:a::mm :E Ea;é;"l:;ti:] Zg Eillg 122 *:: Us L A? a-PBalu ﬂ; Eﬂ ;??g}l NN (L) Eurp High DivP C € 3877 -21,89 -521 Fr o Eurp Equity-Income 20942
num ' -13, , arge-Cap Blend Eq )
Mediolanum Ch Counter Gy 557 957 0.9 Other Ea 612,98 NN (L) Gbl Eq Impt Opps X 39493  -1845 0,34 * Gbl Large-Cap Gw Eq 258,85
Mediolanum Ch Cyclical Eq 697 -1661 036 Other Eq 623,31 NN (L) Gbl High Div P C € 39989 -2044  -410 *k Gbl Equity-Income 32418
Mediolanum Ch Emerg Mark E 732 2136 566 *% (bl Emera Markets Eq 452,31 | NN (L) Gbl Stainble Eq P C 35318 -10,30 5,06 *k ok Gbl Large-Cap Gw Eq 182116
Mediolanum Ch Energy Eq L 393 4069 -1886 *hk Sector Eq Energy 136,55 | NN (L) Health & Well-being 83300 -18,68 3,35 Sector Eq Healtha@re 88,61
Mediolanum Ch € Bond L B 662 -106 07/ *k € Gov Bond 525,59 | NN (L) Pat Aggressive P C 81681 -1340 -0,20 Jekkkx £ Aggressive Allocation 31044
i::g::"““" E: i Im:imilf ii Eézg é:g = F : GLW BDELI -;h T:rén ?gégé NN (L) Pat Bal Eurp Sust P 0707 -10,27 0,00 *xkx € Moderate Allocation 413,30
num Ch Eurp Eq ' -25, -3, *  Eurp Large-Cap Blend Eq ) )
Mediolanum Ch Financial Eq 20 3150 D00 %Rk Secorbq Financal e 32,07 | NN ) PatBdanc P L6081 % 007 okdokok € Moderate Mboation - 101953
Mediolanurm Ch Germa“}' Eq L 41;.1;.' _25)95 _1[]11[] ke G@Fmﬂn? Elfl lllfB NN {I.} Pat DEfE“Ei'I'E PC€ EIE?JEB 'LE.IJ].B '[]J 08 Jrdrdrdcd € Cautious Allocation - ﬁgagg
Mediolanum Ch Intemationa 836  -159  -1,08 Jr ¥k Gbl Bond - € Hedged 585,98 | NOMURA ASSET MANAGEMENT DEUTSCHLAND KAG
Mediolanum Ch Intemationa 39 VA 334 *x  Gbllarge-CapBlendBq 101900 | yor s Roal RtrFonds RE 58131 205 046  &kokx  Gblinflation-liked Bo 11362
Mediolanum Ch Intemnationa 6,24  -068 223 * Gbl Bond - € Hedged 173,62
Mediolanum Ch Italian Eq L 362 2887 785 *k Italy Eq 171,51 | NORD EST ASSET MANAGEMENT
Mediolanum Ch Liquity €L 668 -123 047  *k%x  €UtraShort-TermBond  1169,98 | NEF Emerg Mk Bond R Acc 2404 -1457 -324 *4%  Gbl Emerg Markets Bond 270,67
Mediolanum Ch Liquity US $ 206 533 084 Miny Mk - Other 6212 | NEF Emerg Mk Eq R Acc 8364 077 411  kkkx  GblEmerg Markets Eq 22251
Mediolanum Ch Hﬂl'ﬂl Americ 915[] '15,[]5 []3;'1 i s Larqe-[ap Blend EI] 1.35[]25 NEF € Bond R Acc 131?4 _21[](} []134 dr e £ Dysifid Bond 1541;.'2
i::g::"““" E: :::i:q L:R 1?5; ligg -irﬁ ke Asm-Paug;Eq ﬁg;g NEF € EqR Acc 1359 -2167  -500 *%%x%  Eurozone Large-Cap Eq 326,02
o Smm“:q —— — e 5 | NEF€ShTem Bond RAc 1330 221 110 *x*  €DusifidBond-ShTer 60228
Mediolanum Ch Tech Eq L A 55 600 000 Aak Sector EqTedh 793,07 | ok Gbl Bond R Acc 1698 18 230 ok DiBnd 4
NEF Gbl Eq R Acc 1009 12,26 316 vk Gbl Large-Cap Blend Eq 167,52
MERIAN GLOBAL INVESTORS (EUROPE) LIMITED
NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
Merian Eurp Eq A € Acc 074 21,02 6,66 %%  Furp Large-Cap Elend Eq 3748
- Nordea 1 - Eurp Corporate 4708 605 <019  Hkkk £ Corporate Bond 522,02
METAGESTION 5GIIC Nordea 1- Eurp Covered Bo 1331 0,08 220 kAo € ComporateBond  5.689,18
Metavalor 4552 <2039 835  dekkkok Spain Eq 3457 | Nordeal- Eurp Vle BP € 4399 -2917 992 * Eurp Flex-Cap Eq 530,56
Metavalor Gbl 7611 2159 477 %% £Flex Allocation - Gbl 381,94 | Nordea1- Gbl Bond BP € 19,30 5,41 271 ok Gbl Bond 105,93
Metavalor Int 56,51 -1715 572 Jd¥k Gbl Flex-Cap Eq 22,69 | Nordea 1- Nordic Eq BP € 7546 17,28 -056 * Nordic Eq 149,24
METRDPULE GESTION Hﬂﬂhﬂ 1- Stahle Rtrn BP 15154 '312? '[]J 58 *xxx £ Moderate Allocation - 8?95146
Metropole Avenir Eurp A 42929 -3488 -14.78 * Eurp Mid-Cap Eq 18,64 | NOTZ STUCKI EUROPE SA
Metropole Selection A 862 -3L74 1261 %% Eurp Laroe-Cap Ve Eq 393,87 | DGCBond A € Acc 15862 691  -235 S Gbl Bond - € Hedged 92,04
METZLER IRELAND LTD NOVO BANCO GESTION SGIIC
Metzler Eastern Eurp A 7754 -2928 914 * Emerg Eurp Eg 30,51 | Fondibas 1035 767 -383 e 3 £ Cautious Allocation 15,83
Metzler Eurp Gw A 16957 -14,12 0,94 *k%  Furp Large-Cap Gw Eg 160,76 | Fondibas Mix 629 976  -595 * € Cautious Allocation 15,08
Metzler Eurp Smaller Compa 25269 <2557 321 ¥k Eurp Small-Cap Eg 395,03 | Gesdivisa 1873 748 -306 Other Allocation 2349
Metzler Intemational Gw A 7533 <1116 5,92 kK Gbl Large-Cap Gw Eq 61,39 | NB Capital Plus 5 185033 3,27 <091 vk £Dysifid Bond - Sh Ter 138,89
MFS Meridian Eurp Core Eq 395 2188 030  Hkkk  Eurp Large-Cap Gw Eg 115,67 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH
MFS Meridian Eurp Research M4 -17,89 0,74  Jcddedcs  Eurp Large-Cap Blend Eq 228044 | ODDO BHF Algo Eurp CRW 24365 -2517  -485 %% Eurp Large-Cap Elend Eq 212,19
MFS Meridian Eurp Smir Com 5405 <2230 D12 rdkdkkok Eurp Flex-Cap Eq 519,43 | ODDO BHF Palaris Moderata 6411 592 014 ek € Cautious Allocation 77559
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. ODDO BHF Polaris Balanc DR~ 6893 1235  -014 sk £ Moderate Allocation - 65043
Mirabaud - Discovery Eurp 107,85 2400  -516 Fok K Eurp Small-Cap Eq 2940 | ODDO BHF Polaris Dynam DRW 7360  -8,15 L81 sk £ Agoressive Allocation 328,92
Mirabaud Eq France A € 1954 -27,30  -5,90 * France Eq 46,43 | ODDO BHF Polaris Flex DRW 7023 935 -003 Fodr A i € Flex Allocation 306,00
MSIM FUND MANAGEMENT (IRELAND) LIMITED ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
MS INVF EMEA Eq A 63,29 -2682 564 Other Eg 63,28 | Oddo BHF Avenir CR-EUR 310197  -2440  -480 Jekdedksk France Small/Mid-Cap Eq 612,77
MS INVF € Bond | 1848  -181 160  dedededed € Dysifid Bond 1.072,35 | Oddo BHF Avenir € CR-EUR 24757 -84 2200 dkkx Eurozone Mid-Cap Eq 490,55
MS INVF € Corporate Bond A 932 -757 040 Frdede ¥ £ Corporate Bond 3512,26 | Oddo BHF Avenir Eurp CR-EU M813  -21,28 064 kokdkx Eurp Mid-Cap Eq 211119
MS INVF € Strategic Bond | 52,14  -4,63 1,56 dedrddk £ Flex Bond 1.420,38 | Oddo BHF Eurp Banks CR-EUR 86,67 -40,05  -19,00 *  Sector Eqg Financial Ser 40,38
MS INVF Eurp HY Bd | 2407 -1566 246 *hh € H Yld Bond 665,95 | Oddo BHF Eurp Convert Mod 14918 759 -331 *k %k Convert Bond - Eurp 69,68
MS INVF Eurp Prpty | 3289 3077 528 * Prpty - Indirect Eurp 4241 | Oddo BHF Immobilier DR-EUR 72659 -23,17 027 dkwk  Prply - Indirect Eurozo 31318
MS INVF Eurozone Eq Alpha 1234 2297 439 *kdk  Eurozone Large-Cap Eg 228,32 | 0Oddo BHF ProActif Eurp CR- 18297 697 -312 Fodr A i £€Flex Allocation 430,85
MUTUACTIVOS 5GIIC OFI Rs € Cradit Sh Term | 0743 2,32 -070  skx* £ CorporateBond - ShT 39822
Mutuafondo Gest {'thima Mod 14674 -1341 3.9 *%  €Moderate Allocation - 118,95 | OFIRs Eurp Convert Bond | 7125 905 -304 o Convert Bond - Eurp 175,09
Mirova Eurp Environnement 143117  -1546 198 - Sector Eq Ecology 566,41 | OLEA GESTION DE ACTIVOS SGIIC
Ostrum Souverains € 55648 -101 1,80 e ek £€ Gov Bond 64744 | Olea Neutral 1410 -1195  -111 *xxx € Moderate Allocation - 66,61
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PATRIVALOR SGIIC Inversabadell 70 Base 876 -1348  -341 *x £ Aggressive Allocation 50,77
. . Sabadell Asia Emergente B 1146 -1835  -286 i Asia ex Jpn Eq 62,28
Patribond 1624 1193 0% sk €Aggressive Allocation 2777 | Sabadell Banos Emerg Base 1532 825 214 %k Gbl Emerg Markets Bond 62,03
Patrival 38 10 2N * € Aggressive Allocation 531 | Sabadell Bonos Espaia Base 1965 228 163 ko € Dvsifid Bond 1579
PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA Sabadell Bonos € Base 1057 095 059 —— £ Dysifid Bond 71,37
Pictet - Emerg Eurp P € WAL B8 LB Ak Emerg EupEq 8168 | S2badell Bonos Int Base D27 W 272 ok SbiBond 1806
‘ ‘ ‘ — — | Sabadell Délar Fijo Base 1846 1178 383 —— $ Dvsifid Bond 49,40
- - A
Plctet-EUR Bonds P N5 212 19 fDusifidBond  8UL98 | o Sadell Emergente Mix. I 200 1061 <177 sk Gbl Emerg Markets Alloc 7812
Pictet-EUR Corporate Bonds 19012 -713 0% Jok € Corporate Bond 766,56 Sabadell Espafia Blsa Base 530 086 2.2 e Spain Eq 2008
Pctet-EUR Gov Bonds P dy 1000 -L03 228  kdek €GovBond 74060 | Sapadell Espafia Divdo Base 1077 31,3 14,9 o Spain Eq 68,65
Pictet-Europe Index P € 16454 -2255 3,20 ok Eurp Large-Cap Elend Eg 1.192 45 Sabadall Estados Unidos Bl 1445 16,79 178 *% S Large-Cap Blend Eq 256,82
Pictet-European Eq Sel P € 50498 31,31 -849 % Eurp Large-Cap Blend Eq 22491 | Sabadell € YId Base 1852 -1056  -222 — £HYIdBond 189,13
Pictet-European Stainble E 241,22 1736 0,34 *dd%  Eurp Large-Cap Blend Eq 446,03 | Sabadell Euroaccitn Base 1141 -2404  -10,13 *%  Eurozone Large-Cap Eq 132,35
Pictet-Short-Term Mny Mk €~ 13476  -018 0,53 £MnyMk-ShTerm  2938,89 | Sabadell Europ Blsa Base 350 24,61  -673 ** Eurp Large-Cap Blend Eq 129,77
Pictet-Small C Eurp P € 017,22 2290 3.1 *kk Eurp Small-Cap Eq 107,34 | Sabadell Europ Valor Base 752 -2984  -10,84 *%  EurpLarge-Cap Vle Eq 95,69
Sabadell Financial Capital 1147 920  -121 = £ Subordinated Bond 18,69
el Sabadell Fondtes LP 830 076 081 *%x _ £GovBond-ShTerm 2340
Entprenurs 3305 -324  -1367 .8 1 Eurp Flex-Cap Eg 66,31 | Sabadell Gar Extra 17 919 2,3 0,36 Guaranteed Funds 136,59
Sabadell Gar Extra 20 1,00 058 -054 Guaranteed Funds 94,38
Quaero {apital Argunaut H- 532,72  -26,38 6,20 L EUFD Small '[El[] Eaq 166,62 Sahadell Gar Extra 21 13,[]? ng _[]35 Guaranteed Eunds 11&53
Quaero Capital Internation 13657 -1826 303 *% (bl Large-Cap Blend Eqg 21,33 Sabadell Intres € Base 922 -171  -086 *xkx  £Dvsifid Bond - Sh Ter 1.716,84
Quaero Capital Smaller Eur 104,07 2661 -89 *k Eurp Small-Cap Eg 43,73 | Sabadell Japén Blsa Base 225 -17,71  -167 * % Jpn Large-Cap Eq 46,04
RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH SahHiE" Rend Base 9,1;'1 '1,].4- '[],58 *xdx £ ltra Short-Term Bond 2[];'18,56
Sabadell Rentas 799 1415 -429 - £HYIdBond 40,81
Raiffeisen-Eurasien-Aktien 15326 2477 404 *%  Gbl Emerg Markets Eq 344,30
Raiffeisen-Euro-Corporates 11376 726 & kkx € Corporate Bond 179,85 | 2ANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE.LTD
Raiffeisen-Europa-HighYiel 7324 -1382 205  kkkk £H Yld Bond 493,96 | High Rate 1696 -2,70 503 Other Allocation 17,62
Raiffeisen-Euro-Rent 84,70  -185 1,37 o € Dysifid Bond 576,69 | SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Raiffelsen-Ostewropa-Aktie 18343 3068 499 *x Emerg EwpEq 20076 | qonealieta Fonvalor € B 141 5% 1.7 xx  £Moderate Allocation 108,84
Raiffelsen-Osteuropa-Rent %76 812 A0 2 dokk Emerg EupBond %29 | ‘Santalucra Rta Fija 0-2B 1347 208 079 %xk* €UlaShortTermBond 17247
Raiffeisen-Russland-Aktien 76,33 2441 0% *k Russia Eq 58,86 Santalucra Rta Fija B 1717 546 180 F— € Dvsifid Bond 16753
RENTA 4 GESTORA SGIIC 5.A. SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC
ING Direct FN Rta Fija 1285  -471 <117 %kxek £ Dysifid Bond - ShTer 101464 | Inverbanser 3267 <1669 451  kkk €Flex Allocation 6522
Rta 4 Activos Globales | 641 -1043 077  *xkk  £Flex Allocation - Gbl 34,78 | Openbank Ahorro 018145 066 **** €Uk ShortTermBond 37,27
Rta 4 Blsa R 2568 <2808 741 Jrkdk Spain Eg 5514 | PBP Ahorro CP A 8§32 05 073 *xx € Ultra Short-Term Eond 21,66
- PBP Gest Flex A 521 -221  -689 * € Flex Allocation 22,86
Rta 4 Pagasus R 1477 548 77 Alt - Multistrat 321,16 s J J : J
P s PBP Rta Flja Flex A_ 165027 4% 188 ATt -Tong/Short Gredlt____ 2379
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV Santander Acc Espanolas A B339 10 ok Spain Eq 62089
Robeco Sust Glbl Stars Eqs 216 1005 642 Hkkkk  Gbllarge-CapBlend g 251435 E:E:::: ﬁz fa':‘mm - ligg i;g 1;3[’; ak Eurozone Lﬂf@i‘i:ﬁ Eg 3;%
ROBECO LUXEMBOURG SA Santander CP Dglar A 6691 330 039 $ Miny Mk 56,56
Robeco All Strategy € Bond 9512 007 158  kkk €Dusifid Bond 342,04 SS:HE'T an;iﬂ Esm_ﬂl{ﬂﬁ ?g’i %ﬁ;} ligi :: Eurp Euuit:glnu;nrge ggggg
Asia-PacificEq D 464 198 550 —e Asia-Pacific E 512,67 | 28miander ‘ncice tspana Up 0 0 T _ pain g :
Robeco Asia-Paclfic Eg D € sciale Santander Ik €0penban 3231 BB 51 *a%  CooonelaeGpte 26805
Robeco BP Gbl Premium Eq B 12831 2502 618 *3% (bl Large-Cap Elend Eq 1.188,09 Santander Tnver Flex A T3 o0 6  r Efo Moaton—Ghi Ly
Robeco Chinese Eq D € LB A2 SR ok chEq %% | Santander PB Cartera 0-00 88997 300 %% €Cutous Alloation 78789
Robeco Emerg Markets EqD 1665 215 239 A GblEmergMarketsEq 78158 | Santander PB Cartera 0-90 %654 1% 435 *% € Moderate Allocation 4540
Robeco Emerg Stars Eq D € 19064 -89 35 *%k (bl Emerg Markets Eq 967,53 | Santander Rta Fija Privada 0015 660 -130 *x £ Corporate Bond 54211
Robeco € Credit Bonds DH € 13980 -621 2 Je e Je ok £ Corporate Bond 852,10 | Santander Eesmmahilﬂad 2911 59 -218 B £ Cautious Allocation 556,92
Robeco € Gov Bonds DH € 166,79 046 213 ekkk £ Gov Bond 573,23 | Santander Retorno Absoluto 5644 8,05 442 ATL- Multstrat 26,28
Robeco Eurp HYIdBonds DH 201,26 1255 1,05  seokkx £H Yld Bond 387,32 | Santander RF Convert A 89408 74 273 *xk  Convert Bond - Eurp 11426
Robeco Gbl Consumer Trends 241,74  -7,07 11,74 dxkx  GblLarge-Cap GwEq  3.409,60 Ssgﬂttgﬂggf 553:&(2" :E gﬂi Eg;kgé ggg ggg *: ﬂ&'ﬁ'EF"ﬂUf'E F;ﬂ'lkﬂr;ﬂ“EE iﬂ?ﬁ
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 5954 250 0,8 *%%  Gbl Bond - € Hedged 700,65 | 2ntander Seraccion vy tme A Marg Marmets £q J
Rabeco H Yid Bonds DH € 63 1.5 121 xxxkx GHHYdBond- €Hedg 811619 E:tt::::: geé;i‘“&"_fﬁ:':’ LI L ————_—._ EE: Eg o
Robeco New Wrd Financial E 57,771 -2641  -131 *%*  Sector Eq Financial Ser 592,74 Santander S Gaps Europ A 005 B8 1L r Fum Mid-Gap Eq 5177
Robeco QIGHI Dynam Durati 14873 105 191  Aokskx  GblBond-€Hedsed 33651 | Syngander Tandem 20-60 331 061295 *kk _ EWoderate Allocation 477,88
Robeco Stainble Eurp Stars 5046 1926 142 *%%%  Eurp Large-Cap Elend Eq 760,25
Robeco Stainble Prpty Eqs 153,83 -18,87 156 ks Prpty - Indirect Gbl 309,11 | SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE)
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE Schroder ISF EURO Eq C Dis 2613 <2097  -391  Hxskx  Eurozone Large-Cap Eq 218357
Schroder ISF EURO Govt Bd 695 022 220 kkkx €GovBond 108150
R-¢o Ahange Climate Eq Eu 837 D18 Rk Eurp Large-(ap Ve Eg 1619 | Schroder ISF EURO S/TBd A 393 1,83 085  xkx  £DusifidBond-ShTer 57591
Reco Conviction Clib C € 8 B2 74 l EFlex Alocation  3132% | ‘sehvoder ISF Eurp Lrg € € 12397 1932 351  ax EuplageCapBlendEa 33221
ReoThematicReal StateD 69574 2889 268  wokx  Proty-indrectbuozo 377/ | schroder ISF Wealth Presy 2009 663 207 sxkx  €Flex Aloation- 6ol 17,33
R-co Valor € € 194072 -1809 177 %%k  €Flex Allocation- Gbl  1.997,75
SEB INVESTMENT MANAGEMENT AB
e SEB Ass Selection C 1536 428 314 Alt - Systematic Future 616,40
Inversabadell 10 Base 1040 -414  -183 *%x € (Cautious Allocation - 180,82 -
Inversabadell 25 Base 1073 650 2,30 *% £ Cautious Allocation - 900,46 | STANWAHR S.A.RL.
Inversabadell 50 Base §82 -1019 2% *% £ Moderate Allocation - 170,66 | Indépendance et Expansion 3B366 -2976  -12,05 *xxx France Small/Mid-Cap Eq 124,69
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LIGUNDATIVED ik} 3 AR RATING alF LIQUIATIVD: pailk} 3 AR RATING alF
% % % %
SWISSCANTO ASSET MANAGEMENT INTERNATIONA UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac 290888 -1907 -374 *xx £ Aggressive Allocation 114,75
SWC (LU) BF Vision € AA 059  -140 1.00 kx €Dvsifid Bond 222 94 UBS (Lux) SFYId (EUR) P-a 33279 -2 -273 sk € Cautious Allocation - 80415
SWC(LU) EF Gbl Innovation 31110 -1343 253 *% Gl Large-Cap Gw Eq o | B0 SS F{‘Ed Income 2208 46 142 **  GbIBond - € Hedged 2038
SWC (LU) PF Resp Ambition 12574 <1425 <131 4kkx  £Moderate Allocation - 4459 | UBS GESTION SGIIC
SWC (LU) PF Resp Balance ( 16646 -1013 089 *akk € Moderate Allocation - 151,92 | palmatian 842 963  -243 *x% £ Cautious Allocation - 26,27
SWC {LU) PF Resp Select (E 11348 <589 051 Hkxkk € Cautious Allocation - 183,29 Principium P 1438 337 209 Jkkkx Eurp Large-Cap Blend Eq 3729
SYCOMORE ASSET MANAGEMENT Tarfondo 1391 212  -063 *adkk  £Dvsifid Bond - Sh Ter 29,95
Sycomore Allocation Patrim PLR2 -1216 37 *%%  £Moderate Allocation - agaon | UBS Capital 2 Plus 623 848 039 ok €Flex Allocation 80,39
Sycomore Francecap A W16 2977 957 *%%  France Small/Mid-Cap Eq 260,96 UBS Retomo Activo P 609 709  -064 *xdx £ Cautious Allocation - 180,19
Sycomore L/S Opport A 30634 -1338 381 Alt - Long/ Short Eq - E 413,72 | UBSValor P 607 074 -072 *xdx  £Dysifid Bond - Sh Ter 64,95
Sycomore Partners | 133592 2093  -7,99 ¥k € Flex Allocation 43157 | UNIGEST SGIIC
S}TC'DFTI'DT'E Sharad FW A 38[],22 '].2, i) 'D,EEI e Eurnzone Fl E'II:'[&D EI] 3355[] Fﬂl"ﬂESDﬂﬁﬂ'[llEm Gar. Blsa 335,6!3 _[]12;.1 '[],EIB Guaranteed Funds 56,34
Synergy Smaller Cies A 52747 -2853 9,76 *xx  Eurozone Small-Cap Eq 85,69 Fondespafia-Duero Gar 2022- 8204 059  -0,02 Guaranteed Funds 87,68
SYZ ASSET MANAGEMENT (LUKEMBDURG) SA Unifond 2020-11 9,9[] [],].El '[],3[] Guaranteed Funds 2[],25
) — Unifond 2020-111 11,78 070  -046 Guaranteed Funds 28,68
QYSTER € Fixed Income C € 263,03 -397 0,90 Jr e € Dysifid Bond 72,55 Unifond 20211 1050 02 020 Guaranteed Funds 2850
OYSTER EI.IFD (ﬂrpnram Bds 254-,[]‘[] '3,33 -2,12 ok £ [UFDDF&[E" Eond ;'1[];'11-3 Unifond 2024-1V 1081 1,12 1,69 Guaranteed Funds 37323
OYSTER Eurp Opps C€2 147 1892 682 %% % Eurp Large-Cap Blend Eq 119,64 | Unifond Audaz 5279 -1264  -355 — £Flex Allocation 35,01
QYSTER Gbl Dvsifid Inc C £ 28219  -820 317 ok € Flex Allocation - Gbl 77,78 | Unifond Blsa Gar 2020-1V 8§22 -177  -098 Guaranteed Funds 7508
OYSTER Italian Opport C € 3189 2384 575 +* 9k Italy Eq 19,65 | Unifond Blsa Gar 2023-X 8921  -1,31 0,12 Guaranteed Funds 13382
Unifond Cons 6450 6,61  -266 Alt - Multistrat 901,45
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG >.A. Unifond Emprendedor 5627 1082 360 %kx  £Woderate Allocation 8651
Threadneedle (Lux) Pan Eur BJL 2177 178 ook Eurp Small-Cap Eg 45151 | Unifond Fondtes LP A 9724 167 -5 *k% £ GovBond - ShTerm 41,42
Unifond Mix Rta Fija A 1247  -788  -391 * € Cautious Allocation 61,15
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT ’ : : ’
Unifond Mix Rta Variable A 5308 -1826  -7,70 *x £ Agaressive Allocation 15,56
Tikehau Credit Plus A 12188 -7 24 *okk € Flex Bond 406,00 | Unifond Mod 6135 88 -3,38 *xx £ Cautious Allocation 47156
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond Rta Fila CP A 715 105 -0,94 € Ultra Short-Term Eond 131,69
) Unifond Rta Variable Espai 25753 -8 -1345 * % Spain Eq 32,79
Trea Gjamar CP L1986 -257 .72 EMny Mk 539% | {jnifond RFLP A 0007 506 164 ~x%  €Dvsifid Bond - ShTer 57,97
Trea Cajamar Crec 109960 -1454 531 *% £ Moderate Allocation 116,71
Trea Cajamar Patrim 117937 -784 217 *x% £ Cautious Allocation a3g.40 | UNIGESTION
TREETOP ASSET MANAGEMENT SA Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 282428 <1953 -269 Jededkex  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.456,96
TreeTop Convert Internatio 22067 2457 12,33 *  Convert Bond - Gbl € He 80,27 | UNIONINVESTMENT LUXEMBOURG SA
TRESSIS GEST“jN SGIIC UniAsiaPacific A 115119 '151?4- -[:L 02 i Asia-Pacific E':I:'JElDElI‘I E 41515[]
Adriza Gbl R 761 3892 -1455 *  €Flex Allocation - Gbl 1575 | SniEM Fernost A 1078 5% A kil Asia ex Jon Eq 2000
Boreas Cartera Crec R 9% 17452 xxx _ EFexhlioation-6bl____ 4,4 | UnlEMOsteuropa A 104262 %00 32  Jokk EmergFupBq 9163
Harmatan Cartera Conserv 11,33 -453 15 *% £ Cautious Allocation - 21,22 | UniEuropa Mid&Small Caps 4186 2456 498 ol Eurp Mid-Cap Eq 13618
Mistral Cartera Equilibrad 2102 -1,5% 149 *xhx  £Moderate Allocation - 12950 | UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
TRIODOS INVESTMENT MANAGEMENT BV. UniFavorit: Aktien 13589  -15,01 249 .8 % 1 (bl Large-Cap Gw Eq 4182,69
Triodos € Bond Impact € R B4 <172 07 kK £ Dsifid Bond 315,64 | UniKapital 10556 4001  -156 %% €Dvsifid Bond - Sh Ter 2517
Triodos Pioneer Impact € R 364 <1950 021 kK Gbl Flex-Cap Eq 29495 | UniNordamerika 30934 11,83 665  Hxkx  US Large-Cap Blend Eq 295,82
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. UNIVERSAL-INVESTMENT GMEH
UBAM Corporate € Bond ACE 1893  -642 0,52 ek £ Corporate Bond 74,39 | Leonardo Ul G 12059 -230 351 ok € Flex Allocation 52,93
UBAM Dr Ehrhardt German Eq 146589 -1772 525 rdkdkk Germany Eq 19,06 UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBAM Dynam € Bond AC € 24384 -323 143 w4 £ (orporate Bond - ShT 279,82 Berenbera Aktien § ] 418 %5 <30 : . 5092
UBAM € Bond AC € 10910 012 22 %kx CGovBond 530 | —renverg Adien Strategle s A b ermany 9 :
UBAM Eurp Eq AC€ 197 2175 435 JkxH Eurp Large-Cap Blend Eq 186,22 FPM F Stockp Germany All C 24959 -2600 -10,31 * Germany Small /Mid-Cap E 2345
FPM F Stockp Germany Small 191,59 -3526 -17,48 * Germany Small /Mid-Cap E 26,89
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A.
UBS (Lux) BF € Flex P acc 053 684 086 Axk €DvsifidBond 200,74 | Y=l ORASSET MANAGEMENT SA.
UBS (Lux) BF€ Hi Yid € P- 18754 <1340  -1,75 Jo e €H Yld Bond 1631,84 | Vector Navigator (1 Acc 188013 -1818  -199 *¥% (bl Large-Cap Blend Eq 204,34
UBS (Lux) BFConvert Eurp € 135,22 -12,89 493 ok Corwert Bond - Eurp 435,78 VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) BS Convt GIbl € B77 1229 -1,71 *%%  Convert Bond - Gbl € He 326499 : :
UBS (Lux) BS € [nrp € P-ac 14,47 -8,53 1,43 I £ [DFDDF&[E‘ Eond f43 65 Varmpar‘tnerTamnn GIbWat 1311?9 '].;'11';'3 -[]J 38 Jodr i Sector E[] Water 114395
UBS (Lux) BSShtTerm€Co 11869 368 150 % £Coporate Bond-ShT 479,33 | Vontobel Absolut Ret Bd (E 8571 1001  -134 Alt- Long/Short Credit 111,76
UBS {Lux) EF € Countrs Opp 8845  -1752 -191 *kx%  Eurozone Large-Cap Eg 47141 | Vontobel € Corp Bd Mid Yid 10112 614  -047 L 2 1 € Corporate Bond 215428
UBS (Lux) EF Eurp Oppo (EU /1936 1584 044 dekkek Eurp Large-Cap Blend Eg 349,41 | Vontobel € Bond A € 14730 431 136 kkAk £ Dysifid Bond 57,92
UBS (Lu)EF Mid Caps Eurp 956,73 2509 060 ok Eurp Mid-Cap Eq 13340 | Vontobel Eurp Eq A € 24943 -1605 234 k%  Eurp Large-Cap Gw Eq 297,81
UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 321,30 2433 -185 Jrh g Eurp Small-Cap Eq 180,9
UBS (Lux) KSS Eurp Eq Val 1449 3200 7,82 % Eurp Large-Cap Blend Eq 62,25 | VP FUND SOLUTIONS (LIECHTENSTEIN) AG
UBS (Lux) KSSGlbl Alk (E B <1335 050 2k o € Flex Allocation - Gbl 280,05 | €SMny Mk Fund € B 1.02492 031 -072 £ Mny Mk 22780
UBS (Lux) KSS Glbl Alk Fo 11,24 -1327  -1,80 *xx%x € Flex Allocation - Gbl 38,27 VP FUND SOLUTIONS (LUXEMBOURG) SA
UBS (Lux) KSS GblEqs § € 20086 2119 -106 *3% (bl Large-Cap Elend Eq 40,90
UBS (Lux) Md Term BF €P A 19769  -302 132 *%x £ Dysifid Bond - Sh Ter 124,80 | Quest Management - Quest BL04 -2 -278 ke Sector Eq Ecology 13586
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 82191  -018 047 € Mny Mk 1.859,13 WELZIA MANAGEMENT SGIIC
UBS {(Lux) Mny Mk Invest € 42308 -018 052 £ Mny Mk 153,12 _ . .
UBS (Lux) F Balanc (EUR) 233,11 1561 3,22 *x* EModerate Allocation - 521,83 | Welzia Ahorro 5 1073 339 14 ** € Cautious Allocation - 7197
UBS (Lux) SF Eq (EUR) P-ac 09705 -4 376 Other Eq 57,57 | Welzia Gbl Opport 963 2,29 -706 £ Flex Allocation - Gbl 32,03
UBS (Lux) SF Fixed Income 97716 -398 -1 ok (bl Bond - € Hedged 9546 | Welzia Wrd Eq 1068 -1901  -233 (abl Large-Cap Gw Eq 38,98






