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Editorial

Espaiia pierde comba
con los fondos de la UE

lretraso en laimplementacion de las reformas prometidas

E ala Comision Europea para la entrega de los fondos de re-
cuperacion freno significativamente su impacto positivo

en el crecimiento de nuestra economia el afio pasado y provoco
que Italiay Portugal, los otros paises grandes beneficiarios de es-
tas ayudas, ideadas para reparar las consecuencias econdomicas
de la crisis del Covid, hayan tomado la delantera. El modelo de
gestion de los ingentes recursos por el que opt6 el Gobierno para
su despliegue, con una elevada discrecionalidad politica, se ha
demostrado como el mayor impedimento para que surtan los
beneficios esperados en el plazo previsto. Por contra, Italia deci-
dié, siendo primer ministro Mario Draghi, designar una comi-
sién independiente que cribara los proyectos estratégicos a fi-
nanciar con los fondos europeos y tramitara las peticiones pre-
sentadas por las empresas. Tres afios después, el balance es des-
favorable para nuestro pais. La mayor parte de los recursos asig-
nados se han destinado a entes u organismos publicos, el atasco
burocratico de las distintas administraciones implicadas ha fre-
nado el despliegue de varios de
los proyectos mas simbolicos, y
su aportacion al PIB ha sido de-

Los cambios en la

clinante. Tanto es asi que analis- Feforma del subsidio
tas como los de BBVA Research ~ dle dlesempleo ponen
atribuyen alretrasoen lallegada  en riesgo los pagos
de los fondos europeos al tejido  cdlesde Bruselas

productivo el recorte de sus pre-

visiones de crecimiento para es-

te aflo de regiones como Extremadura y Castilla-La Mancha. El
nuevo Gobierno se ha conjurado para acelerar las convocatorias
de los Perte por tramitar y también para que la falta de cumpli-
miento del calendario de medidas acordadas con 1a UE no gene-
re un efecto cascada negativo: esto es, que la tramitacion de las
reformas pendientes dilate la puesta en marcha del resto de me-
didas. Elministro de Economia, Carlos Cuerpo, aspiraa conven-
cer alas autoridades comunitarias para que aprueben la entrega
parcial de los fondos correspondientes al desembolso de 10.000
millones de euros que deberia haberse aprobado el pasado mes
de diciembre. Pero para ello nuestro pais tiene que ofrecer ga-
rantias de que cumplira los compromisos asumidos. Sin embar-
20, los cambios impuestos por la vicepresidenta segunda y lider
de Sumar, Yolanda Diaz, que alteran en gran medida el sentido
fijado por Bruselas para la modificacion del subsidio de desem-
pleo, ponen en riesgo la ejecucion de los abonos retrasados antes
de que finalice lalegislatura comunitaria.

El campo pone alos
gobiernos en aprietos

pocos meses de las elecciones al Parlamento Europeo, las
A autoridades comunitarias y los gobiernos de la UE tienen

tres frentes abiertos que pueden condicionar el resultado
electoral: la cuestion migratoria, las relaciones con Israel y la re-
vuelta del campo. Esta tiltima ha ido tomando importancia con-
forme las protestas de los agricultores se han extendido a lo lar-
go del continente. La Comision Europea trat6 la semana pasada
de dar cauce a las reivindicaciones del sector poniendo en mar-
chaun Dialogo Estratégico con expertos y representantes de to-
das las industrias del campo, que estara dirigido por el aleman
Peter Strohschneider, quien ya dirigi6 un ejercicio similar en el
afio 2020 en su pais de origen por encargo de la entonces canci-
ller Angela Merkel. Pero las vagas promesas de Bruselas no han
frenado a los agricultores franceses, que ayer bloquearon todos
los accesos a Paris, impidiendo la entrada, entre otros, de pro-
ductos de nuestro pais con ataques violentos a los transportistas
procedentes de la Peninsula. Espafia era hasta el momento uno
de los pocos paises europeos en el que los agricultores no habian
secundado las revueltas, pero sus representantes anunciaron
ayer que preparan actos de protesta por todo el territorio ante la
falta de respaldo del Gobierno de Pedro Sanchez frente al boicot
ilegal de los agricultores franceses y el discurso del Ejecutivo de
Emmanuel Macron acusando al campo espafiol de competen-
cia desleal. La tormenta perfecta que denuncia el sector —subida
de costes, frenos medioambientales y sequia pertinaz— compro-
mete no sélo su futuro. También el abastecimiento en Europa.

Lallave

Revés para ACS y Mundys en Espafia

Enlos nueve meses a septiembre el
beneficio atribuido de ACS ascendi6
a 576 millones de euros, con una su-
bida del 19,9%. Lafilial de autopistas
Abertis, participada al 50% —la otra
mitad pertenece a laitaliana Mun-
dys-, contribuyé con 153 millones, el
26,5% del total. En dicho periodo
Abertis registré un aumento de lain-
tensidad media diaria del 3,2%, con-
firmando la consolidacion del trafico
en niveles prepandemia en lamayo-
riade los paises en los que opera. El
progreso financiero fue muy bueno,
con un aumento de ingresos del
10,5% hasta 4.199 millones, del
12,4% en el ebitda hasta 2.940 millo-
nesyunareduccion de deudaneta
del 6,5% hasta 21.843 millones. Pero
ayer se cruzo una nube en su cami-
no: la desestimacion por el Tribunal
Supremo de lareclamacion del gru-
po por las inversiones de ampliacion
de carriles realizadas en 2006 en la
autopista AP-7, cuya concesion, de la
que fue titular Acesa, concluy6 en
2021.En 2022 el Consejo de Minis-
tros habia acordado una compensa-
cion de 1.070 millones frente ala
pretension de Abertis de 5.373 millo-
nes. El traspiés, que no afectaala
caja, se trasladé ala cotizacion tanto
de ACS como de su filial Hochtief
con caidas del 10%y el 9%, respecti-
vamente. Abertis tiene por delante
importantes retos, tanto inversores
como financieros. Los ingresos pro-
cedentes de este pleito hubiesen ser-

vido para facilitar el crecimiento del
grupo, muy activo en 2023,y preser-
var unasituacion financiera como-
da, sin poner en riesgo la distribu-
cion de dividendos. Abertis reparte
entre sus dos accionistas 600 millo-
nes de euros al afo, una remunera-
cion que ACSy Mundys pretenden
conservar sosteniendo el rating in-
vestment grade de su participada. La
capitalizacion bursatil de ACS tras el
ajuste se sitia en el entorno de 9.900
millones de euros. En los nueve me-
ses a septiembre ACS tuvo ingresos
de 26.395 millones (+7,6%) y ebitda
de 1.425 millones (+12,8%). Su situa-
cién financiera es comoda, con deu-
daneta de solo 590 millones y una
cartera que rozalos 75.000 millones.

EEUU, el gran salto
de Qualitas Energy

El grupo espaiiol Qualitas Energy ha
firmado un acuerdo con Ares Manage-
ment para comprar a este fondo cali-
forniano —conocido por protagonizar
hace tiempo una operacion de finan-
ciacion al Atlético de Madrid- la com-
paiia Heelstone Renewable. Con sede
en Carolina del Norte, Heelstone es
una de las empresas de renovables
surgidas al calor de los proyectos foto-
voltaicos y nuevas tecnologias como el
almacenamiento con baterias. Cuenta
coniniciativas en EEUU de 20.000

Los precios hoteleros baten
récord con el ‘boom’ turistico

El furor por viajar ha permitido a
las hoteleras espanolas cerrar un
2023 historico y reparar, en gran
parte, la herida que les supuso el
Covid. Laescalada de precios, que
fue una constante en 2022, se pro-
longd durante el pasado ejercicio
y parece que se mantendra este
afio, aunque a un ritmo mas mo-
derado. De acuerdo con los datos
dela consultora Cushman & Wa-
kefield y STR, las tarifas medias
diarias en Espafia en 2023 roza-
ron los 145 euros, lo que supone
unincremento del 8,3% respecto
a2022 yunasubidadel 22% fren-
te a 2019, ano anterior al estallido
del Covid. El encarecimiento de
2023 fue acompanado ademas
por una alta ocupacion -72,8% de
media anual-, lo que quiere decir
que el cliente ha asumido esta su-
bida tarifaria. Ademas de la de-
manda hay otros dos aspectos que
explican el incremento de los pre-
cios de los tltimos ejercicios. Por
una parte, los hoteleros han tras-
ladado al cliente el incremento de
los costes —energéticos, salariales
y delos alimentos-y, ademas, han
repercutido en las tarifas parte de
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lainversion que hanllevado a ca-
bo paramejorar su cartera hotele-
ra. Espafia, que se ha consolidado
como uno de los destinos turisti-
cos lideres en 2023 con un au-
mento del nimero de visitantes
pero, sobre todo, del gasto por tu-
rista, ha puesto el foco en la cali-
dad. Para poder afianzar su forta-
leza, el siguiente paso ahoraes de-
sestacionalizar lademanday ali-
viar la saturacion de algunos des-
tinos durante la temporada alta.

megavatios (MW). La operacion po-
dria alcanzar los 800 millones de eu-
rosy superaotras grandes compras de
renovables en Estados Unidos prota-
gonizadas por grupos esparioles. Entre
ellas, laadquisicion por parte de Rep-
sol de ConnectGeny de Hecate, la
compra de Hamel por parte de Na-
turgyy lacompra de Sofos Harbert
Renewable Energy por parte de Gre-
nergy. La comprarealizada por Quali-
tas sigue la estela de las que han hecho
otras empresas espafolas en EEUU.
En el caso de Qualitas Energy, se afian-
za como una de las plataformas de in-
version mas solidas del panorama es-
paiiol. En casi veinte afios ha gestiona-
do inversiones por valor de 11.000 mi-
llones de euros en varios fondos. Ha
conseguido atraer a grandes patrimo-
nios extranjerosy esparioles, como las
familias Abell6, Fluxa, Benjumea, Ri-
berasy Gallardo. Las empresas espa-
fiolas estan demostrando que son ca-
paces de exportar know howa EEUU
yaprovechar las ventajas fiscales IRA
de ese pais, mas agiles que el lento sis-
tema de subvenciones Next Genera-
tion de la Uni6n Europea.

Evergrande,
llega el colapso

Entre 2021y 2022, lainmobiliaria
china Evergrande tuvo pérdidas de
81.000 millones de dolaresy enel
primer semestre de 2023 las redujo
a4.500 millones, cerrando con un
pasivo de 328.000 millones, la mayo-
ria con acreedores chinos. En agosto
la compania se acogi6 a concurso en
EEUU parabuscar unacuerdode
reestructuracion con acreedores
internacionales, que se estima son
titulares de bonos por un nominal
de19.000 millones de ddlares.
Evergrande dijo entonces que esta-
bainmerso en mas de 2.000 litigios
por 73.000 millones de d6lares, rela-
cionados con impagos de préstamos,
obras pendientes y retrasos de pro-
yectos. En diciembre, logrd aplazar
in extremislavista judicial sobre la
peticion del acreedor extranjero
Top Shine Global para proceder a
su liquidacion por un impago de 110
millones de ddlares. Pero la escapa-
da parece llegar a su fin. Un tribunal
de Hong Kong ha ordenado la liqui-
dacion de lacompatiia, abriendo una
nueva e impredecible fase en el gra-
dual colapso del grupo, cuyos pro-
blemas de liquidez se iniciaron en
agosto de 2021 en un contexto de
fuerte deterioro del mercado inmo-
biliario chino. Las principales incog-
nitas a dilucidar a partir de ahora son
tres: la posibilidad de que los acree-
dores accedan a ciertos activos de la
compaiiia; la aceptacion o no por
parte de los tribunales continentales
chinos deladecision de lajuezade
HongKong, yla capacidad de laem-
presa para garantizar la continuidad
de sus desarrollos inmobiliarios.
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El Supremo tumba la demanda de:

CAD

EMNLACE AL CANAL

4.000 mlllones de Abertis por la AP-7

BATALLA JUDICIAL CON EL ESTADO/ La concesionaria de ACS y la italiana Mundys se plantea llevar el pleito al
Constitucional, tras desestimarse el recurso por los déeficit de trafico en la autopista entre 2006 y 2021.

C.Moran. Madrid

El Tribunal Supremo ha tum-
bado una de las opciones mas
trabajadas por los servicios ju-
ridicos de Abertis para forta-
lecer su valor y su salud finan-
ciera. El Alto Tribunal, des-
pués de mas de dos afnos de
deliberacion, ha desestimado
la mayor parte de los argu-
mentos del recurso de la con-
cesionaria controlada por
ACS y Mundys (antigua
Atlanda). Abertis reclamaba
al Estado, en conjunto, 5.373
millones de euros (cobro
1.070 millones en 2021) por la
liquidacién de una polémica
cuenta paracompensar las in-
versiones extraordinarias
realizadas por Acesa, la filial
de Abertis que exploto hasta
2021 la autopista AP-7. Era el
peaje mds rentable de Espana
hasta que se declar6 gratuita.

El Supremo, que publico
ayer la sentencia, rechaza los
argumentos de Abertis sobre
la cuenta de compensacion
por diferencias entre el trifico
real y el previsto incluidaen el
convenio firmado con el Esta-
do en2006.Solo le dalarazon
en partidas menores, relacio-
nadas con obras realizadas y
no cobradas.

“En los pactos y estipula-
ciones del convenio no se ha-
ce ninguna referencia ni se in-
cluye ningtin acuerdo entre
las partes sobre una trasferen-
cia del riesgo de demanda, ni
se establece ninguna garantia
de trafico en favor de la con-
cesionaria, sino que unica-
mente se contempla la com-
pensacion a Acesa por las in-
versiones y obras ejecutadas
con la correspondiente actua-
lizacion”, senala la sala del Su-
premo tumbando los argu-
mentos que Abertis siempre
considerd solidos .

La compatia presidida por
Juan Santamaria no realizd
ayer comentarios, a la espera
de que su abogados comple-
ten lalecturaafondode lasen-
tencia del Supremo. Segtin las
fuentes consultadas sus opcio-
nes, tras afios de pleito, pasan
por recurrir ante el Tribunal
Constitucional o elevar el caso

El Supremo da

la razon al Estado

al indicar que Abertis
no tiene garantias
por caida del trafico

Tramo de la autopista AP-7 que Abertls exploté a través de Acesa hasta 2021.

Compensacion por obras
no terminadas de 60 millones

C.M. Madrid

La sentencia, conocida
ayer mismo por las partes,
da larazon a Abertis en dos
de los tres argumentos em-
pleados para reclamar al
Estado 5.373 millones de
eUros, Pero con un escaso
impacto economico. El Su-
premo reconoce “que exis-
tieron obras necesarias eje-
cutadas por Acesa por im-
porte de 32,9 millones de
euros, que fueron recono-
cidas y aceptadas por la
Administracion, por lo que

a una instancia internacional,
probablemente, el Tribunal
Europeo de Derechos Huma-
nos de Estrasburgo.

El revés judicial se tradujo
ayer en un fuerte retroceso en
Bolsa de ACS, que controla el
50% de Abertis a través de la
matriz espafola y de la filial
alemana Hochtief. La cons-
tructora , que se desplomo en
Bolsa un 9,9% (35,6 euros por
accion), habia expresado a fi-
nales de 2023 su optimismo
sobre este pleito cuyo origen
en 2006 estd en la firma de un

la demandante debe ser
compensada en esta canti-
dad”. Segtin las fuentes
consultadas esa suma, mas
su actualizacion financiera
permitira, a Abertis recu-
perar unos 60 millones de
euros.

El Alto Tribunal tam-
bién dala razon, en parte, a
Abertis en su reclamacion
por los desdoblamientos
gratuitos de las carreteras
nacionales N-II (Girona) v
N-340 (Tarragona) que
perjudicaron a la autopista

convenio para ampliar la au-
topista AP-7. Por su parte,
Hochtief retrocedié un 9,1%,
hasta 99,4 euros por titulo.
Fue en 2006 cuando se fir-
mo un acuerdo entre Abertis
y el entonces Ministerio de
Fomento, dirigido por la so-
cialista Magdalena Alvarez.
La concesionaria se compro-
metio aampliar en un carril el
tramo de la AP-7 entre La
Jonquera (Alt Emporda) y
Salou (Tarragones), asumia la
implantacion de ciertas gra-
tuidades y renunciaba a recla-

de peaje. Aunque el Supre-
mo reconoce que tenia de-
recho a ser compensada,
Abertis no cobrara nada.
“Existieron unas previ-
siones de 148 kilometros de
desdoblamientos que po-
drian afectar al trafico de la
AP-7, pero unicamente se
ejecutaron 39,4 kilometros.
Ademas, no se considera
probado que esos limitados
desdoblamientos afectaran
al trafico de la AP-7 de for-
ma apreciable”. Abertis re-
clamaba 207 millones.

mar indemnizaciones por el
desdoblamiento de carreteras
paralelas (Ia N-IT en Girona y
laN-340 en Tarragona).

Para los expertos, la pelea
entre Abertis y el Estado afia-
de mas polémica sobre la se-
guridad juridica del régimen
concesional en Espafia, muy
cuestionada debido a la acu-
mulacion de casos enfanga-
dos en los tribunales durante
afios, que esta desviando el in-
terés de los inversores hacia
otros mercados de infraes-
tructuras donde si se promue-

Las acciones de ACS
se desploman un
9,9% por el revés
judicial y las de
Hochtief un 9,1%

ve la colaboracion publico
privada.

Claves del convenio

El convenio entre Abertis y el
Estado determinaba dos tipos
de saldos para restablecer el
equilibrio economico-finan-
ciero de Acesa: uno por las in-
versiones y otro por el trafico
garantizado. Tras una prime-
rabatalla legal, el Estadoreco-
nocio el primero. En 2022
abond 1.070 millones. Abertis
tiene apuntados en las cuen-
tas de 2022 110 millones pen-
dientes por este concepto.

Fue en la compensacion
por el trafico garantizado
donde detonaron las diferen-
cias que el Gobierno nunca
haasumido. Se previo un alza,
ano a ano, entre 2006 y 2021,
cuando expir6 la concesion.
Sial final del contrato el trafi-
co era mayor del establecido,
se habria generado un saldo
positivo para el Estado, pero
termino sucediendo lo con-
trario por las diferentes crisis
vividas. El resultado fue la re-
clamaciénrécord.

En 2023, Abertis interpuso
un contencioso-administrati-
vo y una demanda en el Tri-
bunal Supremo contra el
acuerdo del Consejo de Mi-
nistros del 18 de febrero de
2022 por el que se le pagaron
los 1.070 millones iniciales. La
concesionaria pidio que se le
reconociese el saldo comple-
to. Pero el Supremo ha recha-
zado el argumento de Abertis.
“Un pacto de esa clase, que
garantice a la concesionaria
un trafico determinado, es
contrario al régimen juridico
de las concesiones de autopis-
tas, al contemplar una elimi-
nacion del riesgo”, interpreta
el Alto Tribunal.

Por magnitud, la demanda
de la AP-7 es el contencioso-
administrativo mas relevante
de Espana. El Estado se en-
frente a otros pleitos millona-
rios por otras autopistas co-
mo, por ejemplo, laquiebrade
lasradiales.
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El tren saudi
de Renfe
bate récord
yrozael AVE
a Barcelona

C.Moran. Madrid

El corredor de alta velocidad
entre Medina y La Meca
(Arabia Saudi) representa la
linea que mas crece de Renfe
yseaproximaa lostraficos de
su servicio estrella, el AVE en-
tre Madrid y Barcelona. Ren-
feindico ayer que el tren saudi
aleanzo 6,97 millones de via-
jeros en 2023, un incremento
del 90% con respecto al ano
anterior (3,67 millones) y el
mayor registro anual desde su
inauguracion en 2018. Hara-
main High-Speed Railway
realizé 24.533 servicios co-
merciales, un 61% mas que en
2022, con una puntualidad
del 97%, ocho décimas mas
que el afo anterior. Renfe ase-
gura que la demanda se incre-
mento sin interrupeion todos
los meses, con 703.309 viaje-
ros el pasado diciembre, un
34% mas que el mismo mes
de 2022 (525.160).

Labuenamarchadel corre-
dor internacional lo sittia cada
vez mas cerca del AVE a Bar-
celona, donde el operador es-
tatal se enfrenta a otros dos
competidores (Ouigo e Iryo)
desde 2021. El ano pasado, el
denominado Corredor Nor-
deste (Madrid-Zaragoza-
Barcelona-Figueres Vilafant)
transporto 7,6 millones de
viajeros, con un crecimiento
de solo el 3% respecto a 2022.
Esa diferencia de 600.000
viajeros podria recortarse es-
te mismo afio si el Meca-
Medina mantiene parecidas
cuotas de crecimiento.

Saudi Arabia Railways
(SAR), el cliente de Renfe, se
plantea solicitar al contratista
espafiol mas flota para aten-
der la demanda, principal-
mente, peregrinos proceden-
tes de otros paises. El grupo
ferroviario saudi ha enviado
una carta al consorcio lidera-
do por Renfe indicando que
podria ejecutar en breve la
opcion de compra de otros 20
trenes de Talgo, un pedido va-
lorado en mas de 700 millo-
nes de euros.

Esta opcion, que forma
parte del contrato firmado
en 2012 con el consorcio es-
pafiol, es producto del fuerte
incremento de la demanda
religiosa. Los datos mas posi-
tivos del afio se registraron
durante Ramaddn y Hach
(peregrinacion mayor), gra-
cias a los programas especia-
les con un récord de reservas
enabril del afio pasado de mas
de 825.000 viajeros.
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EMPRESAS

Los caseros de empresas tienen
oficinas en venta por 4.400 millones

UN 66% ESTA EN LA PERIFERIA/ Del ‘pipeline’en venta, 28 edificios en Madrid y Barcelona, valorados en
1.500 millones de euros, llevan en el mercado mas de dos afios sin haber encontrado comprador.

Rebeca Arroyo. Madrid
El mercado de oficinas no pa-
sa por su mejor momento. La
irrupcion del teletrabajo, jun-
to con la presion de la subida
de tipos de interés, ha tensio-
nado el segmento de oficinas
en 2023, provocando una cai-
da de las contrataciones y una
huida del inversor de este seg-
mento de negocio. Esta ten-
dencia mundial ha tenido
también su reflejo en Esparia,
pese a que el presencialismo
en este pais es mayor que en
otros mercados como Esta-
dos Unidos o Reino Unido.
En este entorno desafiante
actualmente hay edificios de
oficinas en venta por valor de
4.400 millones. Del volumen
total de operaciones en pipeli-
ne, 28 edificios de oficinas en
Madrid y Barcelona, valora-
dos en 1.500 millones de eu-
ros, llevan en el mercado mas
de dos afos sin que hayan en-
contrado comprador, segin
se desprende del informe The
Office Property Telescope, ela-
borado por EY.

Ubicacion

Otro factor a tener en cuenta
es la ubicacion de la mayoria
de los activos en pipeline. Un
66% de los inmuebles que han
colgado el cartel de ‘se vende’
se ubican en la periferia,
mientras que los inversores
buscan edificios en el centro
de las ciudades y en los distri-
tos de negocios. Asi, el 69% de
las transacciones cerradas en
2023 en Madrid afectaron a
edificios ubicados dentro de
laM-30 —almendra central de
la capital-, mientras que un
66% de las operaciones en
Barcelona fueron en el distri-
to tecnologico 22@.

De los 4.400 millones de
euros de operaciones en pipe-
line, 1a consultora calcula que
cerca de un 6% se transaccio-
nard en el primer trimestre de
2024, mientras que el resto
requerird de entre uno y dos
afios para cerrarse. Ademas,
para que algunos de los pro-
cesos lleguen a buen puerto,
sus propietarios deberan asu-
mir descuentos en el precio
de compra, sobre todo en el
caso de los edificios ubicados
en zonas descentralizadas,
mal comunicadas o con nece-
sidad de capex.

La subida de tipos ha teni-
do su impacto también en las
rentabilidades prime, que se
han incrementado hasta si-

EVOLUCION DE LA INVERSION EN OFICINAS EN ESPANA

En millones de euros.
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Expansion Fuente: The Office Property Telescope de EY
NUEVA VIDA

Desde EY calculan
que un 12% de la car-
tera total de oficinas
(2,5 millones de
metros cuadrados)
podrian transformar-
se en 28.000 vivien-
das en Madrid y
Barcelona durante
los préximos 20 afios
e incrementar

su valor.

La contratacion

se situé en minimos
con 420.000 m’ en
Madrid y 220.000 m*
en Barcelona

tuarse cercadel 5% en los me-
jores edificios de Madrid y
Barcelona. La estabilidad de
tipos de interés prevista a me-
dio plazo pondra freno a esta
escalada, al menos en los edi-
ficios ubicados en los centros
de negocios de las ciudades.

Transformacion

Para EY la transformacion de
edificios en zonas secunda-
rias y periféricas al uso resi-
dencial sera la tendencia que
marcara el mercado en los
proximos afios. Segtin sus cal-
culos, dos millones y medio
de metros cuadrados de ofici-
nas —que suponen el 12% del
total del inventario actual-

Las oficinas necesitaran 2.500
millones de financiacion en 2024

R.A.Madrid
Las operaciones de refinan-
ciacion marcaran la marcha
de 2024. De acuerdo con los
datos de EY, el mercado de
oficinas necesitara casi 2.500
millones de financiacion du-
rante 2024. De los cuales el
66% se localizan en Madrid
yel33% en Barcelona.
Lamayor parte de las ope-
raciones de deuda afectan a
la refinanciacion de proyec-
tos existentes, seguido de
crédito para rotacion de acti-

podrian transformarse en
28.000 viviendas en Madrid y
Barcelona durante los proxi-
mos 20 afios.

Esta reconversion de acti-
vos ofreceria asimismo una
solucion a la tasa de desocu-
pacion estructural del parque
de oficinas en Espana. A cie-
rre de 2023 un 11% del inven-
tario de oficinas en Madrid no
tiene inquilino, mientras que
en Barcelona este porcentaje
se eleva hasta el 13%.

En concreto, en Madrid
existen cerca de 1,4 millones
de metros cuadrados sin in-
quilino y unos 900.000 en
Barcelona estan sin ocupar.
Se calcula que, al ritmo actual

vos y para construccion de
obranueva.

El informe refleja que la
banca tradicional se centra-
ra en aquellos clientes con
los que ya trabaja, cubrien-
do cerca del 60% del im-
porte de la deuda requeri-
do. Por su parte, los fondos
de deuda y el capital alter-
nativo ganan protagonismo
con formulas mas imagina-
tivas como las estructuras
Mezzanine (créditos subor-
dinados) o preferred equity

de absorcion, se tardaria en-
tre 10y 34 afios en ocupar este
espacio, dependiendo si el es-
cenario de contratacién que
se maneja es mas o menos ha-
lagtiefio.

Contratacion

“No es prudente hablar de
cuando volveran a subir los
precios medios de alquiler
hasta que no comencemos a
ver en Espafia que un nimero

La tasa

de desocupacion

de oficinas alcanza
el 11% en Madrid y
el 13% en Barcelona

(acciones y participaciones
privilegiadas).

A medio plazo, de 2024 a
2026, se espera que el volu-
men de financiacion reque-
rida se eleve hasta los 10.200
millones, lo que supone un
16% del total esperado en el
mercado inmobiliario. EY
estima que en los proximos
tres afios se cerraran unos
390 acuerdos, de los cuales
un 38% corresponderan a
operaciones de financiacion
por debajo de 10 millones.

significativo de edificios se re-
convierten a uso residencial.
Actualmente hay mas de 2
millones de metros cuadra-
dos de oficinas vacias”, sefiala
a EXPANSION el socio y res-
ponsable de real estate del de-
partamento de Estrategia y
Transacciones de EY, Javier
Garcia-Mateo

Para Garcia-Mateo aque-
llos gestores que han “sabido
leer el ciclo” han desinvertido
a tiempo sus edificios secun-
darios para reinvertir en me-
jorar sus edificios bandera.
“Las oficinas yano se conside-
ran un lugar de trabajo, sino
un punto de encuentro entre
personas que quieren prospe-

La conversion
de oficinas en
vivienda, en alza

La inversion en oficinas
en Espafia se contrajo un
20% en 2023, hasta los
1.984 millones de euros, lo
que supone un 17% del
volumen total
transaccionado en el
mercado inmobiliario el
pasado afio. Si se tiene

en cuenta que
histéricamente las oficinas
han representado un
tercio de lainversion
inmobiliaria, el peso
relativo de este segmento
ha caido sustancialmente
en los Ultimos afios
superado por hoteles o
residencial, que se alzan
actualmente como los dos
activos estrella del real
estate. Otro factor
relevante es que del total
del volumen invertido en
oficinas el pasado afio,
cercade un 20% se
destiné alacompra de
edificios para reconvertir
en viviendas. En este
sentido, Grupo Lar,a
través de la sociedad
Barnaby Investment, se
adjudico el pasado afio la
‘joya inmobiliaria’ del
Ministerio de Hacienda
tras hacer la mayor oferta
por un total de 204,7
millones de euros. La
compaiiia de la familia
Pereda transformara en
viviendas y residencias de
estudiantes gran parte de
este edificio, ubicado en el
numero 50 dela
madrilefia calle de Maria
de Molina. Otro ejemplo es
el de Acciona, que compré
a Mapfre e Iberdrola un
complejo de oficinas
ubicado en el norte de
Madrid (en el distrito de
Fuencarral-

El Pardo) por unos 60
millones de euros con el
objetivo de promover
viviendas que destinar al
alquiler.

rary compartir”.

En este sentido, y ante la
apuesta de la mayoria de las
empresas por implantar un
modelo de trabajo hibrido, la
contratacion de oficinas ha
disminuido y el alquiler en
2023 se sittia en minimos de
los tltimos afios, tanto en Ma-
drid como en Barcelona.

Segtn EY, la contratacién
de oficinas en Madrid alcanzd
los 420.000 metros cuadra-
dos (-6%), mientras que en
Barcelona llego a los 220.000
(-19%). La superficie de alqui-
ler media en Madrid y Barce-
lona disminuy6 un 42% y
30% respectivamente en los
ultimos 12 meses.
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Iberdrola lidera la

transicion ala
movilidad electrica

lberdrola, lider de recarga ), §
en Espana con mas de 2
45.000 puntos de recarga '
instalados.

»Unetea
las energias
limpias

e «‘ lberdrola

Por ti. Por el planeta.
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Los hoteles disparan los precios un
22% desde el Covid y marcan récord

TARIFA MEDIA RECORD DE 144 EUROS/ |_a subida de precios, junto con la mejora de la ocupacion, ha permitido
romper labarrera de los 100 euros en ingresos por habitacion disponible (RevPAR) en 2023.

Rebeca Arroyo. Madrid

El sector hotelero cerrd 2023
con precios récord tras dispa-
rarse las tarifas un 22% desde
la pandemia. Esto, junto con
la mejora de la ocupacion a lo
largo del afio, ha permitido
romper la barrera de los 100
euros en ingresos por habita-
cion disponible (RevPAR).

Segun los datos del baro-
metro de Cushman & Wake-
field y STR, los precios en
2023 de media se situaron en
los 144,5 euros por noche, lo
que supone un crecimiento
del 8,3% frente al afio anterior
y una subida del 22% respec-
to a 2019, ejercicio precio al
estallido del Covid, cuando el
precio medio se situaba en los
118 euros. Este informe reco-
ge datos de 1.310 hoteles y al-
rededor de 160.000 habita-
ciones en Esparia.

El destino espafiol en el que
dormir es mas caro es Marbe-
lla, con 278,4 euros por dia,
debido a la gran oferta de ho-
teles de lujo. Le siguen Balea-
res (176,7 euros), Barcelona
(72,7 euros) y Madrid (150
euros).

“Esta subida debe enmar-
carse en un contexto de alta
inflacién y tipos de interés al-
to lo que presiona el margen
de la operativa de negocio. La

MERCADOS

Marbella [N 278.4 284,8 204,
HOTELEROS Baleares |G 176,7 1741 134,9
CI'AVE EN Barcelona [IIINEGE 172,7 152,4 1459
ESPANA Madrid [ 150 1329 1199
Tarifa Malaga [ 141,1 124,3 106,4
Shagjéos. Canarias [N 1407 135 = 109,2
Sevila [ 1264 1132 1054
H 2023 Alicante |G 123,3 116,8 106,6
M 2022 Valencia [N 1222 1073 899
2019 Bilbao [N 1073 973 953
Granada | 103 877 75,0
Cérdoba [N 967 909 901
Zaragoza [N 69,8 66,9 60,7
ESPANA SN 1445 1335 1185
Expansion Fuente: Cushman & Wakefield y STR

prevision es que los precios

seguirdn su tendencia alcista La vent&_: de carteras
en 2024 aunque de forma Y €l capital
mésmoderada”, indicaAlbert ~ largoplacista,

Grau, socio y codirector de ~ protagonistas

Cushman & Wakefield Hos-
pitality en Espana.

La ocupacion también ha
seguido una evolucion positi-
va respecto a 2022, pasando
de 67,7% al 72,8% en 2023.
Este incremento del 7,4% nos
acerca al dato de ocupacion
de 2019, que fue del 74,7%.
“La ocupacion en los destinos
vacacionales parece estar lle-

de las inversiones

gando a maximos, como
muestran destinos como Ca-
narias o Baleares, mientras
que el turismo urbano todavia
tiene margen para seguir au-
mentando demanda conlare-
cuperacion total del turismo
corporativo y de mercados

como el norteamericano y el
asiatico”, explica Bruno Ha-
11é, socio y codirector de
Cushman & Wakefield Hos-
pitality Espafa.

Hallé considera que una
formula para seguir mejoran-
do en ocupacion, sin estresar
en los meses de verano a
aquellos destinos ya de por si
saturados, pasa por la deses-
tacionalizacion de la oferta.

Como resultado de la subi-
da tarifaria y de la mejora en
ocupacion, los ingresos por
habitacion (RevPAR) alcan-

Bahia Principe prevé crecer un 10%
en 2024 y entrar en gestion hotelera

Rebeca Arroyo. Madrid

Bahia Principe, cadena hote-
lera del Grupo Pifiero, avanza
en su hoja de ruta que pasa
por diversificar su negocio y,
ademas de operar hoteles en
propiedad, gestionar resort
vacacionales de terceros.

La division hotelera de
Grupo Pifiero cerrd el pasado
afio con una facturacion de
700 millones de euros, lo que
supone un aumento del 11%
frente al afio anterior, un rit-
mo de crecimiento que espera
mantener este ejercicio.

“El pasado afo tuvimos
bloqueado el 10% del inven-
tario por reformas y, aun asi,
nuestra facturacion se situ6
un 11% por encima de 2022 y
de 2019”7, apunta a EXPAN-
SION Julio Pérez, director de
operaciones de Bahia Princi-

pe Hotels & Resorts.

Pérez explica que el creci-
miento del pasado afo res-
ponde, sobre todo, al aumen-
to de las tarifas, aunque las
ocupaciones ya estan cerca
de los niveles anteriores a la
pandemia.

“En el primer cuatrimes-
tre volvemos a crecer a doble

nes de euros el pasado afio en
lareformade su cartera, la ca-
dena seguira renovando su
planta hotelera con una in-
version de 40 millones de eu-
ros en 2024 sobre todo cen-
trada en Punta Cana.

Espaiia, por su parte, in-
vertira unos 12 millones de
euros en la renovacion del

digito en tarifas. Esto nosin-  hotel Bahia de Palma de Ma-
dica que sera un afio bueno, llorca.

destacando mercados como

Republica Dominicana, en  Gestoraboutique

pleno auge, y también Tene-
rife”.
Tras invertir casi 80 millo-

La divisién de hoteles de Pi-
fiero cuenta con 25 estableci-
mientos y mas de 14.000 ha-
bitaciones en Republica Do-
minicana, México, Jamaica y

Cuenta con Méxi Espafia todo ellos en propie-
proye_‘:tos en ,ex_lco' dad. De esta cartera, dos ho-
Jama_“fa y Republica  cje 105 opera Fergus Group,
Dominicana para con el que firmé un acuerdoa
1.200 habitaciones finales de 2022, a través de la

marca Tent: el Tent Bahia de
Palmayel Tent TAL.

En cuanto a su crecimien-
to, Pérez sefiala que la entra-
da en nuevos destinos sera
como gestora y avanza que
este afo prevé la firma del
primer contrato para terce-
rOS.

Pérez aclara que el objetivo
es convertirse en una “gesto-
ra boutique muy enfocada a
empresas familiares”. “Por
nuestro caracter patrimonia-
lista estudiamos todos los
proyectos como si fueran
propios”.

A corto plazo descarta la
compra de nuevos activos, ya
que el grupo priorizara el re-
posicionamiento completo
de su cartera y, posterior-
mente, el desarrollo de pro-
yectos en América Latina.

Mauricio Skrycky

Se prevé que los
precios sigan al alza
en 2024, aunque
con subidas mas
moderadas

zaron los 105 euros el pasado
afio, superando la barrera de
los 100 euros. Esto supone un
incremento del 16,3% respec-
to a 2022 y del 19% frente a
2019.

El destino con mayor Re-
vPAR, como es habitual, fue
Marbella con 177,6 euros.
Aunque lidera el ranking su-
frio un ligero recorte del
0,4%.

Los destinos con mayor
crecimiento del RevPAR son
Barcelona, con 135,1 euros y
unasubida del 24,7%; y Balea-
res (117,8 euros), un 7,3% mas.
Con incrementos por encima
del 20% en RevPAR también
figuran a Bilbao, Granada,
Madrid, Malaga, Sevillay Va-
lencia.

En cuanto a 2024, los hote-
leros se muestran optimistas
de cara a los proximos meses
con la prevision de seguir su-
biendo tarifas, aunque con ta-
sas mas moderadas.

Asi, por ejemplo, en desti-
nos como Marbella la entrada

-

En este sentido, recuerda
que Grupo Pifiero cuenta con
proyectos en México, Jamai-
ca y Republica Dominicana,
donde tiene terrenos con ca-
pacidad para el desarrollo de
un total de 1.200 habitacio-
nes.

“No forman parte, todavia,
de la hoja de ruta porque
nuestro plan de inversion se
centra a corto plazo en mejo-
rar nuestros productos ya

MAS COSTES

El incremento de cos-
tes, el alza de los tipos
de interés y el reposi-
cionamiento de la plaza
hotelera impacta en

las tarifas que suben
un 8,3% en 2023.

en los proximos trimestres de
marcas de lujo como Four
Seasons 0 W volveran a im-
pulsar las tarifas.

En cuanto a la inversion,
tras superar los 4.000 millo-
nes en compraventa de acti-
vos en 2023, una cifra récord,
se espera en el presente ejer-
cicio cierto protagonismo de
las carteras hoteleras y de in-
versores menos expuestosala
financiacion. Desde Cush-
man & Wakefield recuerdan
que la escalada inversora de
2023 se produjo tras la entra-
da del fondo soberano de Sin-
gapur GIC en el accionariado
de HIP -plataforma hotelera
de Blackstone- y la compra
del fondo soberano ADIA de
dos portafolios de activos ges-
tionados por Melia.

Los socios de la consultora
apuntan que, mas alla de estas
operaciones, el mercado in-
versor sigue presionado por la
dificultad de casar operacio-
nes entre un comprador que
no esta dispuesto a bajar los
precios por la buena marcha
operativa del negocio y un
vendedor que espera des-
cuentos para mantener mar-
genes en un entorno de deuda
cara.

LaLlave / P4gina2

Julio Pérez, director de operaciones de Bahia Principe.

existentes. Tenemos la nece-
sidad de trabajar en la reno-
vacion de los hoteles, con la
intencién de reformar toda
nuestra cartera durante los
proximos tres afos”, afiade
Pérez, que estim6 que la in-
version necesaria para el plan
conjunto podria rondar los
250 millones, aunque esta ci-
fra dependera mucho de los
costes del momento en el que
se implementen los reformas.
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Qualitas Energy irrumpe en
EEUU al comprar Heelstone

POR 800 MILLONES/ E|grupo de renovables, que gestiona inversiones de familias
como Abelld, Fluxa y Riberas, compra activos de Ares, socio del Atlético de Madrid.

Pablo Campos, Vicente Vazquez, Juan Lépez y Fernando Diaz, funda-

dores de Nzyme.

El fondo Nzyme
levanta 70 millones
en su segundo cierre

Pepe Bravo. Madrid

Nzyme, el fondo de private
equity de Kibo Ventures en
alianza estratégica con la con-
sultora Oliver Wyman, avan-
za con paso firme. El vehicu-
lo, registrado en la CNMV en
marzo de 2023, sali6 a la ca-
rretera de la recaudacion el
pasado verano y ya ha conse-
guido levantar algo mas de 70
millones de euros en su se-
gundo cierre, segun han ex-
plicado sus responsables a
EXPANSION.

El fondo, que ha consegui-
do este hito en un entorno ex-
tremadamente complejo para
el fundraising en Espaiia, as-
pira a alcanzar un tamario ob-
jetivo de 200 millones de eu-
ros —aunque puede elevar su
tamano hastalos 230 millones
(hard cap) si la demanda su-
pera las expectativas— para
comprar participaciones ma-
yoritarias en pymes espafolas
que sean rentables dentro de
industrias de servicios B2B
con potencial para la creacion
de valor tecnoldgico.

Fond-ICO
Paralograr estameta, el fondo
ha acudido a la Gltima convo-
catoria del Fond-ICO Global,
que podria conceder hasta
150 millones de euros a la fir-
ma si esta resulta una de las
cuatro elegidas en el progra-
ma publico.

Entre los inversores que ya
han decidido apostar por

Nicolas Luca de Tena
y Juan Carlos Ureta
participan en el
‘private equity’ de
Kibo y Oliver Wyman

Nzyme figuran Juan Carlos
Ureta, presidente de Renta 4,
y el empresario Nicolas Luca
de Tena, fundador de Multi-
asistencia, entre otros. Este
ultimo, asiduo participe de
los fondos de Kibo Ventures,
ha comprometido cinco mi-
llones de euros en el nuevo
vehiculo. Ademas, varios so-
cios de Oliver Wyman apor-
tan 20 millones de euros a ti-
tulo particular.

Nzyme opera desde el pa-
sado octubre, cuando logro
un primer cierre de 45 millo-
nes de euros. Ya ha realizado
su primera operacion con la
compra de Dental Ibérica, es-
pecialista en distribucion de
productos odontoldgicos. El
primer add on (la compra de
otra firma para agregarla a la
primera y engordarla) ya esta
muy avanzado.

Nzyme esta liderada por el
ex de Advent, Fernando Diaz
Solis, dos antiguos socios de
Oliver Wyman, Vicente
Vazquez Bouza y José Ma-
nuel Gasalla, y uno de los so-
cios de Kibo, Juan Lépez San-
tamaria, con mas de 15 afios
experiencia en inversion y
tecnologia.

Alianza estratégica

@ El fondo esta gestionado
por Kibo Ventures, si bien
Oliver Wyman da al fondo
acceso privilegiado a su
conocimiento sectorial.

@ Varios socios de la
consultora estratégica han
comprometido 20 millones
de euros en Nzyme a titulo
particular.

Miguel A. Patifio. Madrid
Qualitas Energy, una de las
mayores plataformas de ges-
tién de renovables, ha llegado
a un acuerdo para la compra
al grupo Ares Management
de Heelstone Renewable
Energy, una empresa con se-
de en Chapel Hill (Carolina
del Norte, EEUU) que cuenta
con proyectos en cartera que
suman 20.000 megavatios
MW).

Oficialmente no ha trascen-
dido el precio de la operacion,
pero fuentes del mercado lo
sitiian en torno a los 800 mi-
llones de euros si se toma co-
mo referencia una transac-
cion muy parecida realizada
hace algo mas de un afio por
Repsol.

En noviembre de 2022, este
grupo llegd a un acuerdo con
el fondo Quantum Capital
Group para comprar la em-
presa de renovables Con-
nectGen por 768 millones de
ddlares (unos 715 millones de
euros).

La cartera de Heelstone
Renewable Energy cuenta
con mas megavatios operati-
vos, con lo que el precio paga-
do por Qualitas Energy po-
dria ser algo mayor y aproxi-
marse a los 800 millones de
euros.

En cualquier caso, supone
la irrupcion en el mercado es-
tadounidense de Qualitas
Energy, plataforma conocida
por ser una de las mas solidas
en el mercado espafol y por
gestionar inversiones en reno-
vables de grandes patrimo-
nios, como los de las familias
Abell6 (grupo Torreal), Fluxa
(grupo hotelero Iberostar),
una rama de la familia Benju-
mea, la familia Riberas (Ges-
tamp) y Gallardo.

La experiencia Fotowatio
Los origenes de Qualitas
Energy se remontan a Fo-
towatio Renewable Ventures
(FRV), hace ya década y me-
dia. Con FRYV, el grupo llego a
tener cierta presencia en Esta-
dos Unidos con lo cual para
una parte del equipo gestor
actual de Qualitas, la compra
de Heelstone ahora supone la
irrupcion con toda intensidad
en un mercado que no les es
ajenodeltodo.

La cartera de 20.000 mega-
vatios de Heelstone esta di-
versificada en proyectos de
energia solar fotovoltaica y al-
macenamiento. Se incluyen

Qualitas Energy ha gestionado desde 2016 inversiones por valor de 11.000 millones en renovables.

ASESORES

La lista de asesores de
la operacion ha sido
larga. Incluye a las
entidades Macquarie
Capital, Linklaters,
Black & Veatch, Leo
Berwick, Deloitte,
Willis Towers Watson,
Jefferies,
Guggenheim
Securities y Morgan
Lewis.

179 MW en operacion y 175
MW en construccion. El resto
se corresponden con proyec-
tos en estado muy avanzado
de desarrollo, lo que técnica-
mente se conoce en el sector
como “listos para construir”
(ready to build) o en fases ini-
ciales.

El equipo se queda
Como parte de esta transac-
cioén, Heelstone continuara
sus operaciones como un ne-
gocio independiente dentro
de Qualitas Energy.

Esta inversion forma parte
del fondo Q-Energy V, uno de
los vehiculos mas grandes de

En Espaifia, el dueiio
de Heelstone, Ares,
compro el mercado
de San Miguel y
entro en el ‘Atlet?’

Europa dedicados a las ener-
gias renovables, con un tama-
fio cercano a los 2.400 millo-
nes de euros.

Se espera que la transaccion
se cierre en los proximos me-
ses, una vez obtenidas las
aprobaciones regulatorias ha-
bituales.

Qualitas Energy fue aseso-
rado por Macquarie Capital
(M&A), Linklaters (legal),
Black & Veatch (técnico), Leo
Berwick (fiscal), Deloitte (fi-
nanciero), y Willis Towers
Watson (seguros). Heelstone
fue asesorado por Jefferies
LLC and Guggenheim Securi-
ties, LLC (financiero) y Mor-
gan Lewis (legal).

11.000 millones en gestion
Desde 2006, el equipo de Qua-
litas Energy ha gestionado in-
versiones de mas de 11.000
millones de euros en todo el
mundo. Este volumen de di-
nero se ha desplegado a través
de cinco vehiculos: Fotowatio
/FRV, Vela Energy, Q-Energy
111, Q-Energy IV y Q-Energy
V.

Qualitas Energy cuenta en
la actualidad con un portfolio
de activos operativos y en de-
sarrollo de mas de 5.000 MW
de energia, incluyendo mas
de 3.000 MW de energia eoli-
ca, mas de 1.000 MW de ener-
gia solar fotovoltaica, 242
MW de energia solar térmica,
180 MW de gas natural reno-
vable, 108 MW de baterias y
60 MW de energia hidroeléc-

Deloitte, Willis
Towers Watson

y Jefferies han
participado como
asesores

trica en Espafia, Alemania,
Reino Unido, Italia, Polonia y
Chile.

Atleti, Chelseay Messi

El grupo Heelstone Renewa-
ble Energy es uno de los acti-
vos en el sector energético im-
pulsado por Ares Manage-
ment Corporation. Este fondo
consede en Los Angeles (Cali-
fornia, EEUU) entrd en el ca-
pital de Heelstone en 2019.
Tiene 395.000 millones de do-
lares de activos bajo gestion.

En Espaiia, la entidad es co-
nocida por realizar relevantes
inversiones en el sector inmo-
biliario, como en el mercado
de San Miguel, en el centro de
Madrid, y por aportar capital
al Atlético de Madrid, lo quele
diola propiedad del 33%.

Los clubes de fitbol son una
de sus inversiones favoritas.
Recientemente, llegd a un
acuerdo con el Chelsea, uno
de los equipos londinenses de
laPremier League, parainyec-
tarle 500 millones de dolares.
En el estadounidense Inter
Miami (donde actualmente
juega Leo Messi) ha cubierto
varias ampliaciones de capital.

LaLlave / Pagina2
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Legalitas compra
KPMG Impulsa
para crecer en pymes

LEGAL/ |La firma se hace con la division de gestoria de
KPMG en la primera operacion tras la entrada de Portobello.

Alejandro Galisteo. Madrid
Legalitas da un paso de gigan-
te en su estrategia por conver-
tirse en una firma multidisci-
plinar. Segtin ha podido saber
EXPANSION, la compaiifa
dirigida por Luis del Pozo ha
cerrado la compra de KPMG
Impulsa, division de la Big
Four que ofrece servicios de
gestoria contable, fiscal, mer-
cantil y de administracion de
personal para pymes, autono-
mos, start up y emprendedo-
res de la firma de servicios
profesionales.

Se trata de la primera ope-
racion desde que, en agosto
de 2021, Portobello Capital
adquiriese una participacion
mayoritaria de la legaltech por
en torno a 118 millones de eu-
ros. Entonces se anunciaron
los planes para que Legélitas
se convirtiera en la principal
plataforma de servicios juri-
dicos en Esparia.

Segun fuentes del mercado,
las negociaciones por la com-
pra de KPMG Impulsa, en la
que participaron dos despa-
chos de los que no ha trascen-
dido su nombre, comenzaron
hace un par de meses, culmi-
nando hace escasos dias. Es
mas, la firma de servicios le-
gales constituyo el pasado 8
de enero la sociedad Legalitas
Impulsa para ejecutar el tras-
paso de la division de KPMG
cuya venta llevaba sonando
varios meses en el sector legal
y para la que, mas alla de Le-
galitas, se habrian postulado
otros candidatos.

La plataforma juridica re-
fuerza asila division que ya te-
nia dedicada al asesoramiento
legal y de gestoria para pymes
y autdnomos que contaba con
en torno a 1.000 clientes a los
que hay que sumar los 10.000
con los que cuenta KPMG
Impulsa. No obstante, hay
que recordar que la mayor
parte de los ingresos de Lega-
litas procede de servicios B2C
(business to consumer), es de-
cir, que estan dirigidos direc-
tamente al cliente particular.

Laoperacion se ha articula-

Con la operacion,
Legalitas se hace
con una cartera de
10.000 clientes de
KPMG Impulsa

JMCadenas

Luis del Pozo, consejero delegado de Legdlitas.

Una firma que
crece a doble digito

AG.Madrid

En 2022, Legdlitas rozo6 los
60 millones de euros en
facturacion, experimen-
tando un crecimiento del
11,6%. Son cifras publica-
das el pasado afio en el ran-
king de facturacion de des-
pachos elaborado por EX-
PANSION.

La tendencia de crecer a
doble digito parece conso-
lidarse en la firma en la que
Luis Del Pozo ejerce de
consejero delegado. Y es
que en 2021 rompio la ba-
rrera de los 50 millones

do como un carve-out, es de-
cir, la compra de una linea de
negocio, una rama de activi-
dad, con sucesion laboral por
parte de los trabajadores. Asi,
en torno a cincuenta emplea-
dos conlos que cuenta KPMG
Impulsa en Zaragoza se inte-
gran en lanuevasociedad, Le-
galitas Impulsa, sin necesidad
de cambiar de sede por el mo-
mento.

Mas alla de adquirir la divi-
sion de negocio de la firma de
servicios profesionales, Lega-
litas se hace con una solucion
tecnologica que hibridara en
su propio core de negocio, un

creciendo un 12,2% respec-
to al ejercicio de 2020, en el
que alcanzo los 47,6 millo-
nes de euros.

Este ritmo de creci-
miento viene impulsado
por Portobello Capital, fon-
do que en agosto de 2021
comprd en torno al 80% de
la firma por 118 millones de
euros.

Con la compra de
KPMG Impulsa, la legal-
tech busca crecer en el seg-
mento de asesoramiento y
gestoria de empresas y au-
tonomos.

modelo en el que la tecnologia
cuenta con un papel bésico.
Es mas, el pasado octubre,
Del Pozo explico a EXPAN-
SION que Legalitas destinan
mas de un 10% de sus ingre-
sos anuales a bienes de capital
tecnoldgico. “Por suerte, la in-
version necesaria en TA no es
tan elevada como podria pa-
recer. Es mas importante sa-
ber cuales son las capacidades
delaTAy como aplicarlas a tu
negocio (definir correcta-
mente los casos de uso) que el
coste de implementacion
posterior”, aclaraba el conse-
jero delegado de la legaltech.

El Gobierno prepara una
nueva ley de ciberseguridad
y regulara los ‘data center’

Ignacio del Castillo. Madrid

El ministro de Transforma-
cion Digital y Funcion Publi-
ca, José Luis Escriva, anuncio
ayer el desarrollo de una nue-
va ley de ciberseguridad y la
puesta en marcha de una re-
gulacion para los Centros de
Proceso de Datos (CPD) sos-
tenibles. En su comparecen-
cia en la Comision de Econo-
mia del Congreso para dar
cuenta de sus proyectos para
la legislatura, también propu-
so “tres grandes consensos”:
el impulso de la inteligencia
artificial (TA) y su uso ético; el
desarrollo de capacidades
tecnologicas; y la transforma-
cion de la Administracion Pu-
blica. El objetivo es “elevar la
confianza de la ciudadania”
en el sector publico y en las
capacidades del pais para
afrontar los retos futuros, afir-
mo.

Sobre la ley de ciberseguri-
dad, que sera independiente
delaley de ciberseguridad 5G
que se aprob6 en la anterior
legislatura, ha apuntado que
sera una normativa “integral”
que servira para reducir cibe-
rataques, acelerar el tiempo
de respuesta ante los mismos
y mitigar sus impactos. La in-
tencion del ministerio es pre-
sentarla antes de fin de afio.

Coordinacion

Con la ley se pretende tam-
bién fijar las funciones de los
diferentes organismos publi-
cos con competencias en la
materia que dependen de di-
ferentes ministerios.

En estos momentos tienen
atribuciones en este sector el
Mando Conjunto del Cibe-
respacio (Defensa); la secre-
taria general del Administra-
cion Digital (Funcion Publi-
ca, ahora integrada con
Transformacion Digital); las
fuerzas de seguridad del Es-
tado (Policia y Guardia Civil);
el Instituto Nacional de Ci-
berseguridad (Transforma-
cion Digital); el Departamen-
to de Seguridad Nacional
(adscrito a Presidencia del
Gobierno) y el Centro Crip-
tologico Nacional, (depen-

José Luis Escriva, ministro de Transformacion Digital.

SOSTENIBLES

Escriva cree que hay
que regular el sector
de los centros de
proceso de datos,
para establecer con-
diciones de sosteni-
bilidad. Estos centros
incurren en un alto
consumo de energia
y aguay estan
sufriendo un ‘boom’
en su demanda.

La ley ‘ciber’ quiere
coordinar a todos los
departamentos del
Gobierno con
competencias

diente del CNI y, por tanto,
de Defensa).

Igualmente, Escriva des-
cartd, de momento, imponer
un veto alos proveedores chi-
nos ~Huawei y ZTE- en las
redes de 5G. El ministerio se
ha dotado del poder de deter-
minar la politica de suminis-
tro de cada operadora —si tie-
nen mucho o poco porcentaje
de proveedores chinos- pero
sefialo que la posibilidad de
imponer restricciones se es-
tudiara “caso a caso”.

Respecto a los centros de
proceso de datos, el ministe-

rio considera que este tipo de
instalaciones registran un
consumo alto tanto de ener-
gia eléctrica como de agua. Y,
ademas, se ha producido un
boom de la demanda de estas
instalaciones, por lo que me-
recen un marco regulatorio
propio nuevo en el que se esta
trabajando para garantizar
que este tipo de centros sean
sostenibles.

ElImec,en Malaga

Escriva también se refirio al
programa Kit Digital, que se
abrird en breve a empresas de
mayor tamaro, pasando de
un maximo de 50 a 250 em-
pleados y que permitira in-
cluir entre las prestaciones
subvencionadas el desarrollo
de proyectos basados en IA.
“Va a permitir probablemen-
te aplicaciones algo mas sofis-
ticadas”, sefald.

El ministro mencion¢ el
Perte Chip, para el que hay
destinados 12.500 millones,
provenientes de fondos euro-
peos, pero del que no quiso
avanzar proyectos nuevos en
tanto no se materialicen, aun-
que sefald que su ministerio
mantiene conversaciones
“discretas” con muchas fabri-
cantes de chips para construir
instalaciones en Espafia (ver
pag. 28). También anuncid
que el centro de I+D de chips
del centro de investigacion
Imec se ubicara en Malaga.

Los detalles de las nuevas iniciativas

HUAWEI

Escriva descarta un veto
general a los grupos chinos
de telecos y dice que se
estudiaran “caso a caso’.

IMEC

El segundo centro de I+D
de chips del Imec, tras el
de Bélgica, estaraen el
Tecnolégico de Malaga.

KIT DIGITAL

El proyecto se abrea
empresas de hasta 250
empleados y a desarrollos
de inteligencia artificial.




Stellantis e InoBat pujan por
300 millones del nuevo Perte

Carlos Drake. Madrid

Tras unos meses de calma
tensa, el Gobierno ha dado el
pistoletazo de salida a la lucha
por las ayudas publicas ala in-

150 millones para su gigafac-
toria, y esta pendiente de saber
qué se le adjudicara en lalinea
B del Perte VEC 2 para saber
cuantos fondos adicionales

necesitara para su plataforma
de vehiculos eléctricos peque-
fios, llave de la gigafactoria
aragonesa. InoBat, por su par-
te, solicitara unos 200 (inclu-

yendo financiacion) y sélo ha-
bra 300 millones disponibles.

Paginas 26-27 /Nuevas convocato-
rias del Perte VEC y de microchips
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dustrializacion del vehiculo
eléctrico en Espaiia. El minis-
tro de Industria y Turismo,
Jordi Hereu, anunci6 ayer
cambios en el calendario ini-
cial del Perte VEC.

En el primer trimestre se
abrira una convocatoria ex-
traordinaria dotada con 300
millones, que sera la tercera y
que se adelantara a la prevista
de 1.250 millones, que se pos-
pondra hasta el segundo se-
mestre del afio. La nueva edi-
cién del Perte VEC usara fon-
dos no gastados de programas
anteriores y contara con 200
millones en ayudas directas y
100 millones para créditos
blandos. Ademas, se dividira,
al igual que el Perte VEC 2, en
dos lineas: baterias y cadena
de valor del vehiculo eléctrico.

13-15 February 2024
Valencia, Spain
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Fuerte competencia
Stellantis e InoBat son los pla-
yers del sector que mas se jue-
gan con este nuevo calendario,
por lo que iran con todo a por
los fondos disponibles.

Desde Stellantis confirma-
ron a este diario que acudiran
al Perte VEC 3, ya que el obje-
tivo es obtener las ayudas pu-
blicas necesarias que hagan
viables sus proyectos de una
gigafactoria en Figueruelas
(Zaragoza) y de adjudicar una
plataforma de coches eléctri-
cos pequefios a sus plantas de
Zaragoza y Vigo. Ambas ini-
ciativas supondrian una inver-
sion combinada de unos
4.000 millones de euros
-3.000 para la gigafactoria y
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es acudir a todas las oportuni-
dades que permitan lograr el
objetivo de ayudas estatales,
que es de 300 millones para
ambos proyectos, aunque in-
dicaron que primero revisa-
ran lasbases del programa.
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Wenea y TotalEnergies negocian una alianza estratégica.

TotalEnergies compra
200 puntos de carga
a la espafiola Wenea

C.D.Madrid

El operador espaiiol de pun-
tos de recarga de coches eléc-
tricos Wenea, del Grupo
Diggia, ha cerrado un acuerdo
para transferir a TotalEner-
gies su filial Nordian CPO,
que posee un total de 200
puntos de recarga rapida y ul-
trarrapida para vehiculos
eléctricos en Espana.

Esta operacion supone un
gran impulso al objetivo de
TotalEnergies de reforzar su
presencia en la infraestructu-
ra de recarga en Europa. La
firma quiere instalar y operar
mas de 1.000 puntos de recar-
ga de alta potencia en Europa
hasta 2028.

En linea con su expansion
europea, la firma francesa es-
ta apostando fuerte por cre-
cer en Espafia, como uno de
los mercados automovilisti-
cos mas potentes de la region.
De esta forma, TotalEnergies
se adjudico en mayo del afio
pasado tres concesiones de
recarga publica en Madrid,
asi como una licitacion de
mas de 1.100 puntos de carga
de alta potencia en Alemania.

El vicepresidente de Nue-
vas Movilidades y Marketing
de TotalEnergies, Mathieu
Soulas, afirmo que esta opera-
cion servira para ampliar su
red en Europa y para posicio-
narse como un “actor de refe-
rencia” en la recarga de alta
potencia en Espafia y recordd
que con este acuerdo se con-
firma el compromiso de su
empresa con la transicion
energética en Esparia, donde
mantiene mas de dos millo-

Wenea desplegara
5.000 puntos de
recarga en Espafia
Yy Reino Unido
para 2026

TotalEnergies quiere
operar 1.000 postes
de cargade alta
potencia en Europa
en cuatro afios

nes de contratos de gas, elec-
tricidad y servicios. Ademas,
esta desarrollando 3 gigava-
tios en fotovoltaica.

La recién sellada colabora-
cion entre las dos empresas
contempla la adquisicion por
parte de TotalEnergies de
200 puntos de recarga rapida
y ultrarrapida que utilizan so-
lo energia renovable y que es-
tan situados en las principales
autopistas y zonas urbanas y
periurbanas.

De forma paralela alaventa
de Nordian CPO, TotalEner-
gies y Wenea negocian una
alianza estratégica para com-
partir conocimientos y expe-
riencias en materia de in-
fraestructura, distribucion de
energia y movilidad, asi como
realizar inversiones en esta-
ciones de alta potencia para
formar un “actor lider de la
movilidad eléctrica”.

“Estamos orgullosos de
asociarnos con TotalEnergies
para desplegar una red lider
de puntos de recarga de alta
potencia”, afirmé6 José Ma-
nuel Zorrilla, presidente de
Wenea, empresa que opera
mas de 1.200 puntos de recar-
ga en Espafia, tras desplegar
el ano pasado mas de 100 es-
taciones de alta potencia.

El plan estratégico de la en-
sefia espafiola tiene entre sus
objetivos el despliegue en Es-
pafay Reino Unido de masde
5.000 puntos de recarga —ya
en cartera—. De este total,
2.000 estan localizados en es-
taciones de recarga de alta po-
tencia.

Hyundai sube ingresos un
5% y roza los 1.200 millones

EN ESPANA/ |a marca automovilistica surcoreana aspira a acercarse este afio
asurécord de ventas, con unas 64.000 unidades, y a facturar casi 1.300 millones.

Carlos Drake. Madrid

Hyundai se ha hecho con un
puesto de privilegio en el
mercado automovilistico es-
pafiol, situandose entre las
cinco marcas mas vendidas
de forma habitual, a pesar de
la feroz competencia existen-
te. Sin embargo, la compaiiia
no hadescuidado su rentabili-
dad para acelerar su creci-
miento comercial.

El presidente de la filial es-
paiiola del gigante surcorea-
no, Leopoldo Satrastegui,
presento ayer los resultados
econdmicos correspondien-
tes al ejercicio pasado, unos
datos “buenos” en términos
de rentabilidad y de matricu-
laciones. La firma facturo
1.190 millones de euros en
2023, lo que supone un creci-
miento del 5%.

Esta mejora de los ingresos
de sus operaciones en Espafia
se explica, sobre todo, por la
venta de modelos de mayor
margen, como el Tucson, que
fue lider en su segmento y
sexto en la clasificacion gene-
ral por volumen de ventas.
Este factor logré compensar
la caida del 1% de las matricu-
laciones de Hyundai en 2023,
hasta 58.900 unidades, lo que
le permitié tener una pene-
tracion del 6,3% en el merca-
do nacional (7,3% en 2002).
La firma asiatica cerrd el afio
pasado como la cuarta marca
mas vendida en Espafa, por
detras de Toyota, Kiay Volks-
wagen, mientras que en 2022
ocupo la tercera posicion.

J.L.Pindado

Leopoldo Satrustegui, presidente de Hyundai Espafia.

Hyundai vendioé
58.900 coches en
Espaiia el afio
pasado y logré una
cuota del 6,3%

De cara al afio que acaba de
comenzar, el maximo respon-
sable de Hyundai Esparia se
mostrd optimista en cuanto a
la evolucion de la cifra de ne-
gocio que, en su opinion, cre-
cera entre un 7% y un 8% res-
pectoa 2023, hastaunos 1.300
millones de euros. La empre-
sa continuara asi con la ten-
dencia positiva, ya que en
2022 facturé 1.130 millones

La prevision para
2024 es mejorar

un 10% sus ventas
en un mercado

que subira un 3,5%

en Espafia, un 21% mas y lo-
gré un beneficio neto de 13,5
millones, un 25% de subida.

A por surécord de ventas

La prevision de Hyundai para
2024 en términos comercia-
les contempla acercarse a su
récord en Espafa que rondo
los 65.000 vehiculos. De esta
forma, estima matricular
unos 64.000 coches y regis-

trar un crecimiento del 10%
respecto a 2023, logrando una
cuota en Esparia del 6,5%.

En 2024, prevé que el mer-
cado automovilistico espafiol
en su conjunto avanzara ape-
nas un 3,5%, hasta 982.000
unidades, tras un 2023 que
calific como un ejercicio “ra-
ro” en términos comerciales,
ya que muchas ventas que se
cerraron en 2022 se matricu-
laron en 2023, lo que distor-
siona un poco los datos de
matriculaciéon. “Todavia no
llegaremos al millén de uni-
dades y estamos lejos de los
1,2 millones de coches que co-
rresponden a un mercado co-
mo Espafa”, explico el direc-
tivo, que estima que el creci-
miento podria ser mayor en
caso de que se introduzcan al-
gunas mejoras en el Plan Mo-
ves, de incentivo a la venta de
coches eléctricos.

A cierre del afio pasado, la
red de concesionarios de
Hyundai en el mercado espa-
fiol alcanzo6 una rentabilidad
sobre facturacion del 2,5%, lo
que supone un descenso de
cinco décimas respecto a un
“histdrico” ejercicio 2022, pe-
ro le permite superar en ocho
décimas alamedia del merca-
do, que fue del 1,7%. El presi-
dente de la firma en Espafia
indico que el objetivo estraté-
gico es lograr un 3% y para es-
te afo tiene previsto que el
margen de lared comercial se
sitiie entre el 2,5% y el 3%.
“Los concesionarios estan
muy contentos”, subrayo.

Cirsa lanza una emision de bonos por
600 millones para refinanciar deuda

J. Orihuel. Barcelona

El grupo espariol de juego y
ocio Cirsa inici6 ayer el pro-
ceso de colocacion entre los
inversores de bonos por un
importe de 600 millones de
euros con el objetivo de refi-
nanciar deuda, segun infor-
maron fuentes de la compa-
fiia con sede en Terrassa
(Barcelona).

Con esta emision, la em-
presa controlada por el gigan-
te estadounidense Blacksto-
ne pretende amortizar antici-
padamente, de forma total o
parcial, tres operaciones an-

teriores de deuda en los mer-
cados financieros. El grueso
corresponde a una emision
de bonos por 390 millones de
euros y aun bono PIK (pago
en especie, por sus siglas en
inglés) de 150 millones, que
vencen en 2025. Con los nue-
vos bonos, Cirsa cancelara
también, por 42,5 millones de
euros, el 10% de una emision
que no vence hasta 2027.

El pasado julio, Cirsa ya co-
locé en los mercados bonos
por 650 millones de euros pa-
ra repagar emisiones con
vencimiento en 2023y 2024.

La posibilidad de que el
grupo salga a Bolsa sigue so-
bre la mesa, pero la empresa
insiste en que las actuales
condiciones de los mercados
financieros no son las ade-
cuadas para emprender una
colocacion en el parqué.

Coincidiendo con la nueva
emision de bonos, la agencia

Con los nuevos
recursos, el grupo
amortizara tres
emisiones de deuda
anteriores

derating S&P ha elevado de B
a B+ la calificacion de la deu-
da de la compaiia, mientras
que Moody’s ha cambiado de
estable a positiva la perspecti-
vadel grupo.

En los nueve primeros me-
ses de 2023, Cirsa aumento
sus ingresos de explotacion
un 21%, hasta 1.476 millones
de euros, con un ebitda de
467 millones, un 17% mas que
en el mismo periodo de 2022.
El beneficio neto subi6 un
33% entre eneroy septiembre
del pasado afio, hasta 50 mi-
llones de euros.
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EY empieza a controlar

Ul P EEERL

Sede de EY en Londres.

en Reino Unido la

asistencia de la plantilla

Simon Foy/Michael O'Dwy.
Financial Times

Ante el incumplimiento de al-
gunos empleados de las indi-
caciones sobre el trabajo hi-
brido, EY haempezado a con-
trolar la asistencia a las ofici-
nas de sus empleados en Rei-
no Unido utilizando los datos
de entrada de tarjetas magné-
ticas que se distribuyen a los
niveles superiores de la em-
presa.

Segtn han declarado per-
sonas de la empresa a Finan-
cial Times, en las tltimas se-
manas se han mostrado a al-
gunos socios de la firma datos
anonimos de acceso que
muestran la frecuencia con la
que el personal acude a sus
oficinas.

Una persona explicd que
las estadisticas se utilizarian
en algunas partes del negocio
como una “zanahoria en lugar
de un palo” para intentar que
los equipos cumplan las di-
rectrices de trabajo hibrido de
EY. Anadieron que al menos
el 50% de algunos equipos no
cumplian su politica de acudir
alaoficina al menos dos dias a
lasemana.

En octubre, la empresa hi-
z0 actualizaciones de su poli-
tica de privacidad del perso-
nal, en las que se detalla como
la firma procesa los datos per-
sonales de los empleados.

Se informo al personal de
que las actualizaciones in-
cluirian “cambios en la reco-
gida y posterior procesa-
miento” de los datos de en-
trada de las tarjetas magnéti-
cas en sus oficinas, lo que per-
mitiria a EY supervisar
“acuerdos de trabajo flexi-

Al menos el 50%

de los equipos no
cumple la politica de
asistencia al menos
dos dias a la semana

bles, incluido el conocimien-
todellugar de trabajo”.

EY no quiso hacer comen-
tarios sobre la recopilacion o
el uso de los datos de las tarje-
tas magnéticas.

Una persona familiarizada
con estos cambios explicd
que EY no tenia una “politica
paratodalaempresa” sobre el
uso de datos de tarjetas mag-
néticas para modificar el indi-
cede asistenciaala oficina.

Por otra parte, EY mantie-
ne la politica de despidos de
personal en Reino Unido, y
este mes ha comunicado a al
menos 64 empleados mas que
corrian el riesgo de ser despe-
didos. Esta medida se suma a
los recortes del afio pasado,
que ascendieron a 300 pues-
tos.

La empresa puso en mar-
cha un plan de bajas volunta-
rias para 40 empleados de su
division de consultoria de
clientes y un plan obligatorio
que afecta a 24 empleados de
su equipo de servicios de ase-
soria juridica para servicios fi-
nancieros.

Segun EY, “evaluamos con-
tinuamente las necesidades
de recursos de nuestro nego-
cio y, en algunas partes de la
organizacion, estamos con-
sultando propuestas para ali-
near las necesidades actuales
de recursos con la demanda
delmercado”.

Mediapro reorganiza
Su estructura interna
tras la salida de Roures

ESTRATEGIA/ E| grupo audiovisual anuncia relevos en la
direccion general y crea dos nuevas divisiones de negocio.

E.S.Mazo. Madrid
Reestructuracion organizati-
va en Mediapro tres meses
después de la salida de Jaume
Roures del grupo, que ahora
gestiona Tatxo Benet en soli-
tario como presidente y con-
sejero delegado.

El directivo anunci6 ayer
que Juan Ruiz de Gauna se-
guira como director general
de grupo hasta el 1 de enero
de 2025, momento en el que
Laura Fernandez Espeso, ac-
tual directora general de The
Mediapro Studio, le sustituira
en su puesto. Por su parte Jo-
sé Luis Rubio, director gene-
ral de Broadcast Media Servi-
ces, serarelevado en lamisma
fecha por Alberto Via, actual
director general de Overon.
Tanto Ruiz de Gauna como
Rubio continuaran vincula-
dos alacompania.

La reorganizacion incluye
la creacion de dos nuevas uni-
dades de negocio: Canales y
Plataformas, que estara dirigi-
da por Daniel Margalef,y Me-
diapro Experiences, pilotada
por David Xirau. Ambos pro-
fesionales, con larga trayecto-
ria en el grupo, entran a for-
mar parte del comité de direc-
cién al asumir sus nuevas res-
ponsabilidades.

Los cambios refuerzan la
“apuesta por una organiza-
cion agil, poco centralizada y
muy transversal y horizontal
en las distintas areas y divisio-
nes con autonomia y capaci-

Tatxo Benet, presidente y conse-
jero delegado de Mediapro.

Laura Fernandez
Espeso sustituiraa
Juan Ruiz de Gauna
en la direccion
general del grupo

dad de decision”, segtin anun-
¢i6 la compafiia en un comu-
nicado. El grupo destaca que
“la nueva organizacion con-
lleva también un relevo gene-
racional en los 6rganos direc-
tivos del grupo”, capituloen el
que lareorganizacion asegura
a Mediapro una cierta estabi-
lidad durante al menos los
proximos 15 afios.

Asi, el grupo esta ahora
conformado por seis unida-

des de negocio pues las nue-
vas divisiones se suman tanto
a las citadas Broadcast Media
Services y The Mediapro Stu-
dio como ala agencia de dere-
chos deportivos, a cargo de
Oliver Seibert — también en el
comité de direccion-y la di-
reccion de Innovacion, que
seguira gestionando Mari
Carmen Fernandez Tallon.

Talento joven

“No es facil sustituir a dos
personas fundamentales en el
grupo, dos puntales como son
Juan Ruiz de Gauna y José
Luis Rubio”, asegura Tatxo
Beneta EXPANSION.

“La eleccion de Laura Fer-
nandez Espeso y Alberto Via
creo no podia ser mas acerta-
da, se trata de dos talentos jo-
venes pero que llevan ya mu-
cho tiempo en Grupo Media-
pro y conocen perfectamente
la compaiiia, con cuyos valo-
res estan perfectamente iden-
tificados”, agrega el directivo
del grupo audiovisual, que in-
siste en el relevo sosegado.
“Pero, ademas, queremos ha-
cer esta transicion de una for-
ma tranquilay ordenada, tal y
como nos gusta hacer las co-
sas en el grupo, todos estos
cambios nos ponen en una
posicion excelente para
afrontar el futuro de esta
compaiiia, todavia muy joven,
pero que ha acumulado gran
cantidad de experiencia y de
talento”, concluye Benet.

Renault cancela la salida
a Bolsa de su filial Ampere

Carlos Drake. Madrid
El consejero delegado del
grupo automovilistico francés
Renault, Luca de Meo, anun-
cio ayer, por sorpresa, la deci-
sion de la compania de cance-
lar el proceso de salida a Bolsa
de la filial de vehiculo eléctri-
coysoftware, Ampere.
Después de varios retrasos
en la fecha final para el inicio
de la cotizacion de Ampere,
que estaba previsto para el
primer semestre de este afio,
Renault ha decidido echarse

atras en este proyecto. Los
motivos principales son dos:
las adversas condiciones del
mercado bursatil y también la
generacion de caja de Ampe-
re por encima de lo previsto.
De Meo explicd quenoesel
momento adecuado para eje-
cutar esta iniciativa, al tiempo
que destaco el rendimiento
sobresaliente de Ampere, que
desde el 1 de noviembre del
afo pasado opera como una
compaiiia independiente y
que ha logrado generar un

flujo de caja por encima de
sus previsiones, lo que hace
que no sea necesaria la finan-
ciacion de una eventual salida
a Bolsa para enfocarse en sus
objetivos corporativos.

Ampere trabaja para redu-
cir enun 40% los costes de los
vehiculos eléctricos para po-
der competir con los rivales
chinos y sus precios ajusta-
dos, al tiempo que lanzara al
mercado nuevos modelos co-
mo el Twingo, el Renault 4, el
Scenic o el Renault 5.

Los hijos de
Ruiz-Mateos
culpan a su
padre por
Nueva Rumasa

A.Z.G.Madrid

El abogado de los hijos de Jo-
sé Maria Ruiz-Mateos ha cul-
pado al fallecido empresario
de una presunta estafa de 300
millones de euros en pagarés
emitidos por Nueva Rumasa
entre 2009 y 2011. Los des-
cendientes del empresario
han descargado toda la res-
ponsabilidad en su padre y
también han solicitado la nu-
lidad de las pruebas de la cau-
sa durante la primera sesion
del juicio que celebra la Au-
diencia Nacional. Esta previs-
to que la fase oral se alargue
hasta abril.

La defensa de los hijos sos-
tiene que era el padre quien
tenia “el dominio funcional”
de la compaiiia y rechaza la
argumentacion de la Fiscalia
Anticorrupcion, que en su es-
crito de acusacion apunta que
los hijos “venian trabajando
durante afios colectivamente
en el ambito de direccion de
un complejo entramado so-
cietario conocido publica-
mente como Grupo Nueva
Rumasa, denominacion e
imagen que utilizaban recu-
rrentemente en su publicidad
con el fin de presentarlo ante
la opinion publica como un
s6lido holding empresarial”, y
aunque “todos ellos desem-
pefaban su trabajo bajo la di-
reccion tltima de José Maria
Ruiz-Mateos, cada uno de los
acusados ejercia en sus res-
pectivos ambitos de actua-
cion un poder de decision
propio cuyas consecuencias
eran reciprocamente acepta-
das por todos”. El abogado ha
aportado numerosas senten-
cias de otros asuntos que
acreditarian que el control de
la empresa lo ejercia el padre
yno los hijos.

Nulidad de pruebas
La Fiscalia solicita un total de
16 aflos de prision para cada
uno de los hermanos Alvaro,
Zoilo, José Maria, Pablo,
Francisco Javier y Alfonso
Ruiz Mateos por los delitos de
estafa (9 afios), blanqueo de
capitales (4 afos) y alzamien-
to de bienes (3 afos).
Respecto alanulidad de las
pruebas, el letrado defiende
que son nulas porque se obtu-
vieron a raiz de una declara-
cion ante la Fiscalia del que
fuera abogado del padre, Joa-
quin Yvancos. “Hoy sabemos
y es cosa juzgada que esa con-
ducta de Yvancos constituy6
dos delitos: de revelacion de
secretosy de deslealtad profe-
sional.



Récord de ‘profit warning’
en las cotizadas britanicas en 2023

BOLSA DE LONDRES/ Un 18% de las empresas del Ftse lanzd al menos una rebaja de previsiones el afio
pasado, con un recorte medio en la cotizacion del 19% el dia del anuncio. El sector industrial, el peor.

Artur Zanon. Londres

La empresa de bebidas Dia-
geo alertaba en noviembre de
una ralentizacion de sus be-
neficios en la primera mitad
de 2024 por una caida de las
ventas. Ese mismo mes, el fa-
bricante de calzado Dr Mar-
tens advertia, por cuarta vez
en el afio, de una evolucion de
los ingresos peor de lo previs-
ta. Hubo mads: en 2023, un
18,2% de las cotizadas en el
Ftse, la Bolsa de Londres, lan-
z6 al menos un profit warning,
lo que supone incluso superar
el 17,7% que se alcanz6 en
2008.

Segin un informe de
EY-Parthenon, las mas afec-
tadas fueron las compafiias de
menor tamafio porque suelen
ser las mas vulnerables, pero
el fendmeno también alcanza
a las que facturan més de mil
millones de libras (1.170 mi-
llones de euros). Por ejemplo,

un tercio de las revisiones a la
baja en las previsiones en el
ultimo trimestre del afio co-
rrespondieron a este grupo.

La reaccion en los merca-
dos fue fulminante, con una
caida media en la cotizacion
del 18,8% en el mismo dia del
anuncio. Estas compariias tie-
nen mas complicado levantar
deuda o completar nuevas
ampliaciones con éxito.

Los principales motivos se
debieron al retraso o la anula-
cion de contratos (26%), el in-
cremento de costes y gastos
en general (19%) y el impacto
por la subida de los tipos de
interés (19%), que en Reino
Unido subieron en un afio y
medio del 0,1% al 5,25%, don-
de estan ahora. La caida de la
confianza de los consumido-
res esta detras de otro 16%.

En total, hubo 295 profit
warning, aunque llama la
atencion que en 39 cotizadas
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Dr Martens lanzé cuatro ‘profit warning’ en 2023.

esas revisiones a la baja tuvie-
ron lugar en al menos tres
ocasiones durante el ejercicio
completo. De este tltimo gru-
po, un 20% suele dejar de co-
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23 de-enero

al 4 marzo

tizar transcurrido un afio, y en
la mitad de las ocasiones se
debe asu quiebra.

El sector industrial liderd
estos recortes en términos ab-
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solutos, con 25 compaiiias
afectadas, sobre todo, por la
caida del gasto y los proble-
mas en contratar personal. Si
se analiza en términos relati-
vos, la quimica, con un 41%,
fue el que se anot6 peor com-
portamiento, motivado por la
incertidumbre de la demanda
y por la reduccion de las exis-
tencias. Les siguieron venta
minorista, servicios informa-
ticos, medios de comunica-
ciény construccion.
“Normalmente no se ven
tan pocos factores que expli-
quen el fenémeno”, exponen
los autores del informe, que
explican que el panorama en
2024 podria ser mejor de lo
esperado si la confianza me-
jora porque se prevé un ligero
crecimiento del PIB, frente al
estancamiento de 2023,y que
la inflacién se modere al 2%,
la mitad que ahora. Los eleva-
dos tipos —aunque ya se espe-

Patrocina

Deloitte

Legal
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MENOS BANCA

La banca ya tiene
menos del 50% de la
deuda de las empre-
sas britanicas, frente
al 60% de 2009. El
tipo medio fue del
7% al cierre de 2023.

ran bajadas este afio del inte-
rés oficial- seguiran siendo
unarémora.

No obstante, la directorade
estrategia de reestructuracio-
nes de EY-Parthenon en Rei-
no Unido e Irlanda, Jo Robin-
son, llamo la atencion de que
dicho “suave aterrizaje no es-
tagarantizado, dados los retos
por delante, como son las cre-
cientes tensiones geopoliti-
cas, las rupturas en la cadena
de suministro, la incertidum-
bre electoral y un crecimiento
todavia débil”.

El empeoramiento de las
expectativas se extiende mas
alla de las cotizadas. Un re-
ciente informe de la firma es-
pecializada en insolvencias
Begbies Traynor explica que,
en el ultimo trimestre de
2023, habia 47.477 firmas en
Reino Unido al borde de la
quiebra, un 25% mas que en el
trimestre previo.

AENOR

Colaborador Académico
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Competencia de Cataluiia reclama cesién
de rutas en la fusién con Air Europa

IBERIA La Autoritat Catalana de la Competencia (Acco) planted
ayer la necesidad de una cesion de rutas “suficiente” en el caso de
que prospere lacomprade Air Europa por IAG, matriz de Iberia, para
evitar el monopolio en el Puente Aéreo y una situacién muy similar
en la ruta entre Barcelona y Palma. Las preocupaciones de Com-
petencia se refieren a la ruta con Madrid (121 vuelos semanales),
que quedaria integramente en manos de IAG, dado que ahora la ex-
plotan Iberia, Vueling y Air Europa, y a la de Mallorca, enla que la Uni-
cacompetencia procederiade Ryanair.

Ryanair retoca sus
previsiones por Israel
y las “agencias pirata”

A.Zanén. Londres
Ryanair redujo ayer ligera-
mente su prevision de benefi-
cios parael ejercicio fiscal que
terminara el préximo 31 de
marzo, y lo hace como conse-
cuencia de la inestabilidad en
Oriente Proximo derivada de
la guerra de Israel contra Ha-
masy por la pérdida de ventas
después de que varias agen-
cias de viajes online dejasen
de comercializar sus billetes.
La cotizada irlandesa prevé
ganar, en su escenario central,
1.900 millones, frente a los
1.950 millones que contem-
plaba hasta el momento.
Mientras que la crisis geo-
politica puede prolongarse
durante bastante tiempo,
Ryanair ha comenzado a fir-
mar acuerdos con agencias de
viajes para que estas se aco-
moden a las exigencias de la
low cost. La primera fue Love
Holidays y recientemente se
han afiadido otras como Kiwi,
una de las que la aerolinea ha-
bia calificado de “pirata”.
Entre abril y diciembre de
2023, Ryanair gan6 2.193 mi-
llones de euros, un 39% mas
(el periodo de enero a marzo
arrojara pérdidas), tras elevar
en un 10% su cifra de pasaje-
ros (con 146,8 millones de

JMCadenas
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Michael O’Leary esta al frente
de Ryanair.

personas) y un 26% sus ingre-
s0s, hasta los 11.274 millones.

La compaiiia espera que la
crisis de Boeing se traduzca
en un ligero retraso en las en-
tregas de nuevos aviones, si
bien mantiene su prevision de
183,5 millones de pasajeros.

Ryanair, que apuesta por la
concentracion en Europa —en
referencia alasventas de ITA,
Air Europa, TAP y SAS-, ha
anunciado una inversion de
5.000 millones en Espafa en
nuevos aviones, que la subida
de tasas que previsiblemente
aprobara hoy el Gobierno po-
dria comprometer.

Philips baja un 719
las pérdidas en 2023

A.F.Madrid
Philips, grupo holandés de
equipos médicos y tecnologia
sanitaria, perdi6 466 millones
de euros en 2023, un 71% me-
nos que el afio anterior, tras
subir las ventas un 1,9%, hasta
18169 millones. En el cuarto
trimestre, el grupo entré en
beneficios y gand 39 millones,
frente a las pérdidas de 106
millones del afo anterior.
Philips anuncié un acuerdo
con el regulador de EEUU
(FDA) y el Departamento de

Justicia para detener la venta
de sus respiradores para la
apnea en este pais hasta que
solucione los defectos, lo que
podria costar varios afos, se-
gun los analistas.

Desde que hace tres afios
comenzo la crisis de los respi-
radores en EEUU, Philips ha
retirado unos 15 millones de
aparatos. El problema le ha
empujado a fuertes pérdidas
y a recortes de costes, inclui-
dos10.000 despidos. El grupo
cayo ayer en Bolsaun 4,4%.

Pago de 15 millones
del crédito del ICO

VOLOTEA La aerolinea dirigi-
da por Carlos Mufioz ha pagado
15,3 millones del crédito del ICO
por la pandemia, del que le que-
dan por amortizar 109,9 millo-
nes. La compariia calcula que
cerré 2023 con unos ingresos
de 700 millones y unos “marge-
nes histéricos”.

Recorte del 18%
de la plantilla

CHANNEL 4 | a cadena publi-
cadetelevision britanica reduci-
ra la plantilla en casi una quinta
parte y cerrara su sede en Lon-
dres en los préximos arfios para
reducir costes y enfocarse en el
streaming. Channel 4 realizara
unos 200 despidos y dejara 40
puestos sin cubrir.

Condenada a pagar 2.072 millones a un
usuario del herbicida Roundup en EEUU

BAYER Las acciones del grupo quimico y farmacéutico aleman
cayeron ayer un4,9% después de que el grupo fuese condenado, el
pasado viernes, a pagar 2.250 millones de ddélares (2.072 millones
de euros) a un antiguo usuario del herbicida Roundup en EEUU, que
alegaba que este compuesto, que contiene glifosato, le provocd un
cancer. El veredicto de un tribunal de Pensilvania (EEUU) supone la
mayor indemnizacion concedida hasta la fecha por el empleo del
herbicida de Monsanto,empresa que Bayer adquirié en 2018. Bayer
apelarasentencia, que considera que no tiene rigor cientifico.

Una jueza decretala
liquidacion del grupo
chino Evergrande

INMoBILIARIO/ Un tribunal de Hong Kong ordena liquidar el
gigante asiatico con una deuda de mas de 276.000 millones.

CH./KW./H.L./TH.

Financial Times

Un tribunal de Hong Kong ha
ordenado la liquidacion de
Evergrande. La sentencia
abre una nueva e impredeci-
ble fase en el colapso del pro-
motor inmobiliario mas en-
deudado del mundo. La or-
den de liquidacion llega mas
de dos anos después del im-
pago oficial de unos bonos del
grupo chino, que desencade-
no una crisis de liquidez para
los promotores chinos que a
dia de hoy afecta a la segunda
mayor economia del mundo.

Lajueza Linda Chan emitio
la orden ayer, después de que
la promotora no lograra pre-
sentar un plan de reestructu-
racion que convenciera a los
acreedores internacionales, a
pesar de las largas negociacio-
nes. “Considero que es apro-
piado que el tribunal dicte una
orden de liquidacion contra la
empresa, y asi lo ordeno”, sen-
tencié Chan. La jueza nombré
liquidadores de Evergrande a
Eddie Middleton y Tiffany
Wong, dela firma de reestruc-
turacion Alvarez & Marsal.

La decision pondra a prue-
ba el alcance de los tribunales
de Hong Kong en la China
continental, donde se consi-
dera que las demandas ex-
tranjeras tienen poco peso. La
ralentizacion del sector inmo-
biliario se ha convertido en
uno de los mayores desafios
politicos de Pekin. Aunque
Evergrande cotiza en Hong
Kong, casi todos sus activos y
la inmensa mayoria de sus
mas de 300.000 millones de
dolares (276.000 millones de
euros) en pasivos se encuen-
tran en China. Hasta ahora,
las autoridades han dado
prioridad a la finalizacion de
los proyectos inacabados de

i

El dictamen judicial
se produce tras
fracasar los planes
de reestructuracion
de su deuda

los promotores.

La decision podria generar
nuevas demandas derivadas
de las pérdidas multimillona-
rias relacionadas con la quie-
bra de la empresa. Tras cono-
cerse la sentencia se suspen-
dié la cotizacion de Evergran-
deydos de susfiliales.

En teoria, la sentencia po-
dria allanar el terreno para
que los liquidadores intenta-
ran hacerse con el control de
algunos activos de Evergran-
de en China continental, ya
que Hong Kong cuenta con
un acuerdo de reconocimien-
to mutuo sobre insolvencia y
reestructuracion que se aplica
en algunas partes de China.

Sin embargo, no esta claro
hasta qué punto los tribunales
continentales aceptaran la or-
den de liquidacion de Hong

Promocién inmobiliaria del gigante Evergrande en China.

Kong. Poco después de la or-
den judicial, la prensa china
inform6 de que el responsa-
ble de Evergrande, Shawn
Siu, respondio que la empresa
“haria todo lo posible” para
garantizar la continuidad de
los proyectos inmobiliarios en
China, y afiadi6 que la estruc-
tura operativa de sus filiales
“no se veia afectada”.

Un acuerdo anterior entre
Evergrande e inversores in-
ternacionales fracaso en sep-
tiembre, después de que las
autoridades chinas no conce-
dieran algunas autorizacio-
nes reglamentarias. Hui Ka
Yan, presidente de Evergran-
de, fue sometido dias después
a “medidas obligatorias” por
sospechas de “delitos ilega-
les”, segtn informaron enton-
ceslasautoridades.

La demanda de liquidacion
fue presentada en 2022 por el
acreedor extranjero Top Shi-
ne Global, que acusaba a
Evergrande de no hacer fren-
te alos pagos reclamados.

LaLlave / Pégina2

Amazon
renuncia a
comprar iRobot
por las trabas
regulatorias

A.Fernandez. Madrid

Amazon ha cancelado la com-
pra de iRobot, fabricante de
los robots aspiradores Room-
ba y valorada en unos 1.450
millones de délares (1.335 mi-
llones de euros), tras la previs-
ta oposicién del regulador eu-
ropeo por problemas de com-
petenciay el perjuicio paralos
consumidores.

Amazon y el grupo iRobot
dijeron ayer que han abando-
nado el acuerdo de compra
anunciado en agosto de 2022
porque no hay opciones “para
la aprobacion regulatoria de
la Unién Europea”. El gigante
estadounidense de comercio
online pagara 94 millones de
dolares al fabricante de
Roomba.

“Estamos decepcionados”,
afirmé el subdirector general
de Amazon, David Zapolsky,
quien afnadi6 que la cancela-
cién dela transaccion impedi-
ra a los consumidores “una
innovacion mas rapida y pre-
cios mas competitivos, que
hubiera hecho sus vidas mas
faciles y placenteras”.

Las autoridades europeas
de Competencia investigaban
la operacion y en noviembre
mostraron su preocupacion
porque consideraban que la
compra de iRobot por parte
de Amazon podria restringir
la competencia y elevar los
precios. Bruselas, que ayer ce-
lebro la cancelacion de la ad-
quisicion, tenia hasta el 14 de
febrero para emitir su deci-
sion final, pero en las Gltimas
semanas se habia filtrado que
pretendiabloquearla.

Las autoridades regulado-
rasde EEUU también planea-
ban trabar la que hubiera sido
la cuarta mayor adquisicion
de la historia de Amazon, se-
gun The Wall Street Journal.

La cotizacion de iRobot,
que ha cedido cerca del 60%
en lo que va de afo ante el
riesgo de un desenlace cum-
plido, cayo ayer el 8,7% en
Wall Street. mientras que
Amazon subidé un1,3%.
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Alantra lanza una gestora de deuda
privada de la mano de Jon Riberas

EL EMPRESARIO SE HACE CON EL 175% DE LA NUEVA FIRMA A TRAVES DE SU ‘FAMILY OFFICE’/ E| nuevo capital
permitird a Alantraimpulsar el crecimiento del negocio, que se abre incluso a operaciones corporativas.

Andrés Stumpf. Madrid

Nueva etapa para Alantra.
De la mano del reconocido
empresario espafiol Juan
Maria (Jon) Riberas Mera, la
entidad presidida por Santia-
do Eguidazu ha creado Alan-
tra Private Debt Investment
Managers, una nueva gesto-
ra con la que unifica todas
sus estrategias de deuda pri-
vada en una Unica estructura
de la que Riberas adquiere
una participacion estratégica
del17,5%.

Riberas, vicepresidente de
Gestamp y presidente de
Gonvarri (ver informacion
adjunta), hallevado a cabo la
operacion a través de una am-
pliacion de capital en la que
ha entrado Ion-Ton, su family
office. De esta forma, entra co-
mo inversor minoritario en
Alantra Private Debt Invest-
ment Managers con el objeti-
vo de darle la inyeccién y el
apoyo necesarios para acele-
rar su expansion paneuropea.

“El acuerdo representa un
hito importante para Alantra
en su negocio de Gestion de
Activos Alternativos, que tie-
ne como objetivo replicar la
expansion lograda por la divi-
sion de Banca de Inversion a
través de la diversificacion,
ampliacion y mejora de la ex-
posicion europea”, apuntan
desde Alantra.

Inversién directa

Jon Riberas extiende su
acuerdo con Alantra a la in-
version directa en las estrate-
gias de la firma. Asi, Ton-Ion
se convierte, ademas de en so-
cio minoritario, en inversor
ancladelos fondos.

Alantra Private Debt cuenta
con Alteralia, que se especiali-
za en préstamos directos a
largo plazo a empresas; Indi-
go Capital, que ofrece solucio-
nes de capital flexible a em-
presas privadas que desean
reorganizar su accionariado o
que tienen importantes nece-
sidades de financiacion para
su crecimiento; y Real Estate
Debt, que se centra en finan-
ciacion flexible a largo plazo a
empresas inmobiliarias que
abarcan subsectores desde
hoteles y oficinas hasta logis-
tico, residencias de estudian-
tesy autoalmacenamiento.

Ademas, segin sefialan
fuentes conocedoras del
acuerdo, Ion-Ion también

Santiago Eguidazu, consejero delegado de Alantra.

JMCadenas

Juan Maria (Jon) Riberas Mera.

ESTRUCTURA DE ALANTRA PARTNERS

Grupo Mutua ALANTRA PARTNERS
o | 80% | 1
— | AlantraAM Banca de Inversién Nuevos negocios
‘ Inversiones directas ‘ ‘ Fondo de fondos y secundario ‘
. ION-ION | f ] ] |
; 175 Alantra E Fondos Private Fondos de
i Private 0 activos Equity Transicion
! Debt Energética
Expansion Fuente: elaboracién propia

participa en las nuevas estra-
tegias que pueda desarrollar
la gestora para ampliar su
oferta.

De hecho, coincidiendo
con la firma del acuerdo,
Alantra ha lanzado su nueva
estrategia Oportunidades de
Crédito (Alco) que ofrece op-
ciones de financiacion flexible
a companias de todos los sec-
tores en el sur de Europa en
situaciones complejas o que
necesitan plazos mas ajusta-
dos. Este producto también
cuenta con la inversion de Ri-
beras, clave para conseguir los
fondos necesarios para su lan-
zamiento.

De cara al futuro, no se des-
carta que el crecimiento sea
tanto organico como inorga-
nico -a través de la adquisi-
cion de otras firmas o equi-
pos- y permitird a la recién
creada firma dar un salto de
tamafio y calidad, ampliando
también su catalogo de pro-
ductos.

Mutua

Para este nuevo acuerdo,
Alantra se ha mirado en el es-
pejo de la operacion con Mu-
tua. El grupo asegurador se
convirtio en socio estratégico
de la entidad que preside San-
tiago Eguidazu al adquirir una

participacion del 20% de
Alantra Asset Management
en 2020, poco antes del esta-
llido de la pandemia.

Conello, Alantra ingres 45
millones de euros que le per-
mitieron impulsar con deci-
sion su estrategia de creci-
miento y diversificacion. Sin
embargo, hasta la fecha, no ha
trascendido el montante de la
adquisicion de Riberas.

La nueva gestora forma
parte de los negocios de Alan-
tra AM, dirigidos por Jacobo
Llanza, lo que convierte a
Mutua también en su duefio.

Los responsables de Alan-
tra Private Debt son Luis Feli-

Ademasdela
compra de una parte
de la gestora,
Riberas invertira en
los diferentes fondos

pe Castellanos, Jaime Cano y
Alberto Pierotti y Monique
Deloire, que también mantie-
nen un porcentaje del capital
delaestructura.

Ademas de un nuevo socio,
con la creacion de la gestora,
Alantra logra centralizar sus
esfuerzos en deuda privada,
que hasta ahora estaban divi-
didos en distintas firmas. Este
proceso supone un paso mas
en la reorganizacion del gru-
po, que trata, tal y como infor-
mo6 EXPANSION, de cohe-
sionar sus diferentes negocios
tras afios de crecimiento in-
ternacional.

En el segmento de la deu-
da privada, Alantra cuenta
con una significativa trayec-
toria centrada en ofrecer so-
luciones a las necesidades de
compaiiias de tamafio me-
diano, a las que ha facilitado
hasta la fecha financiacion
por mas de 2.000 millones de
euros en cinco paises dife-
rentes.

La nueva gestora cuenta
con un total de 20 profesiona-
les que trabajan desde sus ofi-
cinas de Paris, Milan y Ma-
drid e integra a Indigo Capi-
tal, en la que Alantra tiene una
participacion del 49%.

Martes 30 enero 2024 Expansion 17

Jon Riberas,

un inversor muy
activoy con gran
diversificacion

C.Drake. Madrid

Jon Riberas preside
Gonvarri Industries, firma
de la que también es
propietario su hermano
Francisco José, la cual

se dedica entre otros
ambitos a la fabricacién
de acero para sectores
como el fotovoltaico, el del
automovil o el almacenaje
industrial. Ambos
mantienen un 50% cada
uno de Acek Desarrollo

y Gestién Industrial,
sociedad familiar que
controla el 13% de
Gonvarri de forma directa
y €l 41% de cartera
Gonvarri, que ostenta, a su
vez, el 51% de laempresa
industrial. Ademas, Acek
también mantiene un 75%
del gigante espafiol de
componentes para
vehiculos Gestamp.

De forma individual,

Jon Riberas es el
administrador tinico de
lon-lon, ‘family office’
mediante el que realiza
sus diferentes inversiones
en negocios como el
inmobiliario o el hotelero,
entre otros. Riberas tiene
un 6,7% en el capital de la
Socimi All Iron y cuenta
con otros intereses en el
negocio del ladrillo.

Por ejemplo, es propietario
del edificio ubicado en

el nimero 4 de la Gran Via
de Madrid, que alberga
unas oficinas flexibles

de Utopicus (Colonial).

A mediados del afio
pasado, lon-lon cerré una
nueva operacion en el
sector hotelero, al adquirir
el hotel Palacio del Retiro
de Madrid, que
curiosamente esta
situado pared con pared
de la sede central de
Gestamp, enlacalle
Alfonso XII, frente al
Parque de El Retiro.
Otras inversiones
significativas del ‘family
office’ de Jon Riberas son
el 54% que ostentaenla
actualidad en la firma de
prevenciéon médica Atrys
Health,oun11%enla
empresa de energia verde
Q-Energy. También es
accionista mayoritario en
Glenbrock Investments,
duefio, a su vez, de
diferentes sociedades
bajo la marca Gaviria,

asi como de Gold Iberia

0 Q-Living, que tienen
inversiones en el negocio
inmobiliario.
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La EBA cree
que los ingresos
de labanca

van a empezar
a bajar

Expansién. Madrid

La cara B de los altos tipos de
interés para el sector bancario
pronto van a hacerse visibles,
segun la EBA. “Podemos es-
perar que la subida de tipos
acabe reflejada en un mayor
coste de financiacidn, incre-
mentos en los costes operati-
vos y un deterioro de la cali-
dad crediticia, especialmente
en los sectores mas apalanca-
dos”, sefialan José Manuel
Campa, presidente de laEBA,
y Angel Monzon, responsable
de analisis de riesgo de la
EBA, en un articulo publicado
en Papeles de Economia Espa-
fiola, que edita Funcas.

Hay dos variables impor-
tantes en este sentido. La pri-
mera, el aumento del coste del
pasivo derivado de la subida
delarentabilidad de los depo-
sitos a plazo (mayor o menor
dependiendo de los paises). Y
segunda, que aunque la liqui-
dez sigue siendo holgada, la
banca ha elevado su depen-
dencia de la financiacion de
mercado, que es mas cara que
cubrir el crédito con depdsi-
tos.

Ambos factores van a pro-
vocar una reduccion del mar-
gen de intereses, el mas im-
portante de la cuenta de re-
sultados de cualquier banco,
que vivi6 una subida histérica
el afio pasado.

A eso se suma la ralentiza-
cién del crecimiento del cré-
dito.

Mas provisiones

La EBA también alerta de los
efectos negativos de los altos
tipos de interés sobre el riesgo
de crédito. En su opinion,
pueden forzar una subida de
las provisiones para cubrir un
posible repunte de la morosi-
dad.

Segun exponen Campa y
Monz6n, en los ultimos tri-
mestres se han producido
“aumentos marginales” de los
volimenes de préstamos du-
dosos en carteras especificas,
como hipotecas o préstamos
al consumo. La situacion de
partida es buena, recalcan,
porque las tasas actuales son
histéricamente bajas.

A medio plazo, los grandes
desafios son la sostenibilidad
y la digitalizacion, segin la
EBA. “El sector bancario eu-
ropeo necesita descarborni-
zar ain mas sus carteras y
proporcionar las soluciones
de financiacién que permitan
a los clientes la transicion a
formas mas sostenibles de
producir y vivir”’, subrayan.

BlackRock esquiva la crisis de los

fondos internacionales en Espaiia

DURANTE 2023/ E| gigante estadounidense supera los 3.100 millones en
suscripciones, mientras el sector en conjunto sufre reembolsos de 2.000 millones.

Sandra Sanchez. Madrid

BlackRock impone su domi-
nio global al mercado nacio-
nal y escapa de la sequia de
ventas de fondos de inversion
generalizada que protagoni-
zan las grandes gestoras inter-
nacionales en Espafia.

Los grandes grupos inter-
nacionales, como las entida-
des estadounidenses JPMor-
gan, Invesco, Fidelity o Mor-
gan Stanley, y las mayores
gestoras europeas, como
Amundi, DWS o Robeco,
cuentan con un negocio rele-
vante de distribucion de fon-
dos en el mercado espariol.

En conjunto, las gestoras de
activos globales administran
un patrimonio de 265.000
millones de euros en Esparia.
Se trata de un negocio boyan-
te que ha crecido de manera
exponencial, desde los 65.000
millones de euros en activos
que gestionaban hace tan solo
una década, espoleados por la
revalorizacion de sus carteras
y las fuertes inversiones de
participes espafioles.

Sin embargo, en el ultimo
par de afos, las gestoras ex-
tranjeras no han conseguido
mantener el exitoso modelo
de ventas de fondos que les
habia permitido engordar sus
activos en los ultimos diez
afos. En 2022, los grupos in-
ternacionales sufrieron reem-
bolsos que se suman alos pro-
tagonizados en 2023, cuando
los participes han sacado
otros 2.000 millones de euros,
seguin datos de la patronal In-
Verco.

‘Boom’ de fondos espafioles
Larazon del frenazo en la dis-
tribucién de entidades inter-
nacionales se explica por el
boom de ventas de productos
ultraconservadores que los
bancos espafioles han prota-
gonizado en los dos tltimos
ejercicios.

Los tipos de interés eleva-
dos han empujado alos inver-
sores nacionales hacia fondos
monetarios, de renta fijao con
objetivo de rentabilidad. Pro-
ductos, en esencia, conserva-
dores y faciles de gestionar
paralos que los bancos no ne-
cesitan a las gestoras interna-
cionales.

Los afios de los tipos de in-
terés negativos, sin embargo,
obligaban a las entidades na-
cionales a ser mas imaginati-
vas y ofrecer a los participes
productos que ajustaran al

LAS MAYORES GESTORAS INTERNACIONALES EN ESPANA  suscripciones

Patrimonio, en millones de euros. netas en 2023,

en millones

de euros
BlackRock _ 43.566 3.142
JPMorgan AM e 22.767 127
DWS e 17.259 -559
Invesco - 11.909 --
Fidelity N 9.181 58
Morgan Stanley IM - 8.706 390
Pictet N 8.687 -46
BNP Paribas AM - 8.630 =
Robeco - 8.265 -1.487

Expansion Fuente: Inverco

LOS FONDOS MAS VENDIDOS DE BLACKROCK

Suscripciones netas en 2023, en millones de euros

iShares Euro Gobernment Bond Index Fund 666
iShares Emerging Markets Government Bond Index Fund 364
iShares Euro Investment Grade Corporate Bond Index Fund 339
iShares Developed World Index Fund 197

BGF Future of Transporte Fund

110

Fuente: BlackRock

maximo la rentabilidad obte-
nida por riesgo asumido. En
este entorno, labanca espafio-
la, que domina la distribucion
de fondos, se apoyaba en los
productos de gestoras inter-
nacionales, especialistas en
segmentos del mercado don-
de sus gestores no llegan.

Frente a los reembolsos de
las gestoras internacionales
en Espafia, las entidades con
pasaporte espanol ha captado
mas de 18.360 millones de eu-
ros, esencialmente en pro-
ductos conservadores.

Sector

De las mayores gestoras ex-
tranjeras por patrimonio en el
mercado espafiol, solo unas
pocas escapan de los niimero
rojos generalizados del sec-
tor. Si bien es cierto que son
varias las entidades con sus-
cripciones netas en sus pro-
ductos distribuidos en Espa-
fia en 2023, ninguna alcanza
los niveles de ventas de
BlackRock, que destaca por
encima de sus principales
competidores.

De las diez entidades con
mayor patrimonio por activos
en Espaiia, solamente Bla-
kcRock, JPMorngan Asset
Management y Morgan Stan-
ley tienen suscripciones netas
en2023.

Sin embargo, a excepcion
de BlackRock, ninguna enti-
dad del top ten por patrimo-
nio logra atraer mas de 400
millones de euros netos, una
cantidad no significativa para
entidades de ese tamafio en
Espafia. Morgan Stanley ha
captado en Esparia 390 millo-
nes de euros en 2023, mien-
tras que la gestora de JPMor-
gan ha atraido 127 millones en
sus fondos.

En cambio, BlackRock, su-
pera los 3140 millones de eu-
ros en suscripciones netas en
el conjunto del afio. Solamente
consigue hacerle sombra una
entidad con menor tamafo:
Groupama AM, que capt6 du-
rante el afio pasado 1.180 millo-
nes de euros consus fondos.

La gestora francesa mueve
un volumen en fondos cerca-
no alos 3.300 millones de eu-

ros en Espafia, muy por deba-
jo de lo que gestionan entida-
des como BlakcRock, Amun-
dio JPMorgan.

Fondos mas vendidos
Entre los fondos de la gestora
estadounidense con mayores
suscripciones en Esparia, des-
tacan productos indexados de
bonos, gestionados a través de
iShares, la filial de fondos in-
dexados de BlackRock, espe-
cialmente de renta fija, como
eliShares Euro Government
Bond Index Fund, el iShares
Emerging Markets Go-
vernment Bond Index Fund
y el iShares Euro Invest-
ment Grade Corporate
Bond Index Fund [ver tabla
adjunta].

De gestion activa, destacan
en 2023 fondos como el BGF
Future or Transport Fund,
que invierte en empresas re-
lacionadas con transportes
del futuro, el monetario
BlackRock ICS Euro Liqui-
dity Fundy el BGF World Fi-
nancials Fund, especializado
enel sector financiero.

BlackRock, que es la tinica
gestora del mundo con mas de
10 billones de délares en acti-
vos bajo gestion, es la primera
gestora internacional por vo-
lumen de activos en Espafia. A
cierre de 2023, administra un
patrimonio de 43.566 millo-
nes de euros. La mayoria de
sus productos en Esparia los
distribuye a cliente institucio-
nal: gestoras de fondos, pen-
sionesy aseguradoras.

Kutxabank
crece un 2,5%
en hipotecas
pese al paron
del mercado

Marian Fuentes. Bilbao
Kutxabank firmé 3.172 millo-
nes de euros en nuevas hipo-
tecas el pasado afio, un 2,5%
mas, pese ala disminucion del
mercado hipotecario por la
carestia de la vida y la subida
de tipos. Este aumento -80,5
millones por encima de las ci-
fras de 2022- responde a la
reactivacion del negocio que
el banco de las excajas BBK,
Kutxa y Vital tuvo en la se-
gunda mitad del ejercicio, so-
bre todo en el dltimo trimes-
tre. Hasta septiembre, la enti-
dad vasca habia reducido un
5,4% sus nuevos préstamos
hipotecarios, lo que frené su
inversion crediticia global,
que se contrajo un 0,2% y
quedo en 47.100 millones. La
buena marcha de los créditos
aempresasy delos créditos al
consumo limitaron ese recor-
te del negocio crediticio de
Kutxbank, segtin los resulta-
dos delos 9 primeros meses.

En el conjunto del sector fi-
nanciero, los préstamos hipo-
tecarios cayeron un 14% en
los primeros 11 meses de
2023, disminucion que inclu-
ye compraventas y otras ope-
raciones con garantia hipote-
caria, como rehabilitaciones.

El estallido de la inflacion y
el consiguiente encareci-
miento de la vida se sumaron
alasubida de los tipos de inte-
rés y frenaron durante el pa-
sado ejercicio el mercado de
hipotecas. Segun los respon-
sables de Kutxabank, el banco
vasco esta entre los pocos del
sistema financiero en Espafia
que mantuvo un ritmo positi-
VO en este negocio.

Valor medio al alza

El valor medio de las nuevas
hipotecas firmadas por
Kutxabank aumento un 4,9%,
y rebasé los 168.000 euros,
8.000 mas que en 2022.

Esta evolucion positiva en
un mercado en plena atonia
ha permitido a Kutxabank
ampliar su cuota en Euskadi,
que roza ya el 41% (5 puntos
mas en el ano). En el conjunto
de Espaiia, la cuota en nuevas
hipotecas pasa del 5,7% al 8%.

El fin de los tipos de interés
bajos y la escalada del euribor
provocaron un cambio en el
modelo de hipotecas suscri-
tas. Kutxabank disparo las
mixtas: 7 de cada 10 nuevos
préstamos para compra de vi-
vienda fueron de este tipo, lo
que supone un vuelco eviden-
te sobre el panorama de 2022,
cuando ganaban terreno los
préstamos a tipo fijo.
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CaixaBank, Santander, Sabadell
e Ibercaja captan el 30% del seguro

INGRESAN CASI 24.000 MILLONES EN 2023/ |_a bancacaseguros inicia por primera vez tras la crisis de 2008 un
afo sin reordenaciones a la vista tras un largo periodo de rupturas convulsas, fusiones y nuevas alianzas.

E. del Pozo. Madrid

Los bancos esparioles inician
en 2024 el primer ejercicio
con su negocio de seguros en
orden, sin ninguna reordena-
cion ala vista después de mu-
chos afos convulsos con un
rosario de dolorosas y costo-
sas rupturas, fusiones y nue-
vas alianzas de menor calado
si se comparan con las que se
firmaron en los inicios.

CaixaBank, a través de Vi-
daCaixa, Santander, Sabadell
e Ibercaja captaron el afio pa-
sado mas del 30% de las pri-
mas totales de seguros, que
ascendieron a 76.463 millo-
nes. Lo hicieron con filiales
propias (15.800 millones) o
con alianzas (8.000 millones)
con aseguradoras como Mu-
tua Madrilefia, Mapfre, Ae-
gon, Zurich y Caser.

Este peso aumenta hasta el
35% si se contabiliza el nego-
cio captado por todos los
bancos. BBVA capt6 1.307
millones en primas en su fi-
lial propia y 440 millones en
la que comparte con Allianz.
En seguros de salud tiene
una alianza con Sanitas.

Este porcentaje del 35% de
primas sobre el negocio total
salta al 55% en la nueva pro-
duccion, segun la consultora
Icea, lo que evidencia la pu-
janza de este canal.

Peso total

La cuota de mercado en la
cartera total se eleva al 65%
en los seguros de vida y al
15% en los generales. Los se-
gundos “son los que menos
se han desarrollado tradicio-
nalmente, pero ahora cada
vez se pone mas foco en
ellos”, apunta Felipe Gomez,
socio de Grant Thornton.

“Hay mucho recorrido en
no vida, si se compara con el
seguro de vida y con la cuota
de mercado de los mediado-
res tradicionales”, dice Borja
Pefia, socio responsable de
M&A Financial de KPMG en
Espafa. Agentes y corredo-
res venden, pricticamente a
partes iguales, el 64% de es-
tos productos, segun datos de
Icea.

SegurCaixa Adeslas es el
maximo exponente de la dis-
tribucién bancaria de segu-
ros generales, ambito en el
que también trabaja el resto
delos bancos, ya sea con filia-
les conjuntas con asegurado-
ras —Santander, con Aegon y
Mapfre; Sabadell, con Zu-

Mauricio Skrycky

Gonzalo Gortazar, consejero
delegado de CaixaBank.

CaixaBank capta
16.000 millones
en primas

Por la ventanilla de CaixaBank
pasaron el afio pasado 16.000
millones en primas.
VidaCaixa, su filial al 100%,
aport6 11.375 millones. Los
4659 millones restantes
llegaron a través de
SegurCaixa Adeslas,
controlada por Mutua
Madrilefia y participada por el
banco, que distribuye una
parte menor de este negocio
por otros canales.

VidaCaixa es lider absoluto en
bancaseguros. La entidad “es
grande no por algo repentino,
sino porque lleva mas de 30
afos apostando por el
negocio de ahorroy de rentas.
Otras bancoaseguradoras
pudieron seguir una estrategia
similar, pero con el tiempo
han seguido caminos
divergentes’, apunta Felipe
Goémez de Grant Thornton.

JMCadenas

Ana Botin, presidenta
de Santander.

Santander dispara
su seguro de
salud con Aegon

Santander trabaja en seguros
con cuatro filiales que captan
3.290 millones de euros en
primas. La mas grande es su
filial propia Santander
Seguros, que aporta el 80,5%
del total en pélizas de ahorro
vida. El resto se canalizaa
través de sus firmas
conjuntas con Aegon (554
millones) y Mapfre (88
millones).

El seguro de salud
comercializado a través del
banco por la filial de ramos
generales con Aegon, se
disparé un 144% el afio
pasado, hasta 45 millones. La
que tienen de vida riesgo, con
coberturas ligadas a
hipotecas, redujo un 6,17% su
actividad por 213 millones.

La alianza con Mapftre crecié
el afio pasado un 24% en
primas, hasta 87 millones.

JMCadenas

César Gonzélez Bueno, conseje-
ro delegado de Sabadell.

Sabadell, lider
en crecimiento
gracias a los tipos

Bansabadell Vida multiplicé
por siete el crecimiento del
sector al captar 2.650
millones en primas en 2023,
un 128,6% mas que enel
ejercicio precedente.

La compaiiia, controlada por
Zurichy participada por
Sabadell, ha aprovechado “la
subida de los tipos de interés
y focaliza su crecimiento en
los seguros de ahorro con
rentabilidad garantizada a
corto y medio plazo’; explica
Bernardino Gémez, CEO de la
entidad.

Sabadell vende en su red
seguros de salud de Sanitas
en coaseguro al 50%, “con
crecimientos de doble digito
en el nimero de pdlizas
contratadas, conun
importante incremento en
nuevos asegurados’; afirma
Gomez.

JMCadenas

Victor Manuel Iglesias,
consejero delegado de Ibercaja.

Ibercaja prevé una
moderacion en el
avance de primas

Ibercaja Vida ha aumentado
un 60% su volumen de
primas en 2023y ha
ingresado 1.779 millones por
esta via. “Tras la subida de los
tipos reactivamos la oferta de
seguros de ahorro’, afirma
Martin Pascual, director
general de la aseguradora,
filial al 100% de Ibercaja. “Los
clientes tenian muchas ganas
de productos garantizados’,
afade, en referenciaala
etapa anterior en la que los
bajos tipos imposibilitaron el
lanzamiento de este tipo de
productos.

En 2024, prevé un freno en el
crecimiento de los seguros de
ahorro en comparacién con
2023, entre otras cosas, por la
reactivacion que se producira,
ensu opinién en la
remuneracién de los
depésitos.

rich; BBVA, con Allianz; Ban-
kinter, con Mapfre; y Caja-
mar, con Generali-; o con
acuerdos de distribucion, co-
mo por ejemplo el que Iber-
cajay Unicaja despliegan con
Caser, en la que tienen una
participacién del 10%.

Tras cerrarse los altimos
flecos de la reordenacion
bancaria, el periodo que

ahora se abre aporta “mas
estabilidad al sector al tra-
tarse de acuerdos a largo
plazo en un entorno en el
que se esperan pocas fusio-
nes bancarias a corto plazo”,
afirma Pena.

“Hay algunos ramos don-
de existe cierta dispersion y
los bancos mantienen acuer-
dos con varias aseguradoras,

lo que podria reconducirse a
alianzas en exclusiva, pero en
todo caso de un tamafio me-
nor al ciclo” que ahora se cie-
rra, segun Joaquin Ruiz
Echauri, responsable del
area de Seguros de Pérez-
Llorca.

“Existe algn potencial
acuerdo de gran tamafio, por
ejemplo en vida, pero en el

que los bancos no ven valor a
una alianza con los esquemas
actuales”, afiade.

CaixaBank, BBVA e Iber-
caja mantienen el 100% de
sus aseguradoras de viday no
parecen tener interés en bus-
car socios.

“La apuesta de la banca
por el seguro es total, pero ca-
da entidad tiene su estrate-

LAS PRIMAS DE LA BANCA

En millones de euros, en 202:
Cuota de mercado, en %

CaixaBank
VidaCaixa 14,88

. 11.375]

SegurCaixa Adeslas  g,09
L 4.659

Santander
Santander Seguros 347
2.650

Santander General 0,44
340
Santander Vida 0,28
I 213
Bansabadell
Bansabadell Vida 3,38
2.583
Bansabadell General 0,24
184
Ibercaja
Ibercaja Vida 2,33
1779
Unicaja
Unicaja Vida 2,03
- 1.550
BBVA
BBVA Seguros 1,71
1.307
BBVA Allianz 0,58
| 440
Bankinter
Bankinter Vida 0,21
158
Bankinter Seguros 0,01
8

Expansion Fuente: Elaboracién propia

gia, las prioridades son dis-
tintas y muchas veces estan
lastradas por las urgencia del
negocio bancario”, dice Go-
mez.

Comisiones

“Las comisiones en bancase-
guros estan alineadas con el
resto de los canales. En vida,
en nueva produccion son del
7,18%, frente al 6,51% de los
corredores”, afirma Alvaro
Urrutia, director general de
Amaef, que afirma que el di-
ferencial se debe a “la mayor
red y al asesoramiento, con
un logico coste asociado, ya
que ofrece el mejor servicio”,
dice. Amaef agrupa a los me-
diadores bancarios.

Con una vision diferente,
Javier Barber4, presidente
del Consejo General de Me-
diadores, alega que “en mu-
chas ocasiones el usuario pa-
ga un precio mas alto que el
del mercado o recibe unas
coberturas por encima de sus
necesidades reales”.

“La bancaseguros es muy
relevante en Europa en
Francia, Espafia, Portugal e
Italia. Donde hay bancos
fuertes, generalmente, hay
buenos negocios de bancase-
guros”, dice el experto de
Grant Thornton, que afiade
que “Espafia es uno de los lu-
gares donde mejor bancase-
guros se hace, con muchos
casos de éxito que sirven de
referencia”.
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El ‘caso BBVA-

Villarejo’, pendiente
de un informe pericial

SEIS ANOS DE INVESTIGACION/ El juez Garcia Castellénesta ala
espera de esadiligencia para decidir silleva el caso a juicio.

R.Lander. Madrid
Técnicamente, la fase de ins-
truccion del caso BBVA/Villa-
rejo ya esta finalizada. Ayer,
29 de enero, acababala tltima
de las prorrogas acordadas y
ya se habia anunciado que se-
rialaGltima.

Sin embargo, todavia hay
una diligencia pendiente y eso
va a retrasar la decisién clave:
si el juez Garcia Castellon con-
sidera que hay o no indicios
suficientes de delito para lle-
var a todos (o parte) de los in-
vestigados ajuicio.

Luis del Rivero, una de las
personas presuntamente es-
piadas por el excomisario Vi-
llarejo, que esta personada co-
mo acusacion particular, soli-
cit6 hacer un informe pericial
para determinar si el forensic
realizado por PwC paraBBVA
pudo dejarse fuera correos in-
criminatorios. También lo hi-
zo Luis Pineda, expresidente
de Ausbanc. Segun fuentes ju-
ridicas, lologico es que esa dili-
gencia se resuelva antes de dar
carpetazo alainstruccion.

Si el juez lleva el caso a jui-
cio, Fiscalia Anticorrupcion y
las acusaciones particulares
tendran que enviar a la Au-
diencia Nacional por escrito
las penas de carcel que piden
para cada investigado y por
qué delitos.

Los fiscales sostienen que
hay material suficiente para
llevar a varios directivos de
BBVA al banquillo, segtin han
sefalado en varios escritos.
En el altimo sostienen que fue
el expresidente Francisco
Gonzalez quien dio orden de
contratar a Cenyt al margen
del circuito ordinario “con
plena concienciadelo queello
ibaaimplicar”.

Qué sedilucida

El juez investiga si los directi-
vos de BBVA imputados co-
nocian que el entonces comi-
sario José Manuel Villarejo
estaba detras de Cenyt, la em-
presa de inteligencia que tra-
baj6 para la entidad entre
2004 y 2017. También diluci-
da si sabian que Villarejo era
policia en activo en aquellas
fechas (delito de cohecho) y
los métodos presuntamente
ilegales (seguimientos, inter-
vencion de llamadas, acceso a
cuentas bancarias y a bases de

Efe

: 7 R\
Manuel Garcia Castellén, juez instructor de la Audiencia Nacional.

Los fiscales
sostienen que hay
pruebas para llevar
a varios directivos
de BBVA al banquillo

datos policiales) que usaba
para cumplir los encargos.
Por esos trabajos cobro 10,28
millones. Las facturas se car-
garon contra el presupuesto
delajunta de accionistas.

En el sumario figuran unos
audios en los que presunta-
mente Julio Corrochano, en-
tonces director de Seguridad
de BBVA, le decia a Villarejo
que “el presi” [en referencia a
Francisco Gonzalez] le pedia
informes “cada 10 o 15 dias”
sobre las averiguaciones en
torno a uno de los encargos:
desactivar el intento de opa
hostil de Sacyr sobre BBVA en
2004.

Lalista de imputados inclu-
ye a 18 directivos y exdirecti-
vos de BBVA. Tres de ellos
forman parte del organigrama
de primer nivel del banco:
Juan Asua (hoy asesor del
presidente Torres), Joaquin
Gortari (responsable de Audi-
toria Interna) y Paul G. Tobin
(director de Comunicacion).

Los més sefialados por Fis-
calia son Julio Corrochano,
que firmo varias de las factu-
ras pagadas a Cenyty que elu-
di6 la prision preventiva con

Los imputados mas
sefialados en el
sumario son Julio
Corrochano

y Antonio Béjar

una fianza de 300.000 euros.
También Antonio Béjar, di-
rector de Riesgos de BBVA
Esparia en la época de los he-
chos y expresidente de Distri-
to Castellana Norte.

Ninguin consejero actual de
BBVA estaimputado.

La Audiencia Nacional
también investiga si BBVA
disponia de controles inter-
nos eficaces para evitar la co-
mision de delitos. Esto es cla-
ve, yaque Repsol y CaixaBank
han logrado el archivo de las
actuaciones porque pudieron
acreditarlo.

Estan personadas como
acusaciones particulares algu-
nos de los presuntamente es-
piados por Villarejo. Entre
ellos, Luis del Rivero, expresi-
dente de Sacyr; Miguel Sebas-
tian, exjefe de la Oficina Eco-
nomica de Rodriguez Zapate-
ro; y Carlos Arenillas, exvice-
presidente delaCNMV.

BBVA se enfrenta a una
multa y a un dafio en su repu-
tacion si es condenado.

Es posible que algunos deli-
tos estén prescritos, algo que
se podria dilucidar mas ade-
lante.

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo (BCE).

El BCE dice que el alza de
tipos ha tenido un impacto
“excepcionalmente fuerte”

Andrés Stumpf. Madrid

En Francfort no se quiere
cantar victoria, pero una pal-
mada en la espalda tampoco
viene mal. Asi lo ven en el
Banco Central Europeo
(BCE), donde el Consejo de
Gobierno celebra el éxito de
las politicas restrictivas im-
plementadas alo largo de algo
mas de afio y medio para
combatir la inflacion.

EIBCE ha elevado las tasas
en 450 puntos basicos desde
julio de 2022 en el proceso de
endurecimiento monetario
mas intenso y duradero de la
historia del euro que ahora ya
vive sus tltimos coletazos.

La inflacién, en el 2,9% en
diciembre, sigue lejos del ob-
jetivo que se marca el banco
central, pero el ritmo en el
crecimiento de los precios ha
remitido de forma sustancial
desde el pico por encima del
10% alcanzado a finales de
2020. En ese proceso, efectos
base y fin de la crisis energéti-
ca al margen, el organismo
apunta como elemento clave
al encarecimiento de los cos-
tes de financiacion provocado
por sus politicas.

“Un anélisis de las dinami-
cas de los precios en la cesta
de inflaciéon subyacente
muestra que los productos
que aportan algo mas de la
mitad de esta inflacion son
sensibles a la politica moneta-
ria y son los que mas se han
moderado ultimamente. Esto
ayuda a explicar el descenso
de la inflacién subyacente y
demuestra que la politica mo-
netaria se ha abierto camino

La autoridad
monetaria celebra
el éxito de su
politica restrictiva
sobre la inflacion

en la economia”, indican des-
deel BCE.

La subida de los tipos ha si-
do un martillo sobre el creci-
miento de los precios. Sin de-
volverlos nimucho menosala
situacion previa a la ola infla-
cionaria, el BCE si ha logrado
mantener ancladas las expec-
tativas a largo plazo en el 2%,
ha contribuido a contener los
efectos de segundaronday ha
enfriado los elementos de la
inflacién mas afectados por la
demanda economica.

Impacto excepcional
Tradicionalmente, los efectos
de las subidas de las tasas por
parte de un banco central co-
mienzan a llegar a la econo-
mia entre 12 y 18 meses des-
pués de que se apliquen, sin-
tiéndose primero en los mer-
cados y después en el crédito
bancario. Sin embargo, la con-
tundencia de las decisiones
tomadas por el BCE y la velo-
cidad con la que se encadena-
ron las alzas de las tasas han
derivado en un impacto ma-
yor de lo esperado.

“Los analisis de la plantilla
del BCE muestran que un in-
cremento considerable en los
tipos en un corto espacio de
tiempo tiende a derivar en
una transmision mas fuerte
de los efectos sobre los vola-

menes de crédito y el impacto
del endurecimiento moneta-
rio sobre el crecimiento del
PIB tiende a alcanzarse antes
que en los ciclos normales”,
aseguran desde el BCEL

Asi lo recogian también las
actas de la reunion de diciem-
bre de politica monetaria,
donde el Consejo de Gobier-
no debatio los efectos de sus
politicas para concluir que “la
transmision de la politica mo-
netaria esta siendo excepcio-
nalmente fuerte”.

Con estos mimbres, y siem-
pre y cuando los cuellos de
botella, los elementos geopo-
liticos y otros factores no mo-
netarios lo permitan, el BCE
deberia poder relajar su pos-
tura sabiendo que sus politi-
cas estan teniendo mas efecto
delo anticipado.

Inflacién pegajosa

El analisis sobre los efectos de
las politicas restrictivas pues-
tas en marcha por el BCE ha
llevado a que una mayoria de
los miembros del Consejo de
Gobierno abandone por com-
pleto la teoria de unainflacion
transitoria que primaba hace
un par de afos.

Si bien los factores exter-
nos como la moderacion de
los precios de la energia han
jugado un papel muy relevan-
te en el auge y el descenso de
la inflacion, los banqueros
centrales consideraron que la
reciente evolucion de la infla-
cion “apoya la vision de que la
accion decisiva de las politicas
del BCE ha sido instrumental
paralograrlos resultados”.
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El Ibex 35 pierde los 9.900 puntos

CAE UN 0,47%, HASTA LOS 9.890 PUNTOS/ |_as bolsas europeas arrancan con signo mixto una semana marcada por la Fed y los
resultados. ACS cae casi un 10% tras la decision del Supremo de desestimar la reclamacion de Abertis al Estado por la AP-7.

A. Santamaria. Madrid

Las bolsas europeas cerraron con
signo mixto una sesion sin gran-
des referencias macroecondmicas
y empresariales. Este escenario
cambia radicalmente a partir de
hoy, con la presentacion de resul-
tados de las mayores empresas
tecnologicas de Wall Street y el
inicio de la reunion de la Reserva
Federal.

Este descanso enlaagendallevo
a las plazas europeas a cerrar sin
grandes variaciones. El Cac fran-
césy el Stoxx 600, que roza maxi-
mos historicos, cerraron al alza,
mientras que el Dax aleman cedio
un 0,12%, con Bayer como el peor
valor, tras dejarse un 4,86% tras
ser condenado a pagar 2.000 mi-
llones a un antiguo usuario del
herbicida Roundup al alegar que
este compuesto le provocéd un
cancer. El Mib italiano fue el peor
indice de Europa: se dejé un
0,48%, lastrado por labanca.

El Ibex experimentd un des-
censo similar, del 047%, que le lle-
vo a perder los 9.900 puntos. El
volumen diario de negociacion se
situd enlos 1.039 millones, en linea
conlamedia mensual.

Valores destacados. El protago-
nista del dia en la Bolsa espafiola
fue ACS, que cayo6 un 9,99%, des-
pués de que el Tribunal Supremo
desestimara la reclamacion de
Abertis al Estado de 4.000 millo-
nes de euros por AP-7 (ver pag. 3).
La compaiiia cotizaba en maxi-
mos historicos, ya que en 2023 se
dispar6 un 50%.

A cotinuacion se situaron Rovi
y Sacyr, hasta ahora dos delos me-
jores valores del Ibex en 2024.

“Sacyr comenzo un proceso co-
rrectivo el pasado 10 de enero,
después de una subida casi sin
descanso del 27%. La sobrecom-
pra era importante, el proceso co-
rrectivo sigue vigente y es proba-
ble que caiga hastalos 2,96 euros”,
apunta Sergio Avila, de IG.

Con Rovi ocurre algo similar.
“Estamos ante el inicio de una fase
correctiva que incluso podria lle-
var la accion al entorno de los
58,10 euros”, anade Avila. Ayer, los
titulos cerraron en 61,15 euros.

Grifols destacé de nuevo como
el valor mas alcista del dia, al esca-
lar un 4,27%. Roza ya los 10 euros
por accion, un “nivel psicolégico
clave”, segtin los analistas, y redu-
cesu caidaen el afio al 35,50%.

En segunda posicion acabd
Repsol, uno de los valores mas re-
comendados de la Bolsa entre los
analistas y que se consolida entre
los diez mejores de 2024. “Ayer las
petroleras abrieron al alza por las
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subidas en el precio del crudo. El
barril corrigi6 durante la tarde, pe-
ro no afecto a las cotizaciones”,
afirma Jorge Lage, de CM Capital
Markets.

El barril de Brent, de referencia
en Europa, cay6 un 1,09%, hasta
los 82,64 ddlares.

Euro a la baja. En el mercado de
divisas, el euro volvi6 a cerrar te-
rreno frente al dolar y cerr6 en ni-
veles de mediados de diciembre
tras caer un 0,34%, hasta los 1,081

délares. El mercado sigue siendo
optimista sobre un recorte de los
tipos en primavera. En este senti-
do, Peter Kazimir, miembro eslo-
vaco del BCE, aseguro ayer que “el
momento exacto, ya sea en abril o
en junio, es secundario para el im-
pacto deladecision”.

La rentabilidad de la deuda
también tendié a la baja. Los in-
tereses del bono espafiol y ale-
man a 10 afios cayeron al 3,13% y
2,23%, respectivamente, mien-
tras que el estadounidense se si-

tuaba por debajo del 4,1%.

En Wall Street la sesion se saldo
con subidas. El Nasdaq fue el indi-
ce mas alcista, al repuntar un
1,12%. Hoy al cierre del mercado
presentan sus resultados Micro-
softy Alphabet.

=3

eventos

by UNIDAD EDITORIAL

Inférmese de todos los eventos en:
www.eventosyconferenciasue.com

EURO

Evolucién del euro, en ddlares.
1,15

1,10 1,08
1,05
1,00
0,95

31 MAR 2022 29 ENE 2024
Expansion Fuente: Bloomberg



22 Expansion Martes 30 enero 2024

FINANZAS & MERCADOS

Microsoft sube al podio
de favoritos de los gestores

CITYWIRE/ La tecnoldgica sube dos puestos en el ranking de preferidos de
los inversores de €lite. Iberdrola e Inditex son las espafiolas con mejor nota.

C.Rosique. Madrid

Microsoft se sube al podio de
los valores favoritos de los
mejores gestores del mundo.
La tecnoldgica, que se ha
puesto por primera vez la me-
dalla del selecto grupo mun-
dial con una capitalizacion
bursatil superior a los tres bi-
lllones de ddlares, ha subido
dos puestos, hasta la tercera
posicién en el ranking Citywi-
re Elite Companies, segun la
encuesta dada a conocer ayer.

Alphabet se mantiene en la
primera posicion entre los
preferidos y la petrolera Shell
sube un escalon, hasta el se-
gundo puesto.

El ranking de Citywire bu-
cea entre las preferenciaS de
los 6.000 mejores inversores
delmundoy cubre un total de
56.000 companias.

Microsoft cotiza en maxi-
mos historicos en la zona de
los 400 dolares por accion,
tras repuntar cerca del 57%
en Bolsa en 2023 y sumar cer-
cadel 7% este afio. El consen-
so de analistas extiende su ra-
lly alrededor de un 7% adicio-
nal, hasta los 432 délares, pe-
ro firmas como Morgan Stan-
ley, Citi y Jefferies, entre
otras, estiman que puede ir
mucho mas arriba, hasta los
450y 470 dolares.

El gigante informatico lleva
las iltimas semanas disputan-
do a Apple el primer puesto
como la compatiia mas valio-
sa en Bolsa del mundo. Los
analistas consideran que su
inversion en OpenAl (desa-
rrollador de ChatGPT) puede
apuntalar sus subidas en Bol-
sa, gracias al furor que causa
lainteligencia artificial.

Esta noche presenta resul-
tados trimestrales y en su ac-
tual ejercicio fiscal (finaliza en
junio), el consenso de analis-

PISTAS

Nuevos fondos de
Jupiter AM

Jupiter AM ha lanzado una
gama de cinco fondos para
invertir en megatendencias:
Jupiter Systematic Disruptive
Technology, Jupiter Systematic
Consumer Trends, Jupiter
Systematic Healthcare
Innovation, Jupiter Systematic
Demographic Opportunities y
Jupiter Systematic Physical
World.

LOS PREFERIDOS DE LOS INVERSORES
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Inditex es el valor
espaiiol que mas
mejora en el dltimo
mes al subir 18
puestos

tas prevé un aumento del
16,47%, hasta los 84.279 mi-
llones de ddlares y que el re-
sultado seguira creciendo los
proximos afios, segun el con-
senso que recoge Bloomberg.

Alphabet sigue siendo el
favorito de los inversores, tras
sumar un 58% en 2023y cer-
cadel 9% en este arranque de
afio. Pero a estos precios algu-

Fuente: Citywire y Bloomberg

nas firmas creen que su reco-
rrido alcista estaria limitado y
son cautos. Es el caso de Citi,
que fija el precio objetivo cer-
ca de su cotizacion: 153 dola-
res, y de Bernstein, 160 ddla-
res. Este tltimo tiene una re-
comendacion de igual que el
mercado.

La petrolera anglo-holan-
desa Shell sube una posicion
entre los favoritos de los me-
jores sectores, pese a que
arranca el afio con ligeras cai-
das. Los analistas confian en
su capacidad de generar be-
neficios en el actual entorno
de precios.

Meta se mantiene en el

Renta 4 gana un 21,9% mas en 2023

Renta 4 gané 26,6 millones de
euros en 2023, lo que supone
un 21,9% mas que el afio
precedente. Solo en el cuarto
trimestre, el beneficio se situd
en los siete millones de euros,
frente alos 6,3 millones de
euros del mismo periodo de
2022.En el conjunto del
ejercicio, las comisiones brutas
descendieron un 4,6%, hasta
los 172,9 millones de euros.

RENTA 4 EN BOLSA

Cotizacién en euros.
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10,2
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Expansion Fuente: Bloomberg

Alphabet se
mantiene como
lider y la petrolera
Shell gana adeptos
por su eficiencia

cuarto puesto y Samsung baja
tres peldafos hasta el quinto,
porque los inversores prevén
que podria decepcionar con
sus cuentas esta semana.
Taiwan Semiconductor
Manufacturing (TSMC), que
sube en Bolsa mas del 9% este
afio, y cerca del 33% en 2023,
mantiene el sexto puesto en la
confianza de los grandes in-
versores. Wells Fargo gana
apoyos y sube tres escalones
hasta la séptima posicion.

Espafia

En cuanto a las compaiiias de
la Bolsa espaiiola, Iberdrola
se mantiene como la mejor
posicionada en este ranking,
en el niumero 153. Esta cifra es
buenaya que estan en la parte
alta del ranking de 56.000 va-
lores. La eléctrica, que se re-
valorizo en el parqué un 8,6%
en 2023, baja cerca del 8% es-
te mes, pero tiene la confianza
delos expertos, que prevén en
que cumplira sus objetivos y
le dan un potencial del 14%,
hastalos 12,46 euros.

Inditex es la cotizada espa-
fiola que sube mas puestos en
elultimo mes (18 hasta el 479)
y se cuela entre los cataloga-
dos como AAA (maxima cali-
ficacion por tener mas respal-
do). La firma textil cotiza en
zona de maximos, cercadelos
39 euros, y varias firmas fijan
su precio objetivo por encima
de 42 euros, como Société
Générale, Bernstein y Caixa-
Bank, que confian en su capa-
cidad de crecer.

Santander AM
vende Tubacex

La gestora de Santander AM, a
través del fondo Santander
Small Caps Espafia, ha
reducido hasta el 2,899% su
participacion en el capital de
Tubacex, seglin datos de la
CNMV. Auin controla un
paquete de casi 3,7 millones de
acciones. Tubacex cae
ligeramente este afio en Bolsa
y sedisparé un 75% en 2023.
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BBVA Se aferra a un buen soporte

Ayer, en los ultimos compases de la sesién, lademanda pre-
siond con fuerza, de modo que subié un 0,27%, hasta 8,11
euros. Hoy presenta las cuentas de 2023 y la reaccion del
mercado dependera de las previsiones de los expertos. Al
margen de ello, es un valor muy estable, que respeta su di-
rectriz alcista de medio plazo y el soporte de los 8 euros. Es-
ta barato, tiene un buen dividendo y se debe mantener.
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REDEIA Ataca una férrea resistencia

A primeros de octubre tocé fondo en los 14,2 euros y desde
entonces apunta buenas maneras. Ayer, con un volumen
negociado muy superior al de los ultimos tres meses, subid
un 1,23%, hasta los 15,22 euros. Esta atacando la resisten-
cia situada en torno a los 15,2 euros y si logra superarla tie-
ne el camino expedito hastalos 15,5 euros. No esta caro y su
rentabilidad por dividendo es del 6,5%.
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REPSOL Sube con fuerza

En las ultimas cuatro jornadas, sus titulos han logrado recu-
perar el soporte de los 13 euros y superar la resistencia de
los 13,5 euros. Ayer, negociando un volumen superior al ha-
bitual, subieron un 1,6%, para alcanzar los 13,66 euros. Esta
muy barato en términos de PER, cotiza a 4,7 veces benefi-
cios, y ofrece una rentabilidad por dividendo del 54%. Ha
girado al alza y tiene mucho camino por delante. Mantener.

Siga esta seccion cada dia en:

http://app2.expansion.com/analisis/comentarioscharts/Portada



LVMH y Richemont
recuperan su brillo en Bolsa

LuJos Son los valores con mayor respaldo entre los analistas. De Hermes gusta
su exclusividad, mientras que la evolucion de Gucci lastra a Kering.

A. Santamaria. Madrid

No todo el lujo que cotiza en
bolsa es oro. La temporada de
resultados ha dejado ya refe-
rencias alentadoras, pero los
analistas siguen teniendo sus
dudas sobre el atractivo del sec-
tor, que desde la segunda mitad
de 2023 ha sufrido turbulen-
cias. El MSCI Europe Textiles
Apparel & Luxury Goods In-
dex cerr6 el afio con una subi-
da del 8,34%, pero desde julio
acumulo una caidadel 13,5%.

Esta correccion respondid
principalmente a la falta de di-
namismo de la economia chi-
na, que tras la pandemia del
Covid-19 fue el principal mo-
tor de crecimiento de esta in-
dustria. A esto se suma la desa-
celeracion a nivel mundial que
pronostican para 2024 los ex-
pertos, que resta capacidad
para subir precios y mantener
unos margenes en maximos
histéricos. Ademas, estos se
ven amenazados por mayores
gastos operativos, especial-
mente costes de marketing y
comunicacion.

Ante este escenario adver-
so, Richemont y LVMH han
sorprendido al mercado con
unas cuentas mejores de lo es-
perado. El primero escal6 un
10,39% el 18 de enero, mien-
tras que el segundo se disparo
un12,81% el pasado viernes. El
grupo de Bernard Arnault im-
pulsé al Cac francés hasta ma-
ximos historicos.

Ambos valores son los que
despiertan un mayor optimis-
mo entre los analistas recopi-
lados por Bloomberg, ya que
sus recomendaciones de com-
pra superan el 70% y carecen
de consejos de venta.

Lider
LVMH es la mayor empresa
en la industria del lujo, con

EN BUSCA DEL TERRENO PERDIDO

Rentabilidad comparada en Bolsa desde 2023.
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>Los resultados
impulsan al sector

Revalorizacién en Bolsa
en lo que va de afio
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una capitalizacion de 387.000
millones de euros. Cae casiun
15% desde sus maximos de
abril, pero sus tltimas cuentas
han servido para recuperar
confianza entre el mercado.

“Ponen de manifiesto una
vez mas el éxito de su modelo
de negocio, con gran diversifi-
cacién y reconocimiento de
marca, y que se refleja en una
elevada solidez y visibilidad
sobre el negocio a medio pla-
z0”, explican desde Sabadell,
que tras conocer las cuentas
de la compaiiia elevaron su
precio objetivo hasta 900 eu-
ros, un 15,9% por encima de
su cotizacion. El consenso de
los analistas le otorga un po-
tencial del 5,7%.

José Francisco Ibafiez Sa-
grista, analista de renta varia-
ble de Tressis, subraya el
cambio de tendencia experi-
mentado por las marcas Moet
y Hennessy, ya que “el seg-

mento de las bebidas espiri-
tuosas se habia visto perjudi-
cado por la acumulacion de
inventarios tras la pandemia”.

Sergio Avila, de IG, com-
parte este optimismo. “Sus
acciones han superado la re-
sistencia de los 755,20 euros,
lo que activa un objetivo téc-
nico por divergencia alcista
hastalos 863,50 euros. Lo mas
probable es que veamos una
revalorizacion de al menos el
11%”.

Estrategia

Pese aunos resultados alenta-
dores, los analistas recomien-
dan ser cuidadosos a la hora
de entrar en el sector. Tressis
y Bankinter abogan por foca-
lizarse en el segmento mas
exclusivo, donde se encuen-
tran LVMH y Hermés. Avila
también recomienda mante-
ner ambas compaiiias en car-
tera o afiadir alguna.

Fuente: Bloomberg

Aunque cuenta con un me-
nor respaldo que la compe-
tencia por parte del consenso
de los analistas, el comporta-
miento de Hermes en Bolsa
durante la segunda mitad de
2023 fue mejor —se dispar6 un
32% en el afio-, gracias a una
estrategia de ventas centrada
en los compradores con mas
recursos, su popularidad en
EEUU y Japo6n y su menor
exposicion a China.

“Ha habido un giro alcista
después de dejar un soporte
en los 1.788,80 euros”, apunta
Avila. El grupo presenta sus
resultados el 2 de febrero.

Kering, en cambio, genera
mas dudas. “Es un valor que
muestra mayor debilidad”,
advierte el analista de IG. Tie-
ne un potencial del 20%, pero
pocas recomendaciones de
compra por la caida en la ren-
tabilidad de Gucci, su princi-
palmarca.

Ferrari, la apuesta segura en los coches de alta gama

Ferrari es lamarca de
coches de lujo que mejor
evoluciona en Bolsa en lo
que va de afio, al subir algo
mas de un 2%. Ibafiez
Sagrista, de Tressis, apuesta
por tenerlo en cartera por su
exclusividad, mientras que
desde Bankinter destacan
que lademanda de sus
coches permanece séliday
su libro de pedidos ya cubre

todo 2025. Ademas, sus
precios han seguido
subiendo, lo que le permitié
mejorar margenes en el
tercer trimestre. Su
evolucién bursatil contrasta
con la de Aston Martin, que
se deja un 16,40% en 2024.
Mercedes y BMW cuentan
con mas de un 60% de
recomendaciones de
compra, pero cedenun 2%y

un 6%, respectivamente.
Ambos grupos sufrieron su
peor sesion en Bolsa en lo
que va de afio el 17 de enero,
cuando Tesla anuncié un
fuerte recorte en los precios
de sus automoviles. HSBC
advierte de que el sector de
los coches eléctricos lidiara
en 2024 con una
competencia cada vez mas
altay una demanda

golpeada por la
desaceleracién econémica,
lo que presionara ala bajala
rentabilidad. Las marcas de
coches eléctricos se
encuentran entre los peores
valores del S&P Global
Luxury Index. Rivian y Tesla
se desploman un 34% y un
26% en lo que va de afio. El
fabricante chino Li Auto se
deja otro 25%.
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ELFoco DELDIA ()

Por Roberto Casado

N\

La Bolsa europea

sufre un

descuento récord
ante Wall Street

El S&P 500 ha subido un 22% en los ultimos 12 meses.

n los ultimos doce

E meses, el S&P 500 se

ha revalorizado alre-

dedor de un 22%, mientras

que el Euro Stoxx 600 lo ha

hecho menos del 7% y el
Ibex 35 algo mas del 9%.

Esa divergencia hace, se-
gin estimaciones de
Bernstein, que las bolsas eu-
ropeas coticen con el mayor
descuento frente a las esta-
dounidenses de los altimos
35 afios. Si uno toma el mul-
tiplo de valoracion en los
distintos parqués sobre los
beneficios esperados por
sus cotizadas el proximo
afio, Wall Street recibe una
valoracion superior en un
33%.

La misma casa de analisis
apunta que esta prima ame-
ricana —o descuento desde
la perspectiva europea- su-
pera claramente el 20% que
existia antes de la pandemia
y lamedia histérica del 13%.

Bernstein ve una oportu-
nidad de inversion en los
mercados del Viejo Conti-
nente ante la posibilidad de
que se cierre ese diferencial
de valoracion de forma pro-
gresiva. No es que la firma
considere que puedan igua-
larse los multiplos, pero
considera que un desfase
del 20% seria mas logico al
comparar las perspectivas
de crecimiento de los bene-
ficios empresariales a los
doslados del Atlantico.

Para que se reduzca el
descuento, dadalaactual re-
ticencia de muchos inverso-

Seguin Bernstein,
el desajuste

de valoracion
penaliza en

un 33% a Europa

Para cerrar el hueco
serian necesarias
bajadas de tipos

en Europa y menos
optimismo conlalA

res internacionales a poner
dinero en Europa, los estra-
tegas de Bernstein ven ne-
cesario que se produzca al-
gun tipo de detonante.

“La distancia en lavalora-
cién es relativa deberia es-
trecharse al no estar justifi-
cada por fundamentales.
Pero el timing es dificil de
determinar ante el buen
momento actual [de Wall
Street]. Pero podrian darse
algunos catalizadores du-
rante el proximo afio”, indi-
caBernstein.

Algunos de esos factores
podrian ser la posibilidad de
que haya recortes de tipos
en Europa antes que en Es-
tados Unidos; y que se frene
el optimismo con la inteli-
gencia artificial (TA) que es-
ta impulsando a las grandes
tecnologicas de los parqués
neoyorquinos. En este se-
gundo escenario, todo el
mercado podria bajar, pero
el consuelo para el Euro
Stoxx seria sufrir una caida
menor que ladel S&P.
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FINANCIAL
TIMES

LEX COLUMN

BP no se alejara
de las renovables

as campanillas sim-
L bolizan la adoracién
eterna. Sin embargo,
no hay mucho amor entre el
hedge fund Bluebell Capital
Partners y BP. El activista
londinense ha calificado de
“irracional” la estrategia de
BP de reducir la produccion
de petroleo y gas. En su lu-
gar, el productor de petro-
leo del Ftse 100 deberia re-
cortar la inversion en ener-
gias limpias e invertir mas
en su negocio principal de
hidrocarburos.

Que BP se haya converti-
do en el blanco de la presion
de los activistas no deberia
coger por sorpresa. Con un
valor de empresa de 3,4 ve-
ces su prevision de ebitda,
BP cotiza una décima por
debajo de rivales europeas
ya de por si baratas como
Shelly Total.

La camparia de Bluebell
se remonta a octubre, cuan-
do envi6 una cartaa Murray
Auchincloss, entonces con-
sejero delegado interino de
BP. A pesar de su modesto
tamafio, Bluebell presume
de algunos éxitos en otras
grandes empresas, como
Danone. Sin embargo, es
poco probable que cuente
entre sus victorias un cam-
bio de rumbo estratégico en
BP.

Auchincloss fue confir-
mado este mes como conse-
jero delegado con caracter
permanente tras la abrupta
salida de Bernard Looney
en septiembre. Si hubiera
habido suficiente presion de
los accionistas para replan-
tear su estrategia, el presi-
dente de BP, Helge Lund,
habria optado por alguien
distinto de Auchincloss,
uno de los arquitectos del
plan actual.

Las quejas de Bluebell tie-
nen cierto fundamento.
Desde que BP establecié en
2020 su ambicion de con-
vertirse en una empresa de
cero emisiones netas para
2050, sus acciones han per-
dido un 3% de su valor. To-
tal y Shell, por su parte, han
subido un 31% yun 21%, res-
pectivamente. Algunas de
las inversiones de BP en
energia edlica marina, sobre
todo en EEUU, han pareci-
do equivocadas.

Sin embargo, la estrategia
de BP ha evolucionado des-
de entonces. Los inversores
reaccionaron positivamen-

Refineria de BP en Texas,
Estados Unidos.

te el pasado febrero cuando
modificé su objetivo de re-
ducir la produccion de pe-
troleo y gas para 2030. Ade-
mas, Auchincloss podria
buscar en su rival francés
Patrick Pouyanné una guia
sobre como tratar a los in-
versores que siguen dudan-
do.

Los inversores han prefe-
rido la estrategia mas claray
doble de Total. Combina su
negocio tradicional de pe-
tréleo y gas, en particular el
gas natural licuado, con un
negocio energético que in-
vierte en tecnologias reno-
vables como la edlica, la so-
lar y el almacenamiento.
Total se ha comprometido a
distribuir a los accionistas
mas del 40% del flujo de ca-
jadelas operaciones a partir
de 2023.Y lo que es mas im-
portante, Pouyanné se ha
ganado la reputacion de
cumplir sus promesas.

En cambio, BP ha sufrido
un problema de comunica-
cion desde que estableci6 su
estrategia. La energia eolica
marina ha generado titula-
res negativos. Sin embargo,
BP ha refinado su negocio
de energias limpias para
centrarse en dreas como los
biocombustibles y la recar-
ga de vehiculos eléctricos.
Estos segmentos ofrecen ta-
sas de rentabilidad al menos
equivalentes al 15-20% de
su negocio principal de hi-
drocarburos.

Seguir el ejemplo de Pou-
yanne es una buena opcion
para Auchincloss. Centrar-
se en las inversiones mas
rentables en energias reno-
vables, junto con unos pagos
predecibles a los accionis-
tas, deberia evitar que se ex-
tienda la discordia entre los
activistas.

Cathie Wood dice que Ark
ya ha “pagado sus peajes”

REGISTRA UNA GANANCIA DEL 68%/ E|fondo centrado en latecnologia registré
uno de los mejores resultados del sector el afio pasado tras dos afios de caidas.

Will Schmitt. F T

Cathie Wood ha dicho que su
fondo cotizado Ark, centrado
en la tecnologia, “pag6 sus
deudas” con dos afos de fuer-
tes caidas, antes de recuperar-
se el afo pasado con uno de
los mejores desempefios del
sector.

El fondo cotizado en Bolsa
Ark Innovation de Wood, de
8.000 millones de ddlares
(88.640 millones de euros),
registro una ganancia del 68
por ciento el afo pasado, lo
que lo sitta entre el uno por
ciento superior de sus pares,
segun datos de Morningstar.

Ese repunte se produjo
después de una pérdida anua-
lizada del 50 por ciento en
2021 y 2022, cuando se agri6
el sentimiento sobre las em-
presas de alto crecimiento
que habia respaldado.

“Uno esperaria que dijera
esto, pero creo que pagamos
nuestros peajes en 2021y
2022, y ahora estamos del
otro lado de eso”, dijo Wood,
consejera delegada de Ark In-
vestment Management, a Fi-
nancial Times.

Su desempeiio el afio pasa-
do fue el mejor desde que el
ETF, ampliamente conocido
en el mercado por su simbolo
ARKK, anot6 una ganancia
de mas del 150 por ciento en
2020, gracias a inversiones
en empresas como Tesla , el
fabricante de automoviles
eléctricos.

Pero la cartera altamente
concentrada perdio el 23 por
ciento de su valor en 2021 y
otro 67 por ciento en 2022,
duramente golpeada cuando
la Reserva Federal de Esta-

Bloomberg News

“Lo que nos paso

en 2021y 2022 no
tiene ningin sentido,
porque la innovacion
esta aqui”, dice Wood

dos Unidos elevo los tipos de
interés a un maximo de 40
afios para frenar la creciente
inflacion.

Wood, conocida por su op-
timismo, dice que espera que
laReserva Federal baje las ta-
sas en 2024 y que la inflacion

DE COMPRAS POR ELMUNDO

Holcim se separa

Lacotizacién de la cementera
suiza Holcim, que en los ulti-
mos afos esta haciendo una
transicion hacia materiales
de construccion, ha subido
un 18% en los ultimos doce
meses, hasta una capitaliza-
cién bursatil de casi 45.000
millones de d6lares al cambio
actual.

En 2022, vendio6 sus nego-
cios cementeros en India,
Brasil y Zimbawe y este do-

mingo anuncio la escision,
prevista para 2025, del nego-
cio de EEUU y Canada, que
contribuye el 40% del benefi-
cio operativo.

En 2023, este negocio, que
emplea a16.000 personas, tu-
vo ingresos y beneficio opera-
tivo aproximados de 11.000 y
2.090 millones de délares
(margen del 19%), respectiva-
mente, y “la ambicion” 2030
es de 20.000 y 5.000 millo-

Cathie Wood, CEO de Ark Investment Management

disminuya hasta el punto de
la deflacion, creando un cli-
ma en el que sus estrategias
favoritas basadas en la inno-
vacion estarian preparadas
para prosperar.

Sin sentido

“Honestamente, creo que lo
que nos paso en 2021 y 2022
(una desaceleracion peor que
la del Nasdaq durante la crisis
de la tecnologia y las teleco-
municaciones) no tiene nin-
gun sentido, porque la inno-
vacion esta aqui y lista para el

en dos

nes, para lo cual “ejecutara
una estrategia de crecimiento
acelerado”. La Holcim resul-
tante tras la escision tendra
48.000 empleados, con in-
gresos y beneficio operativo
de 19.700 y 3.120 millones de
dolares en 2023 (margen del
16% y un mix geografico 56%
Europa, 25% Africa/Oriente
Medio/Asia y 19% Latinoa-
mérica). La escision se expli-
ca por la distinta capacidad

horario de maxima audien-
cia”, dijo Wood.

Sin embargo, ARKK ha cai-
do mas del diez por ciento
desde principios de enero,
arrastrado por las caidas de
importantes participaciones
como Tesla.

Robby Greengold, estrate-
ga de Morningstar, dijo:
“Creo que la investigacion
[de Ark] se ha visto afectada
por pronodsticos demasiado
confiados que a menudo no
consideran una gama sufi-
ciente de escenarios. Sus es-
cenarios bajistas han demos-
trado ser demasiado opti-
mistas”.

Elfondo haterminadoenlo
mas alto o en lo mas bajo de
sus pares en cada uno de los
ultimos cuatro afios, segin
datos de Morningstar, que
continta calificando a ARKK
comoun fondo de unaestrella
enunaescala de cinco.

Su rendimiento anualizado
a cinco afios del 2,8 por ciento
estd a la zaga de casi todos los
fondos de crecimiento y tec-
nologia de mediana capitali-
zacion en el mismo lapso.

Los ETF estadounidenses
de Ark obtuvieron entradas
netas de més de 7.100 millo-
nes de dolares entre princi-
pios de 2021y finales de 2023.

Pero casi todas esas sus-
cripciones se produjeron en
una rafaga a principios de
2021, segiin muestran los da-
tos de Morningstar Direct. La
gestora ha tenido alrededor
de 9.000 millones de ddlares
en reembolsos desde marzo
de 2021, incluidos alrededor
de 470 millones de délares en
salidas en 2023.

Por Joaquin Tamames

de crecimiento: en Nortea-
mérica se espera que el bene-
ficio de explotacion crezca a
unatasa anual del 26%, frente
al 6% en el resto del mundo.
Con la separacion en dos,
Holcim pretende que el ne-
gocio norteamericano tenga
mayor visibilidad bursatil.
Por el momento, Holcim no
ha informado de qué partici-
pacién mantendrd en el nego-
cioaescindir.
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Espaiia frena la ejecucion de fondos de:
la UE y es superada por Italia y Portugal
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BALANCE DEL PLAN DE RECUPERACION/ L a pardlisis politica rebaja un 14% la movilizacion de ayudas europeas durante 2023. El
Gobierno sigue negociando el cuarto pago mientras que el Ejecutivo luso lo ha cobrado yay el italiano ha solicitado el quinto.

Juande Portillo. Madrid

A lo largo del afio pasado, el
Gobierno llego a convertir en
mantras habituales de sus
comparecencias de balance
del aprovechamiento de las
ayudas europeas las ideas de
que “Espana sigue liderando
la ejecucion del Plan de Recu-
peracion en Europa” y de que
el despliegue de los fondos
Next Generation “avanza a ve-
locidad crucero”. Las cifras de
cierre de 2023 desvelan, sin
embargo, que la ejecucion de
los fondos comunitarios su-
frié un frenazo en Espaiia en
un afio marcado por citas
electorales e incertidumbre
politica que ha facilitado a Tta-
lia y Portugal tomar la delan-
tera como lideres en la conse-
cucion de los compromisos al-
canzados con la Union Euro-
pea.

En términos de fondos
comprometidos, concreta-
mente, la movilizacion de fon-
dos asociados al programa
Next Generation en Espana
ascendio a 17.050 millones de
euros en 2021, se dispar6 un
55% en 2022 hasta los 26.393
millones pero descendio cer-
cadeun14%en 2023 hastalos
22.853 millones. “Los fondos
comprometidos en 2023 se
ven un poco ralentizados por
la interinidad del Gobierno y
por la espera en la aprobacion
de la adenda” de ampliacién
del Plan de Recuperacion, de-

tallé ayer Paloma Baena, di-
rectora sénior de european
affairs y responsable de la uni-
dad Next Gen EU en LLYC, al
presentar el informe ;Exito o
desafio? Andlisis de la ejecu-
cion del Plan de Recuperacion
en Esparia hasta 2023. Baena
concede, no obstante, que el
volumen de fondos moviliza-
dos acumulados hasta la fecha
asciende a 66.296 millones,
“un resultado bueno a nivel de
compromisos, que supone el
94,3% de los 70.000 millones”
en subvenciones inicialmente
concedidos a Espana (que la
adenda permitio ampliar lue-
go en 10.300 mas y otros
83.200 millones en créditos
blandos) v se acerca al objeti-
vo de alcanzar el 100% de gas-
to comprometido en 2023 y
100% ejecutado para 2026.

Sin embargo, matiza Baena,
cuando se analizan “los benefi-
ciarios de la economiareal que
han recibido el pago final” la
cifra cae con fuerza. La ejecu-
cion, en términos de asigna-
cion de fondos del Plan de Re-
cuperacion original, se sittiaen
realidad en el 46% del monto
inicial, con 26.256 millones. Es
decir, que a Espaiia le restan
dos afios y medio, hasta agosto
de 2026, para ejecutar el 55%
de las subvenciones iniciales y
los 93.500 millones adiciona-
lesdelaadenda.

En términos de convocato-
rias y licitaciones resueltas, la

LA EJECUCION DE FONDOS EUROPEOS

>Volumen de fondos movilizados
Evolucion, en millones de euros comprometidos

26.393
e 22.854
IZM i
2021 2022 2023
>Fondos ejecutados  Enmillones de euros

Nivel de compromiso de fondos NextGen

Transferencia

Activos alas CCAA
financieros 4.188
estatales
3.772
TOTAL
66.296
Licitaciones Convocatorias
estatales — “— estatales
11.080 27.256

Nivel de resolucion de las convocatorias

Convocatorias
no resueltas
5.479

TOTAL
21.256

Convocatorias
= resueltas
21777

>Reparto de fondos entre las CCAA
Il Compromiso total transferido a 31/12/23, en mill. de euros

Compromiso transferido per capita, en euros

% de lo transferido

15,91 Andalucia B 3849 451
454 14,57 Catalufia B 3524 457
10,78 Madrid B 2607 382
9,46 Com.Valenciana [N 2.288 448
6,5 Canarias = 1571 695
61 Castilayleon [l 1475 621
575 Galicia =] 1392 517
4,69 Cast-LaMancha i 1135 551
4,38 Pais Vasco i 1058 485
4,23 Baleares = 1022 830
3,35 Aragén L1} 809 615
3,07 Murcia [ 743 485
2,88 Extremadura [} 697 562
2,36 Asturias 1 571 568
195 Navarra i 472 713
161 Cantabria ] 390 667
154 LaRioja | 372 1175
0,45 Melilla | 108 1310
0,44 Ceuta | 107 1.298

Expansion

Administracion General del
Estado ha movilizado 30.552
millones adjudicando a bene-
ficiarios finales 23.977 millo-

nes, un tercia de los fondos
originales. El gran problema,
segun el informe, es que si-
guen sin ofrecerse datos siste-

matizados va actualizados de
la ejecucion de las comunida-
des autonomas, a las que se
han transferido un 36% de los

El reparto de ayudas a las CCAA arroja 457

euros por catalan

J. Portillo. Madrid

Durante la presentacion del
Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resilien-
cia, en abril de 2021, el Go-
bierno central destaco la im-
portancia de las comunida-
des autonomas en la ejecu-
cion de los fondos, a las que
reservaba las gestion del 40%
de los fondos europeos. La
promesa se ha ido diluyendo
v, de momento, el monto as-
ciende al 36%, mientras su
grado de ejecucion resulta
opaco y el reparto oscila con
fuerza entre territorios.

El Gobierno informd en di-
ciembre de que el volumen
de fondos asignados a las co-
munidades auténomas suma
26.199 millones de euros, si
bien del analisis de los impor-
tes efectivamente repartidos
a 31 de diciembre de 2023, la
unidad de seguimiento del
programa Next Generation de
LLYC concluye que el monto
repartido hasta entones era
de 24191 millones. A partir de
ahi, de media, la Administra-
cion Central ha inyectado a
los territorios 508 euros por
habitante.

Teniendo en cuenta que el
reparto de los fondos por te-
rritorios depende de criterios
de poblacion, pero también
de necesidad o adecuacion de
los proyectos, el resultado es
que la region mas beneficiada
en términos cuantitativos es
Andalucia, con 3.849 millo-
nes, el 15,91% del total. Le si-
guen Catalufia, con 3.524 mi-
llones (el 14,6%); Madrid, con
2.607 millones (10,78%); ¥
Comunidad Valenciana, con
2.288 millones (9,46%). Las
cuatro acaparan el 51% de los
fondos repartidos.

La foto cambia, sin embar-
20, si el andlisis se efectiia en
funcion de la poblacion de ca-
da territorio. En este caso, la
region mejor financiada es
Baleares, con 830 euros por
habitante, seguida de Nava-
rra, con 713 euros por vecino;
y Canarias, con 695 euros por
persona. Del lado contrario,
la autonomia con menos re-
cursos transferidos por habi-
tante es, con diferencia, la Co-
munidad de Madrid, con 382
euros por persona. Le siguen
Comunidad Valenciana, con
448 euros; Andalucia, con 451

frente a 382 por madrilefio

y Catalufia, que logra 457 eu-
ros por vecino (ver grafico ad-
junto).

Cuellos de botella

Pese ala dificultad parallevar
a cabo analisis individualiza-
dos de la gestion de los fondos
en cada autonomia, los auto-
res del informe destacan que
la ejecucion esta siendo mas
lenta en los territorios que en
la Administracion Central del
Estado. Confluyen aqui va-
rios factores, como son el des-
conocimiento de un progra-
ma que el Gobierno central

Fuente: LLYC

fondos (frente al 40% inicial-
mente anunciado). Los ul-
mos datos oficiales apuntan a
que, de los 24.188 millones

El despliegue de
fondos esta siendo
mas lento en las
regiones que a
escala estatal

ha negociado directamente
con Bruselas; la oposicion a
determinados objetivos fija-
dos desde arriba y, ante todo,
la falta de personal suficiente
para gestionar el aluvion de
recursos europeos. Uno de
los grandes cuellos de botella
producidos es el que atafie al
programa de rehabilitacion y
mejora energetica de vivien-
das. La gestion territorial vol-
vera a ponerse a prueba aho-
racon el fondo de 20.000 mi-
llones en créditos blandos del
que dispondran las regiones
parasus propios proyectos.



Se han adjudicado
26.256 miillones, el
46% de fondos
iniciales, quedando
desiertos 6.560

transferidos a las autonomias,
estas habrian adjudicado
5.600 millones, a los que se
podrian sumar los 3.000 que
el Estado les transfirio para
sus propias actuaciones.

A falta de informacion auto-
noémica detallada, los autores
del informe han detectado
que a 31 de diciembre de 2023
se habia acumulado ya una
bolsa de 6.557 millones de eu-
ros no adjudicados en convo-
catorias y licitaciones desier-
tas o sin candidatos validos, lo
que convierte estos remanen-
tes en un “problema estructu-
ral” que afectayaal 17% del to-
tal de fondos comprometidos.
Se estima que las regiones po-
drian tener otros 5.200 millo-
nes enremanentes.

Por ministerios, el de
Transportes, Movilidad y
Agenda Urbana (antes de la
actual escision del area de vi-
vienda) ha sido el que mas
fondos ha debido gestionar, y
también el que mas ha movili-
zado, 13.238 millones, el 55%
de los licitados. Del lado con-
trario, apunta Francesc Gar-
cia-Donet, director del Obser-
vatorio Next Generation de
LLYC, destaca Transicion
Ecologica, que debia gestionar
unos 17.000 pero de momento
ha movilizado 10.375 millo-
nes.

Retraso enlos cobros
Espafia viene anticipando los
fondos europeos via deuda,
presupuestando el uso de has-
ta 24.198 millones en 2021,
26.900 millones en 2022 y
28.692 en 2023, pero en reali-
dad hasta la fecha solo ha co-
brado 37.000 millones de la
Unién Europea gracias a un
adelanto y de tres pagos liga-
dos al cumplimiento de hitos
semestrales. De hecho, el pais
lleva meses pendiente de des-
bloquear un cuarto pago de
10.000 millones, pero la con-
vocatoria anticipada de Elec-
ciones Generales, primero; la
demora en la formacion de un
Ejecutivo, después; y el recha-
7o del Parlamento a la refor-
ma expreés del subsidio de de-
sempleo, este enero, han im-
pedido cobrarlo por ahora.
Aunque Espana venia enca-
bezando el calendario de
cumplimientos y cobros, la si-
tuacion ha permitido adelan-
tarse a Italia, que ya ha solici-
tado el quinto pago, y Portu-
gal, que ha recibido el cuarto,
equiparando a Espaiia con
Croaciay Eslovaquia.
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Nuevas convocatorias del Perte del
vehiculo eléctrico y de microchips

SUMAN 1750 MILLONES/ E| ministro de Industria, Jordi Hereu, apuesta por una reindustrializacion del pais
en consonancia con la recuperacion de la autonomia estratégica por parte de la Uniéon Europea.

Carlos Polanco. Madrid

El Gobierno de Espafa se
propone recuperar el peso
que su industria tenia en otras
épocas con la herramienta de
los Pertes, surgida tras la crisis
del Covid. Ayer, el ministro de
Industria y Turismo, Jordi
Hereu, confirm6 la continui-
dad de estos Pertes a lo largo
de la presente legislatura y,
ademas de ratificar aquellos
ya adelantados por su prede-
cesor en el cargo, Héctor Go-
mez, anuncio6 otras convoca-
torias. De esta forma, Hereu
explico, durante la Comision
de Industria y Turismo del
Congreso de los Diputados,
que este ano habra dos convo-
catorias del Perte VEC, del
vehiculo eléctrico, una ex-
traordinaria en el primer tri-
mestre, con 200 millones en
subvenciones y 100 en présta-
mMoS con remanentes existen-
tes, para “proyectos de bate-
rias y la cadena de valor del
vehiculo eléctrico”; y otra du-
rante el segundo semestre, de
250 millones en subvenciones
y 1000 en préstamos. Seran la
tercera y cuarta convocatoria
del Perte VEC. “Queremos
que el coche del futuro se fa-
brique en Espafa”, explicd
Hereu.

En paralelo, el ministro re-
cordd que se pondra en mar-
cha una nueva convocatoria
del Perte de microchips y se-
miconductores, con otros 200
millones de euros. Entre el
Perte VEC y el de microchips,
las partidas llegan a los 1.750
millones de euros. Ademas,
habra una segunda convoca-
toria del Perte agroalimenta-
rio'y del de descarbonizacion,
este ultimo durante el primer
semestre del afio, “con una
dotacion de 150 millones de
euros en subvenciones y 100
millones en préstamos”. El
ministro presumi6 de que “el
conjunto de estos Pertes va a
suponer una inyeccion para
nuestro tejido industrial de
mas de 8.000 millones entre
2021y 2026y vana movilizar
una inversion total, incluyen-
do capital privado, de 24.000
millones, ademas de 10.000
puestos de trabajo adiciona-
les”.

El ministro realizé una de-
fensa de lanecesidad de ganar
musculo industrial en Espana
y para ello garantiz6 la
“apuesta” de su departamen-

oy

Vi

El ministro de Industria y Turismo, Jordi Hereu, ayer, durante su comparecencia en el Congreso de los Diputados.

Hereu defiende ampliar Barajas e incluso El Prat

La ampliacién del
aeropuerto de Barajas con
un coste de 2.400 millones
de euros, anunciadala
pasada semana por el
presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, suscito
algunos desencuentros
dentro del Gobierno de
coalicion, por las reticencias
en materia medioambiental
expuestas por el socio del
PSOE en el Ejecutivo,
Sumar. Lejos de rehuir la
cuestion, ayer Hereu
defendio la necesidad de
mejorar las infraestructuras
del aeropuerto madrilefio. Y
no solo eso, sino que

to por un “gran pacto de rein-
dustrializacién”, en conso-
nancia con la Unién Europea
y suintencion de recuperar su
autonomia estratégica en
cuestiones como la energia,
las materias primas, los ali-
mentos, o los suministros sa-
nitarios. Hereu admitid, en
este sentido, que el peso de la
industria nacional “se ha ido
reduciendo progresivamen-
te”.

Para atajar las debilidades
de la industria espaiiola, el
ministro reivindicé una nue-
va ley reguladora del sector,

también consider6 positivo
hacerlo en el de Barcelona-
El Prat. Asi, el ministro de
Industria y Turismo defendié
la necesidad de “ampliar las
infraestructuras” que sean
criticas para el progreso del
pais, y, ademas de estos dos
aeropuertos, otras como el
puerto de Valencia, una
operacion desbloqueada el
mes pasado por el
Ministerio de Transportes y
Movilidad Sostenible con
unainversién de 1.500
millones de euros; o el
Corredor Mediterraneo, que
tendria un potencial “brutal”
en el terreno ferroviario. En

cuyo anteproyecto de ley ya
estd en estudio, y que pondria
en marcha Proyectos de Inte-
rés Estratégico Estatal y un
Consejo Estatal de Politica
Industrial, asi como un meca-
nismo para la gestion de pro-
cesos de reindustrializacion y
otro para garantizar el sumi-
nistro de recursos de primera

Hereu prioriza
sacar adelante
la Estrategia

de Turismo
Sostenible 2030

concreto, sobre Barajas,
Hereu aseveré que se trata
de “una gran oportunidad
para la economia espafiola’.
En el caso del aeropuerto
barcelonés, cuya ampliacién
estaalaesperadequela
comision creada a tal efecto
por el Gobiernoy la
Generalitat realice alguna
propuesta, Hereu consideré
que también se trata de una
buena oportunidad, si bien
detectd cierta paralisis que
entorpece el proyecto,
puesto que afirmé no saber
“por qué en Catalufia cuesta
tanto sacar adelante un
proyecto con el que es

necesidad o caricter estraté-
gico.

Turismo

Hereu, también ministro de
Turismo, desgrand los princi-
pales puntos de su estrategia
de legislatura en este sector,
motor del 13% del PIB nacio-
nal. En este aspecto, dio prio-
ridad ala aprobacion de la Es-
trategia de Turismo Sosteni-
ble 2030, un texto que afin de
cuentas resume las aspiracio-
nes tanto del Gobierno como
de las empresas del sector. Se
trata de una apuesta por la ca-

evidente que nos jugamos la
competitividad en muchos
aspectos’. Las ampliaciones
aeroportuarias podrian
tener también una
incidencia positiva en el
sector turistico espafiol, uno
de los que mas riquezay
puestos de trabajo genera, si
bien la estrategia turistica
espafiola ya no toma estos
derroteros.

Como asegurd el ministro
Hereu, ahora la cuestion es
la de “mejorar en calidad y
no sacralizar, como
histéricamente se ha hecho,
el nimero de visitantes” que

llegan al pais.

lidad, dando prioridad a un
perfil de turista con gasto alto,
en lugar de la cantidad de tu-
ristas que pueden llegar. Por
ello destacé los mas de
108.000 millones de gasto tu-
ristico en 2023, por encima de
los 84 millones de personas
que llegaron al pais, récord
histérico que, a falta de con-
firmacion oficial, convierte a
Espafia en el pais mas visita-
do. “Queremos transitar hacia
un turismo mas sostenible en
su triple vertiente: economica
y medioambiental, y muy im-
portante, social”, sentencio.
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El 78% del empleo creado en 2023
se genero entre eneroy abril

DATOS DESESTACIONALIZADOS/ |a evolucion mensual de los afiliados a la Seguridad Social se frend del
0,5% en el primer cuatrimestre del afio pasado, en promedio, al 0,1% en los dos siguientes.

Pablo Cerezal. Madrid

Aunque la evolucion del mer-
cado laboral en 2023, en con-
junto, fue muy positiva, con
534.929 nuevos afiliados a la
Seguridad Social, el dinamis-
mo del empleo a lo largo del
ejercicio fue muy desigual, ya
que este crecio con fuerza en-
tre enero y abril de 2023 y se
detuvo en seco a partir de ma-
yo, lo que no arroja muy bue-
nas perspectivas para este
afio. En concreto, el 78,6% de
los empleos creados a lo largo
del afio pasado se generaron
entre enero y abril, tomando
los datos desestacionalizados,
mientras que este ritmo de
crecimiento se ralentizé “bas-
tante” en el resto del afio. De
acuerdo con las cifras de la
Fundacién de Estudios de
Economia Aplicada (Fedea),
elincremento medio mensual
de la afiliacion a la Seguridad
Social se frend del 0,5% en el
primer cuatrimestre del afio
al 0,1% en los ocho ultimos
meses, segiin un informe de
Fedea publicado este lunes en
el que se analiza la evolucion
de la afiliacion a la Seguridad
Social el afo pasado.

Asi, el documento Evolu-
cion de la afiliacion a la Seguri-
dad Social en 2023 y compara-
cion con lasituacién antes dela
pandemia, elaborado por Mi-
guel Angel Garcia para Fedea,
sostiene que “la evolucion
anual en 2023 ha sido muy
positiva con un crecimiento
de 534.929 afiliaciones, si bien

merece la pena resefiar que la
mayor parte del aumento se
produjo en el primer cuatri-
mestre del afio (420.301 afilia-
dos, el 78,6% del total)”, mien-
tras que en el resto del afio “el
ritmo de creacién de empleo
se haralentizado mucho”. Es-
to se puede deber tanto a un
enfriamiento de la economia
en la segunda mitad del afio
(el PIB creci6 un 1% en el pri-
mer semestre, casi el doble
que el 0,6% previsto para el
segundo) como al efecto de
los contratos fijos discon-
tinuos (que implica menos
contratos en verano) o a un
cambio en el patrén del em-
pleo creado en los ultimos
afios respecto a épocas ante-
riores (con un menor peso del
empleo turistico).

Aunque la ralentizacion
economica ha podido jugar
un papel importante, hay que
tener en cuenta que ya en
2022 el primer cuatrimestre
presencio la creacion del
62,9% de todo el empleo ge-
nerado alo largo del ejercicio,
lo que abre la puerta a los
otros dos factores. Asi, si antes
delageneralizacion dela figu-
ra de los fijos discontinuos en
2022 el mercado laboral espa-
fiol generaba empleo funda-
mentalmente en verano y se
estancaba a partir de octubre,
ahora buena parte de los em-
pleos de la temporada estival
ya estan creados antes de su
inicio, por lo que la desesta-
cionalizacion con los criterios
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previos puede arrojar una
nueva anomalia estadistica.
Pero a ello hay que afiadir el
hecho de que la economia es-
paiiola en los ultimos afios ha
generado empleo en sectores
muy alejados de la hosteleria
del turismo de verano.

De esta forma, hay “cuatro
sectores de actividad que ex-

plican la mitad del aumento
de la afiliacién en el periodo
2019-2023”: actividades sani-
tarias y de servicios sociales
(el 18,1% del total), educaciéon
(el 12,1%), actividades profe-
sionales, cientificas y técnicas
(9,8%) e informacion y comu-
nicaciones (9,5%). “Los dos
ultimos, que no estaban den-

tro de los habituales en la
creacion de empleo en Espa-
fia, absorben casi el 20% del
aumento en la afiliacion en es-
ta etapa posterior al inicio de
la pandemia”, aunque “su pe-
so dentro de la afiliacion total
del sistema sigue siento toda-
via reducido”, afiade Garcia.
De hecho, antes de poder ce-

Los sectores de

bajo valor afiadido
suponen buena
parte del empleo
creado el afio pasado

El empleoenel
sector piblico crece
un 13,6% desde
2019, mas del doble
que el privado

lebrar un cambio en el patrén
del empleo creado en los ulti-
mos afios, habria que ver has-
ta qué punto estos sectores
bastan para marcar la diferen-
cia tras la normalizacion de la
economia, ya que si se toman
Unicamente los datos de 2023,
“se observa que cuatro secto-
res, todos de bajo valor anadi-
do, absorben el 40%: comer-
cio (15,8%), hosteleria (8,9%),
actividades administrativas y
servicios auxiliares (8,7%) y
construccion (6%)”.

Sector puiblico

Por otro lado, buena parte de
la creacion de empleo en los
ultimos anos se debe también
ala contratacion publica, liga-
da en buena medida a las ne-
cesidades derivadas delapan-
demia del coronavirus pero
también al aumento de las
plantillas dedicadas ala admi-
nistracion en si. “El sector pu-
blico es el destino 25,5% del
total [de las] 347.254 afiliacio-
nes” registradas entre 2019 y
2023, indica el informe, casi el
doble que su peso en el mer-
cado laboral antes de la pan-
demia. “Esta cifra implica un
incremento de las plantillas
publicas del 13,6% desde
2019”7, mas del doble que el
6,1% en el sector privado,
“que se ha dirigido en su ma-
yor parte a las comunidades
auténomas (16,9%, un incre-
mento de 252.789 afiliados)”y
a la Administracion General
del Estado (18,8%).

Las empresas planean subir un 3,5% los salarios en 2024

P.C.Madrid

Las empresas espafiolas in-
crementaran de media un
3,5% los salarios de sus traba-
jadores a lo largo de este afio
frente al 5% registrado en
2023, segun el estudio sobre
Tendencias retributivas e in-
crementos salariales 2024,
publicado ayer por KPMG
Abogados y que se basa en
una encuesta a 85 empresas
de diferentes sectores (ener-
gia, construccion, distribu-
cidn, turismo, entre otras)
realizada entre noviembre y
diciembre de 2023. Segtin el
estudio, esta tendencia sugie-
re una “cautela” enlatoma de
decisiones salariales, posible-

mente influenciada por la
moderacion de la inflacion,
aunque quiza también por el
incremento de otros costes,
como pueden ser la energia y
otros insumos, los impuestos
y cotizaciones sociales y la su-
bida salarial encubierta que
supone el recorte de la jorna-
da laboral planteado por el
Gobierno. De hecho, €l estu-
dio senala que la reduccion
en el ritmo de incremento po-
dria reflejar también un enfo-
que “mas conservador” por
parte de las empresas, adap-
tandose a las condiciones
cambiantes y buscando un
equilibrio entre la retencion
del talento y la gestién pru-

dente de los recursos finan-
cieros ante la previsible debi-
lidad de lademanda porlara-
lentizacion econdmica.

Con todo, el informe tam-
bién destaca que la confianza
empresarial aument9 ligera-
mente respecto al ano ante-
rior, pues un 52% de las com-
paiiias espafiolas encuesta-
das muestra optimismo sobre
las perspectivas econémicas
al considerar que la situacion
va a ser mejor en los proxi-
mos seis meses, frente al 36%
del afio anterior. Con todo, el
estudio recalca la preocupa-
cion en la gestion del talento,
con un 84% de las compariias
encuestadas afirmando que

la atraccion y rotacion de ta-
lento es uno de los desafios
mas significativos a los que se
enfrentan. Respecto a esto, la
directora de Compensacion
General, de Consejeros y Di-
rectivos de KPMG Abogados,
Mbnica San Nicolas, afirma
que “las empresas encuesta-
das, de momento, siguen te-
niendo planes de crecer y ex-
pandirse, por lo que van a se-
guir afrontando importantes

Este incremento
supone una mayor
cautela que en 2023,
cuando tuvieron
lugar alzas del 5%

retos en cuanto ala gestion de
sutalento se refiere”.
Ademas, el informe sefiala
que los supervisores y man-
dos intermedios se posiciona-
ron como los colectivos con la
rotacion “mas destacada”,
con subidas del 3,9% y del
3,7%, respectivamente, sien-
do las razones principales la
falta de competitividad en la
retribucion y la escasez de
perfiles especificos en el mer-
cado, segiin el 63% de las em-
presas consultadas. De acuer-
do con KPMG, estos factores
combinados plantean “desa-
fios significativos” para las
empresas, subrayando la ne-
cesidad de estrategias “efica-

ces de gestion del talento y
politicas salariales atractivas
para afrontar la competencia
y la demanda de habilidades
especificas”. Las prioridades
de las empresas se centran en
la revision de las estructuras
salariales, para el 58% de los
encuestados, y analizar el
mercado y la competitividad
retributiva externa, para el
40% de las compaiiias con-
sultadas. Por ultimo, el infor-
me destaca que las empresas
atribuyen “gran importancia
a garantizar una compensa-
cion justa y competitiva, asi
como a adaptarse a las dina-
micas cambiantes del merca-
dolaboral”.
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La guerra de los agricultores europeos
llega a Espainia: habra movilizaciones

crisis/ Laondaexpansivade las protestas del sector agrario en Europa, muy virulentas en Francia, se deja
sentiren Espana: “Los agricultores vamos a salir ala calle ya', aviso ayer Pedro Barato, presidente de Asaja.

J.Diaz.Madrid

Agricultores en pie de guerra.
El campo europeo esta que ar-
de y el incendio que, en forma
de movilizaciones cada vez
mas virulentas, se desaté en al-
gunos paises europeos fechas
atras, se ha terminado exten-
diendo a buena parte del blo-
que comunitario. Las movili-
zaciones de agricultores cun-
den por Alemania, Bélgica,
Ttalia, Paises Bajos, Grecia, Po-
lonia, Rumania, Lituania o,
por supuesto, Francia, donde
las protestas estan siendo mas
violentas y resuenan con mas
fuerza, con el corte de grandes
autopistas o, desde ayer, el ini-
cio de un bloqueo de los prin-
cipales accesos a Paris. Esto
supone ungolpe al libre transi-
tode productos espatioles, con
asaltos vandalicos a algunos
camiones espafioles en las tlti-
mas fechas (ver informacion
adjunta). Un 6rdago que ayer
obligd al presidente francés,
Emmanuel Macron, a reunir a
su gabinete de crisis, después
de que las promesas de nuevas
cesiones y medidas, entre ellas
lograr que Europa permita de-
rogar la obligacién de dejar en
barbecho un 4% de las tierras
que se deriva de la Politica
Agraria Comtn (PAC), no sir-
vieran para apaciguar los ani-
mos. El primer ministro galo,
Gabriel Attal, mantuvo ayer
por la tarde una reunion con
representantes de los agricul-
tores sin que al cierre de esta
edicion hubiera trascendido
el resultado del encuentro.

“Movilizaciones si”

Con este telon de fondo, el vi-
rus de la rebelion ha termina-
do contagiandose al sector
agricola espafiol, que anuncia
protestas inminentes. “Movi-
lizaciones si y cuanto antes”,
anticipo el fin de semana el
presidente de la Asociacion
Agraria de Jovenes Agriculto-
res (Asaja), Pedro Barato,
quien ayer corroboro que “los
agricultores espafioles vamos
asalir ala calle ya; hay muchos
colectivos que preparan movi-
lizaciones en todo el territorio
nacional”, advirtio, afiadiendo
que “los problemas son comu-
nes: el hartazgo del campo eu-
ropeo”. Varias asociaciones
agrarias de Catalufia ya han
anunciado cortes en las princi-
pales carreteras de la region
para el proximo lunes 5 de fe-
brero. Y es solo el principio de
lo que podriaestar por llegar.

Efe

Docenas de tractores y camiones bloqueaban ayer la autopista Al5 en la localidad de Argenteuil, al norte de Paris.

Los productos espaiioles pagan los ‘platos rotos’ en Francia

Que el campo espariol
comparta la indignacién de
sus homologos europeos no
haimpedido que los
productos espafioles paguen
los platos rotos del
descontento en Francia,
donde el primer ministro galo,
Gabriel Attal, dijo el fin de
semana que parte de los
problemas de la agricultura
francesa derivan de la
“competencia desleal” de
otros socios de la UE, como
Espania e Italia, echando asi
gasolina al fuego.“Vamos a
seguir avanzando para luchar
contra la competencia
desleal. A nuestros
agricultores se les imponen
reglas (fitosanitarias) que a
otros no’; afirmé Attal. El
ministro espafiol de
Agricultura, Luis Planas, que
intentd quitar hierro a esas
palabras, duramente
criticadas por las principales

Pero, ;qué es lo que ha pro-
vocado este hartazgo? Aun-
que algunos problemas son
enddgenos, como el final de las
exenciones fiscales sobre el
diésel agricola en Alemania,
recorte finalmente suavizado
por el Gobierno que encabeza
Olaf Scholz; la creciente buro-
cracia que denuncian los agri-
cultores franceses; las sequias
que golpean especialmente a

organizaciones agrarias
nacionales, replicé ayer que
“las normas de producciény
comercializacién son
similares en todos los paises
miembros y todos las
aplicamos igual; por tanto, no
hay ninguna ventaja
competitiva derivada de la
aplicacién de normas
distintas”. Ademas, tildé de
“inadmisibles” los ataques al
transporte de productos
esparioles y reclamé al
Gobierno de Macron que
garantice la libre circulacion.
Y no solo Esparia. Bruselas
recordé ayer al Ejecutivo galo
que los Estados miembros
deben tomar “todas las
medidas necesarias y
proporcionadas para
asegurar la libertad de
mercancias en su territorio’,
advirtiéndole de que “la
Comisién evaluara la
respuesta de Franciay

los paises del sur, como Espa-
fia o Italia, o las constantes su-
bidas del SMI en Esparia (“el
salario minimo interprofesio-
nal ha subido el 52%; el campo

Barato (Asaja): “Hay
muchos colectivos
que preparan
movilizaciones en todo
el territorio nacional”

tomara las medidas
apropiadas si es necesario’.
El sector consideré tibia la
respuesta de Espaiia a las
declaraciones de Attal, que
las organizaciones agricolas
espariolas calificaron de
“falsas” e indignantes”.
Maxime ante los dafios que la
situacién puede provocar al
sector espariol. La Asociacion
de Organizaciones de
Productores de Frutas y
Hortalizas de Almeria
(Coexphal) avisé de que el
bloqueo de las carreteras en
Francia supone unas
pérdidas de unos 75 millones
alasemana, urgiendo a las
autoridades espafiolas,
europeas y francesas a
adoptar “acciones
suficientes” para “garantizar”
la“libre circulacion de
mercancias’. Es lo que
reclamé la Confederacion
Espafiola de Transportes de

esta ya harto de esta legisla-
cion, de esta clase politicay de
este Gobierno”, afirmé ayer
Barato), que pesan especial-
mente en la agricultura, exis-
ten otros muchos catalizado-
res comunes de las protestas.
Deunlado, las secuelasdela
ola inflacionaria que disparé
los costes de produccion, cu-
yos coletazos aun padece el
sector, asi como los efectos so-

Mercancias (CETM), que cifra
las pérdidas en 12 millones
diarios y exige al Gobierno
que actiie de inmediato.
Porque el problema va mas
alla de los productos
hortofruticolas. Como
recordd la Asociacion del
Transporte Internacional por
Carretera (Astic), por las
carreteras galas pueden
transitar unos 80.000
camiones esparioles con
licencia, que transportan el
75% de lo que Espafria vende
en la UE, no solo productos
agricolas. “Las protestas
estan provocando pérdidas
millonarias, no solo alas
empresas transportistas
espariolas, sino también a
compaiiias de muchos otros
sectores que se ven
indirectamente afectadas por
estos disturbios al no poder
enviar o recibir productos de
toda clase’; avis6 Astic.

bre las cosechas de un clima
cada vez mas extremo. Y de
otro, el descontento generali-
zado con las politicas agrarias
de la UE y, sobre todo, con el
Pacto Verde Europeo que, se-
gun denuncian los agriculto-
res, prioriza la reduccion de
las emisiones de carbono fren-
te alas necesidades del campo
y la produccion propia de ali-
mentos, encareciendo las co-

Los agricultores
franceses inician
un bloqueo
indefinido de todos
los accesos a Paris

sechas y erosionando su com-
petitividad frente a las impor-
taciones de terceros paises.

Entre las exigencias que lle-
van aparejadas ese Pacto Ver-
de y su estrategia De la Granja
a la Mesa figura la obligacion
de que, de aqui a 2030, al me-
nos el 25% de la superficie
agraria europeasea de agricul-
tura ecoldgica; se haya reduci-
do un 20% el uso de fertilizan-
tes; en un 50% el uso de pesti-
cidas o, en esa misma propor-
cidn, las ventas de antimicro-
bianos para los animales de
granja y en acuicultura. Esto
€s, mas costes y requerimien-
tos, 0 como resumio ayer el ge-
rente de la Asociacion de Or-
ganizaciones de Productores
de Frutas y Hortalizas de Al-
meria (Coexphal), Luis Mi-
guel Fernandez, la Politica
Agraria Comun (PAC) “fisca-
liza la actividad, penaliza con
costes e impone una serie de
requisitos” a los productores
europeos “que no tienen pro-
ductores de terceros paises, lo
que esta provocando que va-
yamos perdiendo cuotas de
mercado de Europa”.

Los agricultores europeos
creen que esa politica me-
dioambiental les ahoga y otor-
ga ventaja a sus competidores
de fuera de la UE. De hecho,
una de las grandes brechas de
esta crisis tiene su origen en el
conflicto en Ucrania, con el le-
vantamiento temporal de las
restricciones a las importacio-
nes de ese pais, lo que permitio
que sus productos agrarios
irrigaran los mercados euro-
peos, con el consiguiente ma-
lestar y rechazo de algunos so-
cios del bloque, especialmente
los de Europadel Este.

Pero las importaciones de
Ucrania no son las unicas que
preocupan. “Con dinero de la
UE se esta fortaleciendo a
Marruecos”, ha denunciado
Pedro Barato en relacion a las
importaciones de alimentos
de ese pais, que, segtin el pre-
sidente de Asaja, “no tienen
ningun tipo de exigencia” a la
hora de entrar en Espafia y
Europa. “Europa, desde mi
punto de vista, estd muy en-
ferma con respecto a las deci-
siones de laagricultura. Conla
alimentacién no se puede ju-
gar”, dijo Barato, quien antici-
PO que, para mostrar su har-
tazgo, los agricultores espafio-
les saldran “a las carreteras, a
los puertos y saldremos desde
el punto de vista local, regio-
nal y nacional”. Esto es, sus
palabras preludian una movi-
lizacion a gran escala del cam-
poespaiiol.
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Las empresas apoyan al Rey ante las
cesiones de Sanchez al separatismo

PREMIOS DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA/ E| presidente de la CEOE, Antonio Garamendl, invoca dos
articulos de la Constitucion sobre la igualdad de los espafioles ante laley y los derechos y obligaciones.

M. Valverde. Madrid

Los empresarios cerraron
ayer filas con el Rey Felipe VI
como centro de la monarquia
parlamentaria, de la unidad
de Espanay de la igualdad de
los esparioles ante la ley. Los
presidentes de la pequeiia y
mediana empresa (Cepyme),
Gerardo Cuerva, y de la
CEOE, Antonio Garamendi,
aprovecharon la décima edi-
cion de los premios Cepyme
para, indirectamente, enviar
un mensaje al Gobierno de re-
chazo empresarial a la ley de
amnistia. A la proposicion de
ley que el Ejecutivo esta nego-
ciando con Junts para conce-
der la amnistia a los condena-
dos por la declaracion ilegal
de independencia de Catalu-
fia en 2017, ademas de por
malversacion de fondos pua-
blicos y hechos considerados
como terrorismo en las calles
de Catalufia. En segundo lu-
gar, en presencia de Carlos
Cuerpo, nuevo ministro de
Economia, Comercio y Em-
presa, los empleadores defen-
dieron su papel social como
creadores de riquezay de em-
pleo. Y reiteraron sus deman-
das de seguridad juridicay es-
tabilidad politica.

Cuerva, que también es vi-
cepresidente de la CEOE, co-
menzd su discurso subrayan-
do al monarca que sus pala-
bras “quieren transmitiros
también el absoluto e inque-
brantable apoyo de Cepyme a
laCorona, al Rey y ala Prince-
sa de Asturias, heredera de la

Efe

El Rey, ayer, con el presidente de la CEOE, Antonio Garamendi; el ministro de Economia, Carlos Cuerpo, y de Cepyme, Gerardo Cuerva.

mas alta institucion del Esta-
do, garante de la Constitu-
cion, de la libertad y de la
igualdad en Espafia”.

A continuacion, el presi-
dente de Cepyme explico la
plataforma de los empresa-
rios: “Defender nuestra nece-
sidad de estabilidad, seguri-
dad juridica y, en definitiva,
un marco favorable para
nuestra actividad”. En segun-
do lugar, Cuerva expreso, de
manera indirecta, su protesta
por los impuestos que pagan
los empresarios. “Defender
que nuestras aportaciones al
funcionamiento de la socie-
dad deben ser equilibradas y

justas”. De la misma manera
que reclamo el didlogo social
entre los empresarios y los
sindicatos, sin la intervencion
del Gobierno: “Defender el
dialogo social, como marco
eficaz para afrontar las nego-
ciaciones entre empresas y
trabajadores, no es solo de-
fender los legitimos intereses
yderechos de las empresas, es
la mejor forma de defender,
impulsar y favorecer el pro-
greso de Espafia”.

El presidente de la CEOE,
Antonio Garamendi, aprove-
cho que el Rey cumple hoy 56
afios, y este afio una década de
reinado, para felicitarle, resal-

tar el papel de la monarquia 'y
de la Carta Magna, “que nos
han hecho llegar alos mejores
45 afios de nuestro pais”. Y,
no por casualidad, un dia an-
tes de que el Congreso trasla-
de al Senado la ley de amnis-
tia, Garamendi esgrimio los
articulos 14 y 139 de la Consti-
tucion. El primero se refiere a
que “los espafioles son iguales
ante la ley, sin que pueda pre-
valecer discriminacion algu-
na por razon de nacimiento,
raza, sexo, religion, opinion o
cualquier otra condicién o
circunstancia personal o so-
cial”. Por lo tanto, el Gobierno
debe entender que los empre-

sarios rechazan el privilegio
que va a conceder alos golpis-
tas de octubre de 2017. El arti-
culo 139 de la Constitucion di-
ce, entre otras cosas, que “to-
dos los espafioles tienen los
mismos derechos y obligacio-
nes en cualquier parte del te-
rritorio del Estado”. Ademds,
“ninguna autoridad podra
adoptar medidas que directa
o indirectamente obstaculi-
cen la libertad de circulacion
y establecimiento de las per-
sonas y la libre circulacion de
bienes en todo el territorio es-
pafiol”. Sinembargo, el nuevo
ministro de Economia, Carlos
Cuerpo, se present6 concilia-

CEOE, Cepyme y UGT no devolveran los 30
millones de subvencién que anul6 el Supremo

M. Valverde. Madrid

CEOE, Cepyme y UGT no
tendran que devolver las sub-
venciones directas de 30 mi-
llones de euros que recibie-
ron en conjunto en 2023 para
la formacion de trabajadores
en la “digitalizacion del sec-
tor productivo” y que el Tri-
bunal Supremo ha anulado. O
no tendran que devolver la
parte de estas subvenciones
ya invertidas. Asi se lo comu-
nico ayer por la tarde el Mi-
nisterio de Educacion, For-
macion y Deportes a sendas

delegaciones de las patrona-
les y de UGT en una reunion
en la que se abordaron las
consecuencias de lasentencia
que el Tribunal Supremo pu-
blico el pasado dia 23. Todo
ello, por un recurso contra la
decision del Ejecutivo de
conceder la subvencion.

En la misma, el tribunal
anula el real decreto de 22 de
diciembre de 2023 por el que
el Ministerio de Educacion
concedié directamente, a de-
do y sin tener en cuenta a
ninguna otra organizacion

social, una subvencion de 30
millones de euros a CEOE,
Cepyme y UGT, con el si-
guiente reparto: CEOE,
15.312.500 euros; UGT,
10.208.333 euros, y Cepyme,
5.104.166 euros.

Acreditacién

El fallo resalt6 que, en el real
decreto, el Gobierno “no
acreditd” las circunstancias
que a finales de 2022 le impi-
dieron hacer una convocato-
ria ptblica de las ayudas, co-
mo esta previsto en laLey Ge-

neral de Subvenciones. El
Ejecutivo esgrimi6 la pande-
mia del Covid y la guerra de
Ucrania. Sin embargo, el tri-
bunal explica que a finales de
2022 Espaiia habia superado
la pandemia y no habia nin-
guna consecuencia de la gue-
rra de Ucrania que impidiese
cumplir con la Ley de Sub-
venciones.

Ademas, el Supremo recal-
ca que el Ministerio concedio
las subvenciones en contra
del parecer de la Interven-
cién Delegada del Departa-

mento. El Ejecutivo esgrime
que la sentencia se refiere ala
forma de la concesion recogi-
da en el real decreto, pero no
alalibranza de los fondos. Asi
es que la proxima vez Educa-
cion debera tener en cuenta
que debe abrir la subvencion
a una convocatoria publica,
segun explicaron las fuentes
del Ministerio consultadas
por EXPANSION. En todo
caso, los empresarios pidie-
ron a Educacion que ratifique
su decision por escrito para
cubrirse las espaldas.

Europa Press

Cuerpo adelanta que
Estadistica publicara
hoy “grandes cifras
del PIB” del ultimo
trimestre de 2023

dor ante los empresarios.
Adelanto que el INE publica-
ra hoy “grandes cifras del
PIB” del cuarto trimestre de
2023, porque Espafia “esta
creciendo tres veces por enci-
ma de la media de la zona eu-
roen2024”.

Elministro llamé6 aun audi-
torio de pequefos y medianos
empresarios a “ser ambicio-
sos”. “Recordd que el 95% del
tejido productivo espafiol lo
conforman pymes para las
que el tamafio es clave”. Y
afiadié que “nosotros [el Go-
bierno] queremos ayudar a
que crezcan, se financien e in-
viertan para que puedan pa-
gar mas a sus trabajadores en
linea con el valor afiadido”
que generen. Y en este punto,
“quiso igualmente tender la
mano al didlogo con las em-
presas”. Por lo tanto, prome-
tié a su auditorio que “la poli-
tica economica se basara en
un dialogo constante [con el
sector privado] y por nuestra
parte no quedara”.

El Rey Felipe VI recordo a
los empresarios que “siempre
encontraran un lugar de escu-
cha y apoyo en la Corona”. El
monarca pidi6 a las pymes
“que exploren los medios
existentes para poder crecer
en tamafo”.

Por su parte, el presidente
de Mutua Madrilefia, Ignacio
Garralda, defendid ayer que el
sistema judicial sea indepen-
diente del poder ejecutivo y
legislativo y que los empresa-
rios asi lo exijan. “Todo lo que
sea reforzar las instituciones,
los empresarios lo podemos
claramente manifestar de for-
ma abierta”, afirmé durante
su participacion en la Catedra
Economia y Sociedad de la
Fundacion La Caixa.

Pilar Alegria, ministra de
Educacién y Formacion.
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LA NUEVA LEY CHOCA CON EL TERRORISMO Y PUTIN/ SANCHEZ CREIA QUE PODRIABLINDAR APUIGDEMONT CON LA LEY DE AMNISTIA, PERO LOS JUECES Y LAUE
SE LO VAN APONER DIFICIL. ES CASI IMPOSIBLE HACER UNALEY AMEDIDA CUANDO LOS SUJETOS A LOS QUE PRETENDEN AMNISTIAR FUERON DEMASIADO LEJOS.

Cuando la amnistia excede la ‘fachosfera’

W por Ifiaki Garay

Este pasado fin de semana Pedro
Sanchez atribuyd todo el ruido alre-
dedor de la amnistia alo que el deno-
mina “la fachosfera”, algo asi como
un entorno hostil al presidente, que
segun su version insulta y polariza la
sociedad. En ese concepto, lo mismo
cabe Santiago Abascal que Felipe
Gonzalez o cualquiera que no co-
mulgue con ruedas de molino. Con
el tema de la amnistia el presidente
no admite la minima autocritica, co-
mo si quisiera ignorar el complejo la-
berinto en el que se hametido al pro-
meter a Puigdemont la impunidad a
cambio de los siete votos de Junts
para llevarle hasta La Moncloa. La
ley, que esta prevista que se apruebe
hoy en el Pleno del Congreso, no na-
ce del consenso ni recoge ningun
compromiso de quienes delinquie-
ron para moverse a partir de ahora
dentro del marco constitucional. In-
cluso esta muy lejos de ser el instru-
mento de reconciliacion del que ha-
bla el Gobierno, porque desde el pri-
mer momento se haredactado como
una mera imposicion exterior. No
existe ninguna contrapartida que
obedezca al interés general. Y en las
ultimas horas se lo han vuelto a re-
cordar una vez mas a Sanchez sus
Propios socios, que no tienen ningiin
inconveniente en no guardar ni si-
quiera las apariencias. Asi, mientras
el presidente se impostay dice que la
incorporacion de Junts o Esquerra
“fortalece la democraciay ayuda ala
gobernabilidad del pais”, la presi-
denta de Junts, Laura Borrss, le co-
rrige y asegura que a ellos lo tinico
que les interesa es la independencia.
Ni una misera carantofa.

Por todo esto, la inmensa mayoria
de los juristas no ven por ningtin la-

La crisis del mar Rojo tiene un impacto reducido

Oriol Junqueras y Carles Puigdemont, en una imagen de octubre de 2017.

do que estaley recojalos principios y
los valores de la Constitucién, como
este fin de semana asegurd el presi-
dente del Gobierno. La amnistia no
sera ningtin camino de rosas. Las di-
ficultades alas que se enfrenta el tex-
to exceden su mas que cuestionable
constitucionalidad, un tramite que
Pedro Sanchez cree que puede tener
amarrado desde que Candido Conde
Pumpido preside el alto tribunal de
garantias. Pero la batalla no acaba
ahi. La naturaleza de los aconteci-
mientos que se sucedieron en Cata-
lufia en 2017 asusta en Europa y eso
escapa del control de Sanchez. Asus-
ta porque los sucesos provocados en
el entorno de las revueltas por los
grupos ligados al separatismo como
Tsunami Democratic y los CDR, en-
cajan bastante con las definiciones

La ley sera aprobada hoy,
pero le espera un dificil
escrutinio ante Europay
el Tribunal Constitucional

de terrorismo recogidas por la
Uni6on Europea. Incendiar la calle
atacando e hiriendo a policias, blo-
quear infraestructuras criticas de
forma organizada para un finy cosas
asi exceden esa version pastoril del
terrorismo que el Gobierno ha inten-
tado colar en la ley para lograr la im-
punidad de Puigdemont, Marta Ro-
vira y todos estos grupos que prota-
gonizaron los hechos. Asi lo ha en-
tendido el juez de la Audiencia Na-
cional, Manuel Garcia Castellon, y el
Gobierno no tiene ningin mecanis-

mo para neutralizarlo porque la
agenda para lesionar la separacion
de poderes no se ha completado atn.

Puigdemont esta también bajo
sospecha por sus contactos con el ré-
gimen ruso de Vladimir Putin para
buscar apoyo a su plan de descone-
xion. Y es otro juez, en este caso el ti-
tular del Juzgado de Instruccion ni-
mero 1 de Barcelona, Joaquin Agui-
rre, el que lleva la instruccion de la
tramarusadel procés, lo que se cono-
ce como el caso Voloh, y el que ha de-
cidido implicar de nuevo al propio
expresident. Tanto el terrorismo co-
mo cualquier conexién con Putin
echan arena sobre el engranaje de
una ley de amnistia que va ser tre-
mendamente incomoda para sus im-
pulsores por la atencién que va ame-
recer de las autoridades europeas. El

en la inflacion, segiin el Banco de Espana

hecho de que hasta el Gltimo minuto
los separatistas estén presionando al
PSOE para que incluya en la amnis-
tia cualquier acusacion de terroris-
mo que implique al procés, sea cual
sea su naturaleza, deja claro que lali-
nea de vida que une la alianza de
Sanchez y Puigdemont esta cerca de
romperse. La portavoz de ERC, Ra-
quel Sans, quiso ayer quitar hierro al
tema de Putin echando barro sobre
los jueces. “Donde la Justicia ve tra-
mas, solo hubo democracia y nego-
ciacion”, dijo, sin desmentir los con-
tactos del nacionalismo con los ser-
vicios de inteligencia rusos.

La ley saldra con toda probabili-
dad adelante porque cuenta con el
apoyo, ademas del PSOE y de Su-
mar, del PNV, EH Bildu, el BNG ylos
partidos independentistas catalanes,
Juntsy ERC, en cuyas filas militan la
mayor parte de los sujetos que seran
amnistiados. E1PSOE trata de garan-
tizar a Junts que la amnistia se apli-
cara aunque se lleve al Tribunal
Constitucional y al de Justicia de la
Unién Europea. Los previsibles re-
cursos ante el maximo 6rgano de ga-
rantias espafiol y ante los tribunales
europeos se dan por hechos y el Go-
bierno trata por todos los medios de
esforzarse.

Quiere, y asi lo dice la ley, que se
levanten inmediatamente todas las
medidas cautelares —incluidas las 6r-
denes de busqueda y captura sobre
Puigdemont- e incluso pretende
maniatar alos jueces para que no en-
reden.Y quieren que Europa calle.
No tiene nada que decir sobre el de-
recho procesal espafiol”, dicen, co-
mo si ser europeos no implicara nin-
guna responsabilidad. Hay quien di-
ce que Sanchez ya no tiene margen'y
se prepara para decirle a Puigde-
mont que, como ocurri6 con el idio-
ma catalan, “he hecho lo que he po-
dido”. Esto excede lafachosfera.

IMPACTO

El trafico se ha redu-
cido cerca de un
40% desde media-
dos de diciembre

David Casals. Barcelona
La crisis en el mar Rojo esta
teniendo hasta ahora un
impacto “muy reducido” en
la inflacion, pese a los cue-
llos de botella que esta pro-
vocando en el sector logisti-
co. Asi concluye un informe
que ayer hizo publico el
Banco de Espaiia, que hizo
un llamamiento a no bajar
la guardia ya que la situa-
cién es de “mucha incerti-
dumbre”.

En su estudio, el supervi-
sor recordd que el Mar Rojo
es estratégico para el comer-

cio global, ya que por el canal
de Suez circulan un 30% de
los contenedores. Cuando
estall6 la crisis, a mediados
de diciembre, las navieras
empezaron a desviar el trafi-
co entre el Mediterraneo y
Asia por el cabo de Buena
Esperanza.

Mayores costes

Rodear todo el continente
africano es un trazado mas
seguro pero mucho mas lar-
go. Al mayor coste de la
energiaen un momento en el
que siguen habiendo fluc-

tuaciones de precios, se su-
ma también la subida de los
Seguros.

El Banco de Espafia puso
enmarchaun indicador para
medir los cuellos de botella,
a partir de busquedas tex-
tuales en articulos publica-
dos en prensa, y que se ac-
tualiza diariamente. Los da-

El Banco de Espaiia
pide no bajar la
guardia en un
contexto de
“incertidumbre”

tos del ltimo mes y medio
han sobrepasado el umbral
de marzo de 2021, cuando
uno de los portacontenedo-
res mas grandes del mundo,
el Ever Given, se atascd en el
canal de Suez, lo que blo-
queo seis dias el comercio
global.

Enlaeurozona, los precios
subieron un 2,9% en diciem-
bre, un dato que puso fin a la
tendencia alabaja de los me-
ses anteriores. Sin embargo,
el alza es muy inferior a los
maximos que se registraron
en 2020 —cuando se decreta-

ron los confinamientos para
contener el Covid-19- y en
2022, por la distorsion en la
oferta de productos energé-
ticos y agricolas que provocd
el inicio de la agresion rusa
sobre Ucrania.

Factores clave

Segun el Banco de Espaiia,
dos elementos que han con-
tribuido a evitar un espiral
inflacionista son “la actual
debilidad de la demanda
global y la ausencia de con-
gestion en las cadenas glo-
bales”.

ante la decisién de
las navieras de evitar
la zona.

Por otra parte, los rebel-
des huties chiies de Yemen,
que cuentan con el apoyo de
Iran, reivindicaron ayer un
nuevo ataque contra intere-
ses estadounidenses en
Oriente Medio. En esta oca-
sidn, se trataba de un buque
militar, que recibi6 el im-
pacto de un misil en la no-
che de domingo.
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Matematicas afectivas
y marco colonial en
los museos esparioles

LA AGUJA DE MAREAR

D espués del sonoro suspenso, cercano

al cero, de la Lomloe en el tltimo in-

forme Pisa, el Gobierno anunci6 una
inversion de cientos de millones de euros
para mejorar las matematicas y la compren-
sion lectora en la educacion espaola. Lo
que podia haber sido una buena medida de
apoyo a nuestra ensefianza se convirtio al
dia siguiente en una ocurrencia mas, al ex-
plicar que se primarian las matematicas
“afectivas”. Ese mismo dia, el nuevo minis-
tro de Cultura, Ernest Urtasun, lanzaba un
nuevo disparate al ordenar a los 17 museos
nacionales del Estado que “superen” su
“marco colonial o anclado en inercias de gé-
nero o etnocéntricas”. ;Quién damas?

La Ley Organica de Educacion, o ley Ce-
lad, fue aprobada en 2019 y reemplazo a la
anterior Ley Organica de Mejora de la Cali-
dad Educativa (Lomce), también conocida
como “ley Wert”. En ambos casos, como en
las seis anteriores de la democracia, fueron
aprobadas de forma unilateral por el go-
bierno de turno, del PSOE o del PP, sin lle-
gar a acuerdo alguno con la oposicion y ca-
da una con claros tintes ideoldgicos en su
redaccion. Un disparate para un sector
crucial para el desarrollo de un pais. En 45
afios los principales parti-

cionar los problemas de la educacion.

En el otro lado, los dirigentes del PP no
hacen ascos en utilizar la educacion como
terreno de la disputa politica, en vez de bus-
car un didlogo constructivo sobre la materia.
Es verdad que los socialistas no quieren ni
oir hablar de pactos con los populares, pero
se echa de menos algun intento de didlogo
para un asunto tan importante para Esparia.

Lasemana pasada, Alberto Nufez Feijéo
anuncio el acuerdo logrado con las once
comunidades autonomas en las que go-
bierna para unificar las pruebas de la Ebau
(la antigua selectividad) con un temario
unico. La idea no es mala, pero habra que
ver si es posible con la legislacion actual.
Tiene sentido que haya un examen tnico
para las pruebas de acceso a la universidad
en todo el pais, como sucede en Francia,
Italia e incluso en la federal Alemania. Pero
el nacionalismo rampante imposibilita un
acuerdo nacional para ello.

En este disparate nacional en el que vivi-
mos, hay que destacar también la ultima
ocurrencia del sector de Sumar en el Go-
bierno para demostrar que son mas progre-
sistas que nadie. En un paso de gigante ha-
cia lo woke, Urtasun ordeno la semana pa-
sada a los 17 museos nacionales que depen-
den del Gobierno que revisen sus coleccio-
nes y adectien su programacion temporal a
un relato que permita “superar un marco
colonial o anclado en inercias de género o
etnocéntricas que han lastrado la vision del

patrimonio de la historia y

dos politicos han sido inca-

dellegado artistico”.

paces de negociar un pacto  En 45 afios los El revisionismo de la his-

de Estado por la E‘ducacic')n grandes partidos han to?ia y el borrado de deter-

que marcara la hoja Qe ruta  gjdo incapaces de n’m.lados autores u obras ar-

prs s U pegociarunpactode 1Sl e ey
. Estado de Educacion !

Los resultados de los
principales controles inter-
nacionales han confirmado el desastre de to-
das estas reformas en la calidad de nuestra
ensefanza, sin que ningun presidente del
Gobierno se haya planteado abrir conversa-
ciones para solucionar un problema cre-
ciente en nuestro pais. El abandono escolar
sigue siendo una preocupacion importante,
mientras aumentan las carencias de la for-
macion en Espafia, con el consiguiente dete-
rioro del capital humano que tanto se nece-
sita para el progreso econémico y social.

En estos 45 anos de leyes partidistas, solo
hubo un intento de acuerdo de ese pacto
necesario en Educacion, pero el presidente
de entonces, José Luis Rodriguez Zapate-
ro, impidi6 que su ministro, Angel Gabilon-
do, cerrara con éxito las negociaciones con
el PP. Fue en 2010 cuando se perdio esa
oportunidad histdrica.

Ahora, tras el desastre de los resultados de
Pisa, se ha vuelto a la politica partidista, en-
cabezada por la ministra del ramo, Pilar Ale-
gria. Una politica profesional sin estudios
superiores (es diplomada en magisterio) y
con larga carrera en el PSOE de Aragon. Fue
nombrada titular de Educacion en 2021, car-
£0 que compagina ahora con el de portavoz
del Gobierno. Se ha convertido ya enla “son-
risa del régimen” socialista, aunque dedica
mas tiempo a atacar a la oposicion que a dar
cuenta de las labores del Ejecutivo o a solu-

que se esta imponiendo en
todo el mundo occidental.
Con una importante carga ideologica, mu-
chos paises estan censurando su historia
cultural, con las consecuencias que ello po-
driatener.

El caso espariol une a ese movimiento wo-
ke el crecimiento de la influencia nacionalis-
ta en nuestra politica. Ernest Urtasun nunca
ha ocultado su catalanismo y no hay que
descartar que estos anuncios sean el princi-
pio de algo mas. El ensayista Jorge San Mi-
guel explicaba recientemente en un articulo
titulado Guerras culturales anglosajonas,
que el anuncio del nuevo ministro de Cultu-
ra puede ser mas peligroso de lo que parece.
“La descolonizacion”, decia, “se puede refe-
rir a la propia Espafia y acabar consistiendo
en la deconstruccion plurinacional de mu-
seos y colecciones”. No hay que descartarlo.

Espaiia tiene problemas mas graves que
las matematicas “afectivas” o la “descoloni-
zacion cultural”. Hay que mejorar el nivel
de nuestra educacion, recuperar la cultura
del esfuerzo, olvidarse del “coladero” del
actual sistema (en el que se pasa de curso
con suspensos) e invertir fondos en la me-
jorareal de la ensefianza; tanto en profeso-
res como en alumnos. ;Y qué decir de la
cultura?, en donde seguimos sin tener una
auténtica Ley del Mecenazgo, ni ventajas
fiscales para el sector. Menos ocurrenciasy
mas medidas de peso.

Bruselas amenaza
a Hungria si veta
la ayuda a Ucrania

cumBre/ a UE pretende asustar a los inversores reduciendo
la financiacion a Budapest en el pulso que mantienen.

Henry Foy/Andy Bounds/
Marton Dunai. Financial Times
La UE saboteara la economia
hangara si Budapest bloquea
las nuevas ayudas a Ucrania
en una cumbre esta semana,
segun un plan confidencial
elaborado por Bruselas que
marca una escalada significa-
tiva en la batalla entre la UE y
su Estado miembro mas pro-
ruso. En un documento ela-
borado por funcionarios de la
UE vy visto por Financial Ti-
mes, Bruselas ha esbozado
una estrategia para atacar ex-
plicitamente las debilidades
economicas de Hungria, po-
ner en peligro su moneda y
provocar un colapso de la
confianza de los inversores en
un intento de dafar “el em-
pleo y el crecimiento” si Bu-
dapest se niega a levantar su
veto contralaayudaaKiev.

Viktor Orban, primer mi-
nistro hingaro, ha prometido
bloquear el uso del presu-
puesto de la UE para propor-
cionar 50.000 millones de eu-
ros de ayuda financiera a
Ucrania en una cumbre de
emergencia de lideres este
jueves. Si no se echa atras,
otros lideres de la UE debe-
rian comprometerse publica-
mente a cortar permanente-
mente toda la financiacion co-
munitaria a Budapest con la
intencion de asustar a los
mercados, precipitar las ven-
tas del forint del pais y au-
mentar el coste de su finan-
ciacion, afirma Bruselas en el
documento. “Europa le dice a
Viktor Orban basta ya; es hora
de dlinearse. Puede que tu ten-
gas una pistola, pero nosotros
tenemos la bazuka”, afirma
Mujtaba Rahman, director
para Europa de la consultora
Eurasia Group.

El documento declara que
“en caso de que no se llegue a
un acuerdo en la [cumbre] del
1de febrero, otros jefes de Es-
tado y de Gobierno declara-
ran publicamente que, alaluz
del comportamiento poco
constructivo del primer mi-
nistro hungaro... no pueden
concebir que se proporcionen
fondos de la UE a Budapest”.
Sin esa financiacion, “los mer-
cados financieros y las empre-
sas europeas e internaciona-
les podrian estar menos inte-
resados en invertir en Hun-

European Union

Viktor Orban, primer ministro htingaro.

RESPUESTA

“Bruselas utiliza el
chantaje contra
Hungria como si no
hubiera un mafiana,
pese al compromiso
propuesto’, asegura
el Gobierno hungaro.

gria”, afirmaba el documento.
Tal castigo “podria desenca-
denar rapidamente un nuevo
aumento del coste de finan-
ciacion del déficit publico y
una caida de la moneda”. Ja-
nos Boka, ministro hingaro
para la UE, declara a FT que
Budapest no estd al corriente
de la amenaza financiera, pe-
ro su pais “no cede a las pre-
siones”. “Hungria no estable-
ce una conexion entre el apo-
yo a Ucrania y el acceso a los
fondos de la UE, y rechaza
que otras partes lo hagan”,
afirma. “Hungria ha partici-
pado y seguira participando
de forma constructiva en las
negociaciones”.

Pero en una sefal de la cre-
ciente presion sobre Buda-
pest para alcanzar un com-
promiso, Boka explica que
Budapest envi6 una nueva
propuesta a Bruselas el saba-
do, especificando que ahora
estaba abierta a utilizar el pre-
supuesto de la UE para el pa-
quete de Ucrania e incluso
emitir deuda comiin para fi-

nanciarlo, si se afiadian salve-
dades que dieran a Budapest
la oportunidad de cambiar de
opinién mas adelante.

El documento, elaborado
por un funcionario del Conse-
jo de la UE, el érgano de Bru-
selas que representa a los Es-
tados miembros, expone las
vulnerabilidades econdémicas
de Hungria, entre ellas su
“muy elevado déficit publi-
€o”, su “muy alta inflacién”, la
debilidad de su moneda y el
nivel mas alto de la UE de pa-
gos destinados al servicio de
la deuda en proporcion al
PIB. Expone como “el em-
pleoyel crecimiento... depen-
den en gran medida” de la fi-
nanciacion exterior que se ba-
sa en los elevados niveles de
financiacion dela UE.

Bruselas ya ha ejercido an-
tes su influencia financiera
contra algunos Estados
miembros, como en los casos
de Poloniay Hungria por pro-
blemas relacionados con el
Estado de Derecho y en el de
Grecia durante la crisis de la
eurozona, pero una estrategia
que busque explicitamente
socavar la economia de un Es-
tado miembro supondria un
nuevo paso importante para
el bloque. Tres diplomaticos
de la UE aseguran que mu-
chos paises respaldan el plan.
“El ambiente se ha endureci-
do”, afirma uno de ellos.
“sQué clase de union tenemos
si permitimos este tipo de
comportamiento?”.
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IFEMA / GENERA (FERIA INTERNACIONAL DE ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE)

; .'r'[b,hml,..u

Genera ha experimentado en sus Ultimas ediciones un crecimiento significativo, especialmente en participacion internacional, por su utilidad para establecer alianzas, impulsar colaboraciones y descubrir innovaciones sostenibles.

Citaineludible

con la tecnologia
mas sostenible

Silvia Fernandez

nologia y el cuidado del entorno
eran incompatibles, la vigesimosép-
tima edicién de Genera le demostraré to-
do lo contrario. La Feria Internacional de
Energia y Medioambiente, organizada con
el apoyo del Instituto para la Diversifica-
cion y Ahorro de la Energia de Espana
(Idae), vuelve a Ifema Madrid entre el 6 y
el 8 de febrero para poner sobre la mesa
las ultimas tecnologias, innovaciones y so-
luciones en el &mbito de la sostenibilidad.
El creciente interés y compromiso de la
industria con el abordaje de los desafios
energéticos y medioambientales es la pa-
lanca de impulso de esta plataforma pro-
fesional. Un escaparate que, en esta oca-
sion, congregara un 25% mas de empresas
que en la cita con mayor asistencia de su
historia. En total, mas de 400 expositores.
Empresas lideres del sector, organiza-
ciones, asociaciones y companias emer-
gentes presentaran una amplia muestra
de diferentes tecnologias relacionadas

S i alguien pensaba todavia que la tec-

Las instalaciones

de Ifema Madrid
acogeran entre

el 6 y el 8 de febrero
la vigesimoséptima
edicion de Genera,
con el objetivo de dar
respuesta al desafio
energético a través
de la innovacion

con necesidades tan acuciantes como la
eficiencia energética y las renovables fo-
tovoltaicas, solares o edlicas. También se
podran ver proyectos relacionados con
las redes eléctricas inteligentes o smart
grids, asi como sistemas de almacena-

miento de energia a gran escala, almace-
namiento térmico y soluciones innovado-
ras para gestionar la intermitencia de las
fuentes renovables. Igualmente, se daran
a conocer mejoras en la eficiencia de edi-
ficios, sistemas de gestion energética o so-
luciones inteligentes para la eficiencia en
el consumo de energia, asi como opciones
para la movilidad sostenible o soluciones
inteligentes para la gestion ambiental.
Entre las principales asociaciones sec-
toriales que no faltarén a la cita se en-
cuentran la Union Espanola Fotovoltaica
(Unef) y Genera Solar, ademas del clus-
ter de la energia solar Solartys, y las aso-
ciaciones nacionales de empresas de ser-
vicios energéticos y de empresas de efi-
ciencia energética, entre otras. Pero ade-
mas, esta edicion vera incrementada la
presencia de empresas internacionales
—principalmente, de 23 paises europeos,
China o Turquia-, que ya representan
mas del 45% de la participacion total.

Debate, aprendizaje y desarrollo
Esta edicion de Genera incluye un extenso
programa de jornadas técnicas en cuyas
sesiones se abriran espacios para el deba-
te y el aprendizaje sobre temas relativos a
las energias renovables. También supon-
dra un espacio importante para el inter-
cambio de conocimientos y experiencias.
Como cada ano, la Galeria de Innova-
cion de Genera mostrara algunas de las
lineas de investigacion en materia de
fuentes renovables y eficiencia energéti-
ca en las que trabaja el sector, a través de
una seleccion de proyectos con un claro
componente de innovacion tecnologica.
Seran seleccionados por un jurado de ex-
pertos en base a criterios que atienden al
grado de innovacion, eficiencia energéti-

ca, aplicabilidad y factor estratégico.

A ello se uniré el Foro Genera Solar.
Organizado en colaboracion con Unef,
incluira sesiones informativas y presen-
taciones de innovadores desarrollos rela-
cionados con la energia solar.

Por otro lado, Idae reforzara su presen-
cia en la feria con un stand propio, en el que
el protagonismo se lo llevaran el impulso a
las renovables y la cadena de valor relacio-
nada con estas energias. El organismo ini-
ciara asi la celebracion de su 40° aniversa-
rio en 2024, un ano en el que pretende faci-
litar, de forma mas intensa, el encuentro y
el intercambio de ideas para seguir avan-
zando en la construccion de la nueva era in-
dustrial, econdmica y social que representa
la transicion ecoldgica acometida por el
conjunto de la sociedad espanola.

A TENER EN CUENTA...

iCUANDO?
Del 6 al 8 de febrero, en horario
ininterrumpido de 10:00 a 19:00 horas.

¢DONDE?
En el pabellon nimero 10 de [fema Madrid.

PARTICIPANTES
Un total de 402 expositores.

PERFILES

Participaran en la feria profesionales de
compafiias de consultoria, ingenieria y
construccion; promotores de proyectos
energéticos; instituciones pablicas;
universidades y centros de investigacion.

ASISTENCIA INTERNACIONAL
59 compaiiias procedentes de 63 paises.
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Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

~
€O LOS PROTAGONISTAS DE LA BOLSA ESPANOLA 20-01-2024

Los valpresb Los val’orgs. Los valores - , >Bono espaiiol a 10 afios >Petréleo >Oro
quemassuben %  quemasbajan %  Masnegoclados Titlos Rentabilidad en porcentaje. Barril de Brent, en ddlares. En ddlares por onza.

Ezentis 72,04 ACS -10,00 Urbas Gr.Financiero 85.779.370
Gam 551  Aedas Homes -651  Ezentis 55.026.744 4,0 120 2100 2.030,9
Grifols 427  ROVI -5,56  B.Santander 31.753.695 3,125 100 2.000
Ny.esa 3,85 Sacyl.' 3,19 Dia 12.780.856 30 82,53 1.900
Grifols C1.B 3,03 Nextil 3,14 B. Sabadell 12.029.399 ’ 80
Pescanova 2,83 Mediaforeurope -2,84 Iberdrola 7.954.358 1.800
Squirrel 2,67 FCC 2,83 Telefonica 7.671.526 2.0 60 1.700
Prisa 2,47 Airtificial 2,44 (CaixaBank 7.620.074 ocT NOV DIC ENE ocT NOV DIC ENE ocT NOV DIC ENE

V' é
e O iNDICES MUNDIALES Y SECTORIALES 29-01-2024
Variacion diaria Maximo Minimo  Variacion Variacion diaria Maximo Minimo  Variacién Variacion diaria Maximo Minimo  Variacion
Cierre Puntos % anual anual anual (%) Cierre Puntos % anual anual anual (%) Cierre Puntos % anual anual anual (%)

ESPANA RESTO EUROPA Chile-Ipsa 6.064,57 599 010 621059 584456 -2,15
Ibex 35 9.890,30 -4630 047 1020900 9.85830 -2,10 FT-SE 100 7.632,74 235 -003 772307 744629 -130 ASIA-PACIFICO
Ibex Medium Cap 13372,10 7090 -053 1362920 13.08940 -131 Mi 11.429,83 3970 035 1142983 1113779 262 Nikkei 36.026,94 27587 0,77 3654695 33.28829 7,66
Ibex Small Cap 792330 5230 -066 817770 785600 -0,28 Dinamarca-Kfx Copenh. 237893 2718 106 237893 228327 418 Hang Seng 16.077,24 12501 0,78 16.78855 1496118 -5,69
Latibex Top 5.760,30 22020 -035 603820 573870 -410 Rusia-Rts Moscu 1.125,22 1527 138 134527 107304 385 Kospi Seul 2.500,65 2209 089 266981 243590 -582
Madrid 974,42 434 044 101010 971217 -227 OMX Stockholm 30 2.368,06 207 -009 239493 229785 -1 St Singapur 314031 1922 061 3.22995 313525 3,08
B. Consumo 5317,59 724 014 549175 521006 385 PANEUROPEOS Australia-Sidney 780830 2310 030 786740 757560 -027
Mat. / Const. 164998 3768 -223 169337 164998 -099 FTSE Eurotop 100 3.828,43 1457 038 382843 368301 215 AFRICA-ORIENTE MEDIO
Pet(éleo/ Engrgl’a 1.693,15 962 057 180668 168353 -511 FTSE Eurofirst 300 1.918,16 487 025 191816 185049 1,56 Eqipto-Cma El Gairo 6.795,92 7120 106 679592 564068 24,16
?- F'"~I/';121°b'“a_f- ;géég ‘5“2‘? gfﬁ %;é? ;3;2;52 §(1)§ DJ Stoxx 50 421324 1992 048 421324 403340 293 | |qraqlTel Aviv 100 188964 1766 094 192027 183041 -1
gl /T 4 A1, 2 3 A Euronext 100 142200 101 007 14210 136800 190 | ydafrica-fse AllShare 7437053 71385 095 7570914 7169309 38
Serv. Consumo 977,50 2309 032 980,59 94740 017 S&P Europe 350 1.970,66 447 023 197066 190094 142 DIVISAS FRENTE AL EURO
Barcelona 792,80 2336 042 824,06 789,09  -235 S&P Euro 202943 -023 001 202966 194300 19 Euro/Dolar 1083 00048 04415 10987 1088 205
BCN Mid-50 2422232 -12681 -052 2479017 2399820 -0,21 Euro Stoxx 50 4.639,36 389 008 463936 440308 260 : ! ¢ ! ! !

. Euro/Yen 160,1300  -0,4900 -0,3051  161,1700 1556800 2,43
Bilbao 1.558,03 -6,76 043 160370 155116  -226 AMERICA Euro/Libi 08525 00012 -0.1382 08665 0855 <191
Valendia 153410 660 -043 158000 152182 203 | Dow Jones 3833345 22400 059 3833345 3726667 171 E”“’ /F' - » 0039 005 0606 00455 09305 085
ZONAEURO S&P 500 492793 369 076 492793 468868 331 IO/ aTCOPUIZO - LT - : :
Dax Xetra 1694171 1968 012 1696139 1643169 1,03 | Nasdag 562804 17268 112 1562804 1451030 411 | BONOSAT0ANOS Puntos
CAC40 7.640,81 667 009 764081 731869 129 | Bovespa 12850266 46466 -036 13283395 12660155 423 | B.EspanalOafios 315 008 262 323 2987 032
Rex25 81991 217 027 81991 74 421 | Menal 125360796  -1165 000128493984 93041967 3484 | B.Alemania0afios 234 006 28 2348 200 03
Ftse Mib 303361 14572 -048 3056992 3007746 039 | IRC 5717573 31985 056 5717573 5470474 037 | B.EEUU10anios 409 006 151 4170 3976 023
PSI-20 6.252,96 22,77 036 660222 62596 -224 Colombia Colcap 1.279,81 =262 020 129733 122250 7,08 B. Reuno unido 3917 0,08 -210 4,033 3639 02
Austria-Atx Vienna 3.446,96 -861 025 345557 332704 035 Venezuela-Ibc Caracas 5414002  -89024 -162 58288382 54.14002 -638 B. Japén 0,711 0,00 0,00 0,738 0562 029
Grecia-Atenas 1.350,95 994 073 136205 130134 447 (anada-Tse 300 21.200,06 7478 035 2120006 2069502 1,15 Dif. EEUU/Alemania 1,865 000 0oMm 1,922 1,778 0,56
(1)A media sesion. (2)Festivo

@ IBEX 29-01-2024

ULTIMA SESIGN ANUAL NEGOCIACIGN 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD CAPITAL VALORACION
Aiio Pordivi. Reval. Total con div. Nimero  (apitaliza- PER Valor

Valor Cierre Dif.(%) Maximo  Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024 (%) 2024 acdones  cion (mill.) | Aioact.  Aosig.| contable | Sigla Sector
Acciona 21500 025 122,05 119,700 98.868 131,700 En 115500 En 86261 040 203989 Ag22 1753 My00 451 J-2 U 411 JBA 451 370 885 885 54856653 6665 1347 1264 127 ANA  CON
Acciona Ener 2430 1,08 24300 23680 413500 27,180 En 23,080 En 340784 026 42734 Ag2 22,800 03 070  Ab2U 028 ;23U 070 291 -1339 -1339 329250589 8007 1689 1864 123 ANE ENR
Acerinox 9980 093 998 93888 679582 10263 En 9542 En 737498 070 11054 En22  2205En99 060  J-3C 030  En24A 031 617  -634 343 270546193 2700 745 691 086 AKX  ME
ACS 35,660 999 39650 35470 1908560 39892 En 35,660 En 497397 046 39,892 En24 1941 Fe00 19  Fe3 C 048 I3 A 148 495 1121 1007 278164594 9919 1486 1331 1,94 A (ON
Aena 163,650 0,03 165000 163450 129.065 168,850 En 159,800 En 12913 022 172518 Jn19 49455 Fel5 475  Ab19U 693  My23 A 475 290 027 027 150000000 24548 1528 1428 3,15 AENA TRS
Amadeus 65580 079 66000 643860 395408 66,100 Fn 63,060 En 626703 035 78504 018 8742 Myl0 074  J-3 A 074  En24 A 044 179 1,08 176 450499205 29544 228 1999 529 AMS TUR
ArcelorMittal 25340 028 25610 25265 84232 25805 En 24065 En 246725 007 121,556 Jn08 5883 Fel6 035 B A 017  D-BAO0T 136 127 12 877809772 22044 545 469 036 MIS__ MET
B. Sabadell 1066 -004 1,178 1160 12029399 134 En 1,120 En 24539067 115 3830 Fe07 0233020 003  Di-22 A 002  Di-23 A 003 25 476 476 5440201447 6343 507 58 043 SAB _ B(O
B. Santander 3572 207 3658 3572 31753695 3930 Fn 3572 En 35413649 056 5192 Dio7 1,325 Se20 014  My23C 006  No23 A 008 38  -549 549 16184146049 57810 518 49 057 SAN  BCO
Bankinter 5746 -100 584 5746 2844303 6178 En 5746 En 2811093 080 6344 No3 0,687 Ji12 043 Se3A 013  Di-3A 014 748 08 08 898866154 5165 613 65 092 BKT B0
BBVA 8114 027 815 7998 7393341 8602 Fn  799% En 11927862 052 8696 No23 1,830 Se20 047 Ab23C 031  Oc23 A 016 581  -136  -136  5837.940380 47369 610 624 089 BBVA B(O
CaixaBank 3862 018  388) 3837 7600074 4058 En 3826 En 10753532 034 4,197 No23 0976 M09 023  Ab-2U 015  Ab-3A 023 598 365 365 806064703 31130 594 633 078 CABK B(D
Cellnex Telecom 35000 140 35540 34990 860415 35820 En 33,630 En 1052722 040 60,895 Ag21 9441 Nolé —  No18A 005  No21 A 003 — 129 129 61937724 3912 - — 181 aNX  TEL
Colonial 5720 044 5740 5645 533678 6510 En 5645 En 1029437 049 3314 )89 1292 J12 020  J-2 A 007 U3 A 020 38 1267 1267 539615637 3087 1731 1634 062 COL INM
Enags 15065 067 15140 14995 722757 15885 En 14965 En 794435 077 18237 Fe20 1,591 Se02 13 B C 103 DiBA 070 1155 131 131 261990074 3947 1638 1844 136 ENG  ENE
Endesa 18480 067 18660 18340 1261685 19800 En 18,480 En 1189.5% 0,29 19,800 En24 1,033 Se02 159  JBA 159  En24A 050 1121 01 28 1058752117 19566 11,60 1021 318 ELE  ENE
Ferrovial Se 35290 068 35600 35270 938591 35530 En 33330 En 887989 0,19 35530 En24 27,350 023 043 = = No23R 043 120 687 687 740688365 26139 = - - FR AP
Fluidra 19450 005 19510 19,110 333842 19530 En 18310 En 449340 059 34563 021 1,452 Dill 070 J-3R 035  Di-23R 035 360 318 318 195629070 3805 1721 1451 221 FDR__ ING
Grifols* 9968 427 10005 9580 3346845 14940 En 8368 En 1806199 1,08 33,423 Fe20 1,894 My06 —  0c20C 016 Jn21R 036 — 3550 3550 426129798 6157 11,00 804 086 GRF _FAR
16 179 089 1802 1765 5956187 1819 En 1,65 En 9958446 051 523 End0 0,787 Noll —  J19C 017 D19 A 015 — 05 059 4971476010 8906 463 403 126 IAG  TRS
Iherdrola 11,000 046 11,00 10905 7954358 11,834 En 10,970 En 8983191 036 11834 En24 1,010 0c02 019 Ag2C 027  En23A 019 169 716 545 6350278000 69980 1450 1350 148 [IBE  ENE
Inditex 38920 013 39030 38610 1235646 39150 En 37,620 En 2365537 019 39430 Di23 1853 Se0l 120  NoBE 040  No3C 020 309 -129 1,09 3116652000 121300 2263 2066 660 MK TEX
Indra 16220 012 16300 16,100 345832 16220 En 13,930 Fn 484479 070 16200 En24 2718 My 025 -2 A 015 JB3A 025 154 1586 1586 176654402 2865 1243 1119 222 IR FELE
Logista 26,040 015 26260 26,000 133810 26,040 En 24,800 En 166644 032 26040 En24 8,116 Ocl4 144 Fe3C 095  AgB3A 049 554 637 637 132750000 3457 1042 1059 548 L0G RS
Mapfre 202 010 2044 2026 1307281 2032 En 1,953 En 2660157 022 2,085 Myl7 0,282 J0O 015  My23C 009 No23R 006 7,18 458 458 3079553273 6258 706 666 076 MAP _ SEG
Melia Hotels Int. 6230 189 6350 619 392927 6350 En 5795 En 69772 081 16548 AbO7 1,509 Mz09 - J18 A 017 JF19 A 0,18 — 453 453 20400000 1373 1259 11,23 227 MEL _TWR
Merlin Properties 9545 058 9570 9370 429195 9985 En 9300 En 692235 038 10716 Nol9 4579 020 044  My23 C 024  Di-3 A 020 465  -512 512 469770750 4484 1540 1425 071 MRL _INM
Naturgy 25080 040 25160 24760 337424 27,180 En 25,080 En 301322 008 28216 Ag22 3,605 M09 1,00 Ag-B3 A 050  No23 A 050 397 711 711 969613801 24318 1359 1484 283 NIGY ENE
Redeia 15225 13 15230 14970 1396798 15225 En 14650 En 98.171 046 18387 Ag22 0,503 Fe00 100 JBC 073  En24A 02 66 211 39 541080000 8238 1637 1598 157 RED  ENE
Repsol 1B665 1,60 13840 13640 4441223 13,665 En 12,930 En 3752904 079 15266 Se23 3490 Jn02 070  En24R 038  En24A 003 55 160 457 121739053 16636 481 497 056 REP _ PEI
ROVI 61,15 55 65050 61,100 91532 64750 En 60,750 En 112405 053  70415Di21 3008 M09 129  J-2 U 09 JBU 129 200 158 158 54016057 3303 21,12 1791 520 ROV FAR
Saqyr 3036 319 3140 3028 2662178 3250 En 3,006 En 1878748 070 27,930 No06 0675 J12 014 En-B3 A 006 J3C 008 434 288 085 683083887 2074 1320 1239 198 SCYR CON
Solaria B265 1,19 13550 13135 1153117 17870 En 13,65 En 518832 1,06 30940 21 0,300 Myl2 —  My-11A 002 Ocl1A 002 — 872 2872 124950876 1657 1331 1164 291 SIR  ENE
Telefénica 3816 018 3835 3794 767156 3823 En 3608 En 11117540 049 8651 M200 1,978 0cd2 030 ;23R 015 D-BR 015 78 798 798 5750458145 21944 1092 1126 088 TEF Tl
Unicaja Banco 0866 080 0875 0859 3942982 0938 En 089 En 7497733 072 1439 Myl 0385 My20 005  Ab-22 U 003  Ab23 A 005 555 275 275 2654833479 2298 509 560 034 UNI B
(*) Datos delas acciones ordinarias de Grifols, a excepcion de la capitalizacion. Esta corresponde ala suma delas acciones ordinarias y las acciones preferentes

e O RESTO DE MERCADO CONTINUO 29-01-2024

GLTIMA SESIGN ANUAL NEGOCIACIGN 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD | CAPITAL VALORACION
Ao Pordivi. Reval. Total condiv, Nimero  (Capitaliza- PER Valor

Valor Cierre  Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024(%) 2024 acdones  cion (mill.) | Afoact. Afosig.| contable| Sigla Sector
Adoffo Dominguez 4,780 = 4780 460 245 4960 4,780 En 335 009 48819 Nol6 3050 JIi6 - JH09 U015 JF0 U007 Y Y 976,108 4 314 2078 — AT
Aedas Homes 17,40 651 18660 17,00 98075 18660 fn 17,240 En 8818 016 24372 18 7,881 M220 215 M3 A 1,00 B C 115 166 538 538 46,806.537 807 705 701 085 AEDAS INM
Rirbus SE 149,200 040 150,000 148,960 1982 150,000 En 136800 n 3682 000 150000 En4 5119 MaD3 180  Ab2 A 150  Ab23 U 180 121 630 630 786083690 11784 2194 1767 539 AR AR
Nirtfical 0140 244 0145 0140 3789464 0166 Fn 0,140 En 609610 117 2,258 Fe07 0,046 M220 = JH06_C_ 0,01 JH07_ U001 = 85 853 1333578137 187 = = — Al ING
Alantra Part 8620 060 8900 8620 11607 9700 fn 8400 En 939 006 15335 Ab2 1,133 Jnl2 050 No22 A 032 My3C 050 576 23 213 38,631.404 333 = = — ANT AR
Alba 47800 185 48950 47750 4536 50300 fn 47,650 En 8981 004 54189 22 10548 M3 0% D22 R 099 JBR 0% 197 04 04 6030518 2883 2988 2933 057 AB__ (AR
Almirall 8685 074 8785 8675 138475 8815 8455 En 779306 034 168% Agls 3,463 0c08 018 21 A 019 My A 018 210 300 30 209393724 1819 3948 2068 116 AIM__ FAR
Amper 0084 047 0085 0083 1102812 0091 En 0,084 bn 2568085 044 2301 a7 0044 En15 - 08U 013 JF09 U015 = 048 048 1496.663.032 126 168 840 — AMP__EE
Amrest Holdings 5750 08 580 550 844 6140 5340 En 4235 000 11600 Mz19 2,900 020 = E— — — 681 681 219554183 1262 = = AT TR
Aperam 30,000 064 30000 29410 560 31450 En 28270 n 1344 000 50680 En22 5935 Jii3 170 Sen A 08 DB A 043 570 904 904 7999280 2400 = = — APAM__MET
Applus Services 11,160 136 11190 11,00 54195 11,160 En 10050 En 261991 047 14684 Jnl4 3942 M220 016 I A 015 JIBU 016 145 1160 1160 143018430 159 1078 1005 216 APPS _ING
Arima 6,600 = 6600 655 5017 6600 Bn 6150 Fn 551 005 13,100 Fed0 6,150 En24 = - — = 396 30 28429376 188 = = — ARM__INM
Atresmedia 3686 075 370 368 191017 3774 0 3,636 En 76758 031 8433 IS5 1,189 Mz09 040 hBA 02 D3 A 018 1077 256 256 205732800 82 737 748 114 AM__ PUB
Atrys Health 3570 08 3600 3560 14578 3770 fn 3,570 En 17501 006 11,200 Agi 1,293 Aql7 = = - = - —  an  an 76014193 5950 2550 083 ARV SRR
Audax Renovables 130 030 1330 1300 79018 1352 En 1244 fn 31008 018 9443 )7 0,267 Ab13 = JF10 U001 21 A 0 = 154 154 440,291,054 581 1467 1320 270 ADK __ ENR
Azkoyen 6,140 = 640 610 3010 6400 Fn 6,140 En 8784 009 10188 En99 0,40 Dill 018 2 E 08 B A 018 29 346 34 24450000 150 = = ~ Ak B
Berkeley Energia 0,180 02 018 0178 102516 0186 0 0,176 En 4174908 239 3270 AgI8 0,072 M0 = — — = 30 30 457%.715 80 BKY ENE
Bodegas Riojanas 4,640 087 4660 4420 2757 4760 4580 Fn 1807 009 10525 M98 2408 No20 010 J22 A 010 SeB3 A 010 209 043 08 5057310 pi] RO ALl
Borges Agri(F) 2,520 = 250 250 1 2700 B 2,500 bn 937 001 778 A7 2379 JI7 = — —— - a3 a3 23.140460 58 = = ~ BAN ALl
CAE 32950 075 33250 32900 1515 33200 fn 31,00 fn 37614 028 40,739 Ji19 1,066 Fe00 056 722 C 060 B U 086 259 010 34280750 1430 1043 879 127 CAF FAB
am 1340 = = = = 1340 B 1,340 En = — 7370 Nol0 0880 Noll - D9 A 007 In-10 C_0,09 = 000 = 50.000.000 o = = — (M B0
Cevasa 6,050 = 605 6050 970 6050 B 6000 Fn 1064 001 8760 Agl6 1897 Jn99 025 J2 U 02 B E 025 413 083 08 23253800 141 = = BRG]
Gie Automotive 1500 113 24860 24480 30081 2580 fn 24000 Fn 4548 009 28416 I3 0614 0c02 083 I3 C 04 En24 A 045 351 474 99 122550000 3000 848 788 185 CE __ MeT
Cleop 1,150 = 1150 1,100 6500 1150 En 1,150 En 6500 017 25188 Fe07 1,030 Jn12 - 07U 007 Jn-08 U_0,09 = 000 = 9843618 1 = = — (0 (ON
Ulinica Baviera 24,600 201 24700 24000 1385 25000 En 23,000 n 3114005 25000 Endd 2447 Dil2 080 D22 A 050 23 C 080 33 6% 6% 16.307.580 NS = ~— BNV SR
Coca-Cola Europ 63,300 064 63700 63,000 701 63300 En 59400 n 1051 000 63300 En24 23,531 Dil6 184 My23 A 067 D3 A 107 293 480 480 45899100 29054 1579 1462 349 (G ALl
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% O RESTO DE MERCADO CONTINUO (Continuacién) 29-01-2024
ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD | CAPITAL VALORACION
Aio Pordivi. Reval. Total con div. Numero  (apitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024 (%) 2024 acciones  cion (mill.) | Adoact. Ao sig.| contable| Sigla Sector
Deoleo 0,216 -182 0,220 0,216 541.679 0,233 En 0,216 En 564.428 0,29 58,123 Ab07 0,123 Fe20 = J07 U 0,02 n-08 U 0,04 = -5.26 -5.26 500.000.004 108 = = - ou Al
Desa 12,500 = 12,700 12,700 7 12,500 En 12,000 En 289 0,04 14,839 JI23 6,512 Ab17 0,84 J23 A 028 No-23 A 028 6,74 417 417 1.788.176 22 = = - DE FAB
Dia 0,012 081 0,012 0,012 12.780.856 0014 En 0012 En 23421037 0,10 0,852 Ab15 0011 Mz22 - J7 U 021 J-18 U 018 - 339 339 58.065.534.079 708 - - - DI ALl
Duro Felguera 0,635 031 0,640 0,621 105.942 0,687 En 0,634 En 201.870 054 29,80 Se13 0,161 Mz20 - JH15 C 0,04 Se-15 A 0,02 - -261 -261 96.000.000 61 - - - MDF ING
Ebro Foods 15,540 052 15580 15420 35,592 15,640 En 15,080 En 46.794 0,08 16919 Di20 2,903 Fe03 057 -3 A 019 0c23 A 0,19 3,69 0,13 013 153.865.392 2391 12,9 24 1,03 EBRO ALl
Ecoener 4,100 = 42200 4070 40.088 4,290 En 3950 En 18.545 0,08 6,500 JI22 3,070 0c23 - - - - - - -330 -3.30 56.949.150 233 - - - ENER  ENR
Edreams Odigeo 6,900 0,72 6,980 6,870 98391 7,540 En 6,900 En 89.344 0,18 11,400 Ab14 1,023 0cl14 - - - - - - -1004 10,04 127.605.059 880 72,63 1438 350 EDR TUR
Elecnor 18,800 1,08 18850 18550 31533 19,700 En 18450 En 27.685 0,08 19,700 En24 1,218 No02 044 My-23 C 037 Di-3 A 0,07 235 -3.84 3,84 87.000.000 1636 12,25 1353 081 ENO FAB
Ence 2,880 -083 2914 2,868 261399 2,964 En 2,710 En 914.116 0,95 6,701 0c18 0,684 Mz09 0,58 Mz-23 A 029 My-23 C 029 19,97 1,69 1,69 246.272.500 709 26,18 15,16 135 ENC PAP
Ercros 2,510 0,40 2,525 2,480 28.797 2,705 En 2,450 En 129.674 0,36 197,146 Se87 0,309 Jn13 0,15 n-22 A 0,09 n-23 C 015 6,00 -492 -492 91.436.199 230 11,16 6,20 - R Qul
Ezentis 0,154 7204 0,160 0,101 55.026.744 0,154 En 0,089 En 55.026.744 0,12 55,529 Ag98 0,040 0c22 = Ab-91 C Ab-92 U = 72,04 7204 463.640.800 7 = = - EIE TEL
Faes 3,025 -2,10 3,085 3,025 284737 3214 En 3,025 En 255.739 021 6,537 _Ab07 0,664 My12 0,16 Ab-23 A 012 En-24 A 0,04 5,08 427 -3,04 316.223.938 957 1043 10,08 138 FAE FAR
FCC 13,040 -283 13,240 12,860 1.556 14,800 En 13,040 En 49.808 0,03 33,695 Fe07 3,874 Ab13 = |21 A 040 J-22 A 040 = -10,44 -10,44 436.106.917 5.687 12,30 12,13 148 FCC (ON
Gam 1340 551 1,340 1,270 61342 1,340 En 1,210 En 22991 0,06 199,158 JI07 0,832 Se20 = - = - = = 13,56 13,56 94.608.106 127 744 - 095 GAM ING
Gestamp 312 0,83 3142 3,098 273.969 3487 En 3,038 En 336.048 0,15 6,490 Jn18 1,847 J120 0,14 I3 C 007 En-24 A 007 459 -11,00 9,01 575.514.360 1.797 486 440 0,69 GEST FAB
Global Dominion 3,560 0385 3,575 3,520 84.494 3,560 En 3,265 En 84716 0,13 4901 Jn18 2,040 Jn16 0,10 J-22 C 009 J-3 U 010 2,79 595 595 160.701.777 572 9,62 848 136 DOM TEL
Grenergy Renovables 30,920 052 31,000 30,180 32440 33,280 En 30,760 En 44.085 037 44,400 En21 1,300 Fel7 - - - - - - 9,70 9,70 30611911 947 1531 923 243 GRE ENR
Grifols CL.B 7320 3,03 7400 7115 265.007 10,590 En 6,035 En 231.603 023 22,803 Fe20 2979 Nol1 - n-21 C 001 Jn-21 R 036 - 23062 -30,62 261.425.110 1914 - - - GREP  FAR
Grupo Catalana Occ. 33,050 = 3325 32,900 20.589 33,050 En 30,850 En 44324 0,09 33,757 No18 1,532 Fe00 1,06 J-B3 R 019 0c23 R 0,19 3,19 6,96 6,96 120.000.000 3.966 697 699 087 GO SEG
Grupo Sanjosé 4210 = 4210 4150 32476 4,260 En 3490 En 26,952 011 12,668 JI09 0,647 Di14 0,10 My-22 U 0,10 My-23 U 0,10 238 21,68 21,68 65.026.083 274 - - -GS CON
Iberpapel 18,400 0,27 18,450 18,400 5.189 18,800 En 17,950 En 4.699 0,11 33,210 J18 5226 Mz09 0,90 In-23 C 015 Di-23 A 050 490 222 222 10.749.829 198 11,95 10,28 062 IBG PAP
Inmobiliaria Del Sur(F) 7,150 = 7,150 7,100 3.105 7,150 En 6,902 En 2.947 0,04 32,887 No07 2448 N3 0,32 J23 C 017 En-24 A 0,14 434 214 414 18.669.031 133 1,17 719 084 ISR INM
Innovative Solutions Eco. 0,564 = 0,576 0,564 301 0,564 En 0,564 En 301 0,00 79.031 Se89 0,283 0c20 = J-90 U J91 U = 0,00 = 57.688.133 33 = = - ISE oM
Lar Espaiia 6,170 -175 6,350 6,170 34791 6,450 En 6,140 En 59.172 0,18 9,870 Ab18 3,060 0c20 = My-17 A 0,04 My-18 A 0,19 - 033 033 83.692.969 516 9,01 875 0,58 LRE INM
Libertas 7 1,030 = 1,030 1,030 5471 1,070 En 1,020 En 3.635 0,04 14,048 JI10 0,820 Mz23 0,04 n-23 C 002 No-23 A 0,02 340 0,98 0,98 21914438 3 = = - LB INM
Linea Directa 0,967 -041 0,983 0,954 455314 0,99 En 0,870 En 552.758 0,13 1,728 Jn21 0,800 Jn23 0,00 Di-22 A 001 Ab-23 C 0,00 0,10 13,63 13,63 1.088.416.840 1.052 = = - DA SEG
Lingotes Especiales 6,760 = 6,720 6,720 50 7,260 En 6,360 En 2.8% 0,07 19,842 My17 1,126 Se01 040 Mz21 U 0,70 JB3 U 040 592 1046 1046 10.000.000 68 9,94 901 e 1) MET
Mediaforeurope 2313 284 2313 2,307 5850 2441 En 2,30 En 11120 001 2,606 Jn23 1,728 No23 0,04 - - J-3 A 004 179 0,88 0,88 331.702.599 767 - - - MFEA  PUB
Metrovacesa 8,180 1,61 8480 8,050 29.47 8,230 En 8,000 En 21.534 0,05 10396 My18 3,137 No20 - - - - - - 124 1,24 151.676.341 1241 - - - MVC INM
Miquely Costas 11,200 -1,06 11360 11,180 7114 11,740 En 11,200 En 9.087 0,06 14121 Din7 1,014 0c08 045 0c23 A 0,10 Di-3 A 011 39 -492 -4,92 40.000.000 448 - - - MM PAP
Montebalito 1420 143 1,420 1,360 4189 1,420 En 1,360 En 7399 0,06 15,727 Fe07 0311 Di12 - No-14 A 0,08 Jn-15 A 0,04 - -2,74 274 32.000.000 45 - - - M INM
N. Correa 6,250 234 6,400 6,250 11.941 6,600 En 6,250 En 7110 0,15 6,600 En24 0,522 JI12 023 My-22 A 0,20 My-3 U 023 359 =385 -3,85 12316.627 7 7,61 694 098 NEA FAB
Naturhouse 1,610 031 1,635 1,605 9.476 1,730 En 1,600 En 20.521 0,09 3,155 Sel6 0,885 0c20 0,10 Se-23 A 0,05 En-24 A 0,05 9,35 -0,62 247 60.000.000 97 11,50 11,50 - NH Al
Neinor Homes 10,440 0,38 10,500 10,380 11.277 11,040 En 10,400 En 40.257 0,14 17,347 117 6,057 Mz20 = = = = = = -1,14 1,14 74.968.751 783 12,00 13,05 100 HOME INM
Nextil 0339 -3,14 0,350 0,332 108.937 0,389 En 0,339 En 109.006 0,08 12,072 Fe99 0,121 Ag14 = = = = = = -10,79 -10,79 327.267.455 111 = = - NXT TEX
NH Hotel Group 4,145 -0,24 4195 4130 6.739 4,280 En 4,060 En 58.289 0,03 22,870 Se87 1438 Mz09 = J-18 U 0,10 n-19 A 015 = -107 -1,07 435.745.670 1.806 18,02 15,94 163 NHH TUR
Nyesa 0,005 3,85 0,005 0,005 1.424.100 0,006 En 0,005 En 8.151.431 2,09 371,464 Fe07 0,005 Di23 = J06 U 0,12 J07 U012 = 12,50 12,50 995.688.289 5 = = - NYE INM
OHLA 0,403 -1.85 0412 0,402 1.349.632 0466 En 0,400 En 2402.020 1,04 15,623 14 0373 0c23 - J-16 U 0,05 18 A 035 - 21032 10,32 591.124.583 28 20,6 89 - OHL CON
Opdenergy 5,710 = 5,770 5,750 54.079 5,800 En 5,760 En 93.941 0,16 5,800 En24 3325 0c22 = = = - = = -035 -035 148.033.474 854 = - - OPDE ENR
Oryzon Genomics 1,902 -1,14 1932 1,900 92.283 2,215 En 1,860 En 118322 049 5,140 Nol6 1,630 Mz20 - - - - - - 074 0,74 62.031.938 118 - - - ORY FAR
Pescanova 0,218 283 0,220 0,209 63.190 0,226 En 0,206 En 55.022 049 30,577 No07 0,205 Di23 - Ab-11 U 0,50 Ab-12 U 055 - 634 634 28731718 6 - - - P ALl
PharmaMar 41,100 138 41,280 39940 32.106 4,420 En 38,020 En 48.825 068 130,745 JI20 10,623 0c18 0,65 J-2 A 065 n-23 A 065 1,60 0,05 0,05 18.354.907 754 4592 1468 320 PHM FAR
Prim 10,250 = 10550 10,200 1.209 10,600 En 10,100 En 4137 0,06 14940 Ab22 1,393 En00 037 J-3 C 015 Di-3 A 011 3,58 -191 -191 17.036.578 175 899 - 123 PRM FAR
Prisa 0,290 247 0,291 0277 821.925 0,298 En 0272 En 188.632 005 432,516 Se00 0272 En24 - Mz-07 U 0,16 Mz-08 U 0,18 - 0,00 - 1.008.171.193 292 1933 725 - PRS PUB
Prosequr 1,748 0,11 1,752 1,744 406.751 1,780 En 1,736 En 461.902 021 5204 En18 0351 0c%9 0,07 Di-22 R 0,07 Di-3 R 0,07 3,78 0,68 0,68 548.604.222 959 832 728 13 PSG SER
Prosegur Cash 0,507 -0,98 0,510 0,505 146.731 0,542 En 0,490 En 444.425 0,07 2,325 En18 0,490 En24 0,05 J23 R 003 023 R 0,01 1,10 559 5,59 1.522.946.683 172 563 5,63 290 CASH SER
Realia Business 1,040 -142 1,065 1,035 18.533 1,070 En 1,040 En 45.734 0,01 5,717 )07 0,315 JI12 0,05 Jn-08 A 0,06 J-23 R 005 474 -189 -1,89 820.265.698 853 26,00 - - RLA INM
Reig Jofre 2410 1,26 2410 2,360 13.984 2,410 En 2,290 En 8.903 0,03 33,612 Fe07 1,610 My12 0,04 J22 A 004 My-23 A 0,04 1,68 yANl 71 79.635.945 192 7,09 524 079 RIF FAR
Renta Corp. 0,770 -1,53 0,778 0,770 4.730 0,798 En 0,770 En 24391 0,19 33,060 Fe07 0,508 Di12 = No-21 A 0,04 Ab-22 C 0,07 = 375 =375 32.888.511 25 = = - REN INM
Renta4 Banco 10,200 = 10200 10,200 2390 10,200 En 10,000 En 1.665 001 10400 Di23 2,504 Mz09 030 No-22 A 025 No-23 A 030 294 0,00 - 40.693.203 415 - - - R (AR
Soltec Power Holdings 3,080 -0,96 3,090 3,042 103.149 3376 En 2834 En 231.382 0,65 14,840 En21 2,564 0c23 = = = - = = -10,52 -10,52 91.386.717 281 = - - SOL ENE
Squirrel 1,540 2,67 1,540 1410 10943 1,540 En 1320 En 9497 003 115100 Dio7 1,310 No23 - - - - - - 336 336 90.668.819 140 9,06 733 - SQRL _ PUB
Talgo 4,135 0,24 4170 4135 54829 4425 En 4,135 En 106.637 022 7975 My15 2403 022 - Jn-17 A 0,07 Ab-22 U 0,08 - 5,81 581 126.371.776 53 1590 1088 164 TIGO TRS
Técnicas Reunidas 7955 -1.3 8110 7920 120.538 8425 En 739 En 200221 0,64 38,288 Aql5 5353 Ag22 - En-18 A 067 J-18 R 0,26 - -473 473 80.301.265 639 647 576 128 TRE ING
Tubacex 3470 0387 3470 3395 64.180 3,640 En 3365 En 165.780 033 11,291 Se87 0,855 Se01 0,06 En-19 A 0,02 Jn-23 C 0,06 1,8 0,86 0,86 128.978.782 448 8,68 708 152 TUB MET
Tubos Reunidos 0,744 2.3 0,773 0,742 1.178.246 0,870 En 0,713 En 1.867.711 273 4851 0c07 0,102 Mz20 = In-14 A 0,02 Jn-15 A 001 = 1535 1535 174.680.888 130 = = - _TRG MET
Urbas Gr.Financiero 0,005 2,08 0,005 0,005 85.779.370 0,005 En 0,004 En 81.258.414 148 3400 En07 0,003 Di18 - Fe-90 A J90 C - 1395 13,95 14.027.368.962 69 - - - UBS INM
Vidrala 94,000 -095 95,200 93,700 10.478 94900 En 89,500 En 26,513 0,24 97,229 Ab23 1,891 Di0o 1,22 Fe-23 A 089 J23 C 034 1,29 0,21 021 28.420.403 2,672 1329 12,25 218 VID (ON
Viscofan 54,200 = 54,400 53,500 27.184 54500 En 52,100 En 41.536 0,23 65914 Mz23 2,391 Se01 0,54 Di-22 A 140 In-23 C 054 1,00 1,12 1,12 46.500.000 2.520 14,81 1339 28 IS Al
Vocento 0,534 -037 0,542 0,534 9.904 0,568 En 0,534 En 44.007 0,09 12,018 No07 0,534 En24 0,05 My-22 A 0,05 My-23 U 0,05 8,58 -291 -291 124.319.743 66 10,68 = 031 VoC PUB
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ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD | CAPITAL VALORACION
Aio Pordivi. Reval. Total con div. Numero  (apitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024(%) 2024 acdiones  cion (mill.) | Afoact. Ao sig.| contable| Sigla Sector
Adriano Care Socimi 10,200 = 10,200 10,200 1.000 10,200 En 9,850 En 1.561 0,03 10,891 Jn23 9,521 Fe22 0,20 - - J-23 R 020 1,96 =37, 377 12.000.000 122 = = - YADR INM
Advero 10,900 = - - - 10,900 En 10,900 En 400 0,02 10,900 En24 6,500 No19 0,03 Jn20 A 003 J23 A 003 0,30 9,00 9,00 4217.061 46 - - - YAV INM
Aeternal Mentis 9,000 = 9,000 9,000 10 9300 En 9,000 En 204 0,00 22,000 En22 4400 1 - - - - - - 3.3 3.3 13.232.166 119 - - - AMEN  HAR
Agile Content 3,200 = 3,200 3,200 1360 3,390 En 3,160 En 4128 0,05 11,000 En21 1,259 Di18 = = = = = = -3,03 -3,03 23.207.112 74 = = - halL ELE
Akiles 0,113 = = = = 0,113 En 0,113 En 298.609 277 4,004 Mz14 0,080 Mz20 = = = = = = 0,00 = 27.367.811 3 = = - Bl ENR
Albirana Properties 28,000 = - - - 28,000 En 28,000 En 195 001 33,600 Fe21 16,800 Ab18 - - - - - - 0,00 - 9.650.870 210 - - - YAPS INM
All Iron Re | Socimi 9,550 = - - - 9,900 En 9,550 En 2714 0,05 11,900 J21 8,650 JI23 001 - - J23 A 001 011 -2,55 -2,55 13.219.787 126 - - - YAn ING
Alquiber Qua 10,100 = - - - 10300 En 10,000 En 1.003 0,05 10,500 No23 4465 Ag21 032 In-21 A 012 In-B3 A 032 312 -1,9% -1.94 5.614.783 51 - - - A0 INM
Altia 5,000 1,63 5,000 4,940 3.057 5,050 En 4300 En 2.216 0,01 5,050 En24 0,194 Di12 0,03 Di-22 A 024 Di-23 A 0,03 0,61 870 8,70 68.781.850 344 = = - Al ELE
Am Locales Property Socimi 21,800 = = = = 21,800 En 21,800 En 759 0,04 22,180 Jn20 18,285 Nol7 0,38 In-22 A 037 J-23 A 038 174 0,00 = 5.028.013 110 = = —  YAML INM
Ap67 Socimi 4720 = - - - 4,720 En 4,720 En 61.556 209 6,672 Se18 4,570 Fe21 0,14 J-22 A 006 J23 A 014 2,9 248 248 7497353 35 - - - YAP67  INM
Arrienda Rental 2,900 = - - - 2,900 En 2,900 En 1.705 0,02 2,900 En24 2,555 Di18 0,13 n-23 A 006 J-23 A 0,06 443 0,00 - 20.605.753 60 - - - YARP _ INM
Arteche 3,720 = = = = 3,960 En 3,720 En 4910 0,02 4,204 Jn21 2,679 Ab22 0,08 My-23 C 004 n-23 C 004 213 -7,00 -7,00 57.094.013 212 = = - ART ENE
Atom Hoteles 11,000 = = = = 11,000 En 10,700 En 2.281 0,02 11,000 En24 7429 No20 0,38 My-22 A 022 My-23 A 038 349 2,80 2,80 32.288.750 355 = = - YATO INM
Axon Partners 17,000 E - - - 17,500 En 17,000 En 647 0,03 19,200 Mz23 17,000 En24 - - - - - - -1146 -1146 5.307.435 90 - - - APG CAR
Azaria Rental 8,500 = - - - 8,500 En 8,500 En 580 0,02 8,893 Di20 3,385 Di19 0,17 En-23 A 0,10 Se-3 A 0,07 0,87 0,00 - 9.510.604 81 - - - YARR INM
Bardino Property Socimi 1,000 = - - - 1,000 En 1,000 En 15.601 0,16 1,610 My21 1,000 En24 - - - - - - 0,00 - 24524110 25 - - - YBAR INM
Biotechnology 0,405 -098 0,410 0,398 335.165 0,432 En 0,390 En 606.636 274 13,400 Jn14 0,094 Se22 = = = = = = 227 227 56.523.243 23 = = - BST FAR
Castellana Prop 6,600 = - - - 6,600 En 6,600 En 20 0,00 6,600 En24 4,847 I8 0,12 -3 A 007 No-23 A 0,05 179 0,00 - 98.771.047 652 - - — YCPS  INM
Catenon 0,820 149 0830 0,820 17.020 0,950 En 0,780 En 8650 0,12 3,583 Jnl1 0,195 Mz220 0,03 - - 023 A 0,03 334 3,76 -3,76 18.733.848 15 - - - (M ELE
Clerhp 3,79 -232 3,900 3,690 9.722 4,200 En 3,700 En 2431 0,52 5,000 Di23 0,800 Ab18 - - - - - - 9,76 976 11.777.268 45 - - - (R ING
Clever Global 0,113 = = = = 0,113 En 0,113 En 11.144 011 1,040 En18 0,113 En24 = = = = = = 0,00 = 25.087.400 3 = = - (E INM
Commeenter 2,160 = = = = 2,160 En 2,160 En 1.059 0,04 2,775 Mz14 0,713 No20 - My-22 U 0,09 My-22 A 0,09 = 0,00 - 6.606.440 14 = = - (MM TEL
Corpfin 0,059 = - - - 0,059 En 0,059 En 31.997 0,56 0,065 Mz22 0,027 Ab17 001 Ag-22 A 0,03 -3 A 001 12,20 0,00 - 14.553.965 1 - - - YPR2 INM
Corpfin Capital 0,282 = - - - 0,282 En 0,282 En 6927 0,18 0,382 No21 0,182 Nol6 0,01 Ag-22 A 0,03 -3 A 001 351 0,00 - 9.709.120 3 - - - YPR3 INM
Cox Energy 1,600 = 1,600 1,600 600 1,830 En 1,500 En 14314 0,01 2,830 JI23 1,320 03 - - - - - - 1160 -11,60 164.886.021 264 - - e () ENR
Cuatroochenta 1,350 = = = = 7,400 En 7,200 En 936 0,09 27,508 Di20 7,000 Di23 = = = = = = 5,00 5,00 2.732.362 20 = = - 4808 ELE
Desarrollos Ermita Santo 4,240 = - - - 4,240 En 4,240 En - - 4,240 En24 4,240 En24 - - - - - - 0,00 - 5.294.100 22 - - - YDES INM
Domo Activos 1,400 = - - - 1,400 En 1,39 En 3287 0,07 1,638 Se20 1,250 Di22 0,22 J20 A 027 B3 A 02 15,59 072 0,72 11.455.015 16 - - - YDOM  INM
EIDF 6,260 157 6,395 6,140 101.959 6,500 En 5150 En 114.684 202 31,060 Mz23 1,050 JI21 - - - - - - 0,16 0,16 14.461.658 91 - - - EIDF ENR
Elaia Investment 3,480 = = = = 3,480 En 3,480 En 724 0,02 5,284 Ag21 3,480 En24 = Mz-21 A 038 Di-2 A 0N = 0,00 = 11.292.420 39 = = - YEIS INM
Elzinc 0,165 2,94 0,169 0,165 82.000 0,178 En 0,165 En 114.780 023 0,520 Jn21 0,073 Di19 - - - = = = -490 -490 128.551.665 21 = = - 2 MET
Emperador Propierties 4,200 - - - 4,200 En 4,200 En 2.380 0,00 4,200 En24 4,200 En24 - - - - - - 0,00 - 102.055.770 429 - - — YEPSA INM
Endurance Motive 1,300 44 1,450 1,250 75711 1,460 En 1,250 En 16919 044 5400 No21 1,050 No23 - - - - - - 8,45 -845 9.670.435 13 - - - END ELE
Energy Solar Tech. 4,255 1,05 4340 4,100 27.764 4,760 En 4,150 En 13.413 0,13 9,700 Mz23 3,120 Di22 = = = = = = -830 -830 26.832.788 114 = = - ¢ ENR
Enerside Energy 3,080 0,98 3,080 3,080 725 3,470 En 3,020 En 4198 0,03 6,920 My22 3,020 En24 = = = = = = -581 -581 37.325.116 115 = = - ENRS ENR
Entrecampos 1,710 = = = = 1,710 En 1,710 En 231 0,00 2,590 Mz14 1,680 Not3 0,02 J-22 A 003 J-23 A 002 143 0,00 = 54.668.971 93 = = — YENT INM
Euro Cervantes 31,000 = - - - 31,000 En 31,000 En - - 31,000 En24 31,000 En24 - - - - - - 0,00 - 5.000.000 155 - - - YEUR  INM
Euroconsult 1,600 = = = = 1,600 En 1,600 En = = 2,140 Fel7 1,450 Dil7 = = = = = = 0,00 = 27.233.730 4 = = - kG ATP
Euroespes 0,340 = = = = 0,340 En 0,340 En 1.757 0,04 3,020 Fell 0,310 Di13 = = = = = = 0,00 = 10.780.173 4 = = - FEEP FAR
Excem Capital Part. 0,860 = = = = 0,860 En 0,860 En 5.716 0,10 1,398 JI18 0,640 JI22 - - - = = = 0,00 - 13.601.736 12 = = - YEXR INM
Facephi Biometria 1,900 = 1,945 1,870 6976 2,280 En 1,900 En 29.997 036 8,980 Fe20 0,290 Di15 - - - - - = -5,00 -5,00 21.289.623 4 - = - FACE  HAR
Fidere 37,000 = 35200 35200 183 37,000 En 37,000 En 120 0,00 42,608 My22 5984 Ab16 33 J23 R 314 J23 A 058 10,07 -8,87 -887 10.074324 33 - - - _YAD INM
Galil Capital 10,300 = = = = 10,300 En 10,300 En 608 0,06 10,458 Jn23 7,085 Se18 0,46 = = In-23 A 046 443 0,00 = 2.738.696 28 = = e () INM
Gavari Properties 27,600 = = = = 27,600 En 27,600 En 680 0,14 27,600 En24 21,800 Se20 = = = Mz22 A 0,13 = 0,00 = 1.268.977 35 = = - YGAV INM
Gigas Hosting 6,860 = 6,820 6,780 200 7,000 En 6,700 En 4.186 0,09 12,700 En21 2,180 Ab17 - - - = = = -0.87 -087 11.644.365 80 = = - GIGA HAR
GMP Property Socimi 58,500 = - - - 58,500 En 51,000 En 8 0,00 58,500 En24 37,416 J16 1,05 J-22 C 053 J23 A 1,05 179 1471 1471 19.124.270 1.119 - - - YGMP_ MAT
Gop Properties 15,300 = - - - 15,600 En 15,200 En 3446 0,14 15,891 No19 12015 Sel7 0,40 En-3 A 017 Ab-23 A 023 153 0,66 220 6.187.505 95 - - - YGOP  INM
Greening 22 5,300 271 5590 5,020 32,677 5350 En 5,040 En 13.500 0,09 8,090 Ab23 4,920 Ab23 = = = = = = 454 454 29.102.276 154 = = - GGR ENR
Greenoak 1,820 = = = = 1,820 En 1,820 En 821 0,03 3,180 J122 1,390 Di19 0,01 22 C 0N 23 A 001 031 0,00 = 6.595.006 12 = = - Y602 INM
Grifid 1,580 = - - - 1,580 En 1,510 En 607 001 4,740 Mz14 0,970 0c17 - - - - - - 4,64 4,64 30.601.387 48 - - - GRI ING
Hannun 0,218 381 0218 0,214 25.228 0,250 En 0,208 En 18395 0,15 1,130 Jn22 0,182 Ag23 - - - - - - 091 091 31271377 7 - - - HAN  (OM
Hispanotels 5,700 1,72 5,700 5,700 1.724 5,800 En 5,600 En 3.236 0,07 5,800 En24 4912 Di19 0,38 -3 A 010 hn-23 A 02 6,47 0,00 = 11.174.900 64 = = -~ YHSP INM
Holaluz-Clidom 2,960 7,50 3,110 2,960 9.040 3,290 En 2,850 En 9.221 011 14,600 JI21 2,050 Di3 = = = = = = -8,07 -8,07 21.888.719 65 = = - Hz ENE
Home Capital Rentals 7,250 = - - - 7,600 En 7,250 En 729 0,03 8,230 My20 7,005 No22 - - - - - - 333 333 6.003.025 44 - - - YHR I\M
Ibervalle 6,300 = - - - 6,300 En 6,000 En 605 0,00 6,300 En24 5550 No23 - - - - - - 1351 1351 26674359 168 - - - YIBV INM
Ibi Lion 1,080 = - - - 1,09 En 1,080 En 9.655 0,05 1,139 JI23 0,948 Jn22 0,03 Di-22 A 0,04 Ag-23 A 003 2,66 0,92 092 50.919.919 55 - - - YIBl INM
Iffe Futura 0,705 0,70 0,710 0,705 20.900 0,770 En 0,705 En 29.012 0,02 2,000 Ag19 0,302 Jn21 = = = Jn-14 A 0,00 = =342 342 418.919.484 295 = = - NAT FAR
Iflex Flexible 1,79 = - - - 1,900 En 1,690 En 6.005 0,04 2,300 No23 1,510 Di23 - - - - - = 6,55 6.037.561 n - = - IFLEX SRR
Inbest Pr | In Br 1,100 = - - - 1,100 En 1,100 En 2488 001 1,110 022 0,940 No21 001 23 C 000 -3 A 001 061 0,00 - 50.000.000 55 - - - YINB1 _INM
Inbest Pr il In Br 0,900 = - - - 0,900 En 0,900 En 6.038 0,06 0,960 JI23 0,900 En24 0,05 Jn-23 C 0,00 -3 A 004 503 0,00 - 25.000.000 23 - - - YINB2 INM
Inbest Pr Il In Br 0,905 = - - - 0,905 En 0,905 En 4875 0,05 0945 My23 0,905 En24 0,01 -3 C 000 -3 A 000 0,63 0,00 - 25.000.000 3 - - - YINB3  INM
Inbest PrIV In Br 1,050 = = = = 1,050 En 1,050 En 2.865 0,01 1,050 En24 0,919 En22 0,01 Jn-23 C 0,00 23 A 001 0,64 0,00 - 50.000.000 53 - = - YINB4 INM
Inbest Prime VI 0,99 = - - - 0,990 En 0,990 En 3194 0,02 1,060 JI23 0927 Ab22 001 -3 C 000 -3 A 001 0,90 0,00 - 41.100.000 il - - - VYINB6 (AR
Inbest Prime VI 03815 = - - - 0,815 En 0,815 En 6348 011 0,960 Jn22 0815 En24 0,00 Jn-23 C 0,00 -3 A 000 0,55 0,00 - 15.000.000 12 - - - YINB7 _INM
Inbest Prime VIl 1,040 = - - - 1,040 En 1,040 En 951 - 1,040 En24 0,900 Ag21 - - - - - - 0,00 - 23.100 0 - - - VYINB8 (AR
Indam 1,450 = = = = 1,450 En 1,450 En 1 0,00 2,520 Mz18 1450 En24 = = = = = = 0,00 = 29.630.820 8 = = — INC ING
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CUADROS

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

e . BME GROWTH (Continuacién 29-01-2024
ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD I CAPITAL VALORACION
Ao Pordivi. Reval. Total con div. Numero  (Capitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024(%) 2024 acdiones  cion (mill.) | Afoact. Ao sig.| contable| Sigla Sector
Indexa Capital 9,850 = E E E 10,000 En 9,850 En 785 0,08 16,900 JI23 9,850 En24 - - - E E - -101 1.458.300 14 E = - INDXA SRR
Inhome Prm 10,700 = - - - 11,000 En 10,700 En 786 001 11,100 En24 10,000 Di23 - - - - - - -3,60 -3,60 1.965.343 21 - - - Yipp INM
Inmobiliaria Park Rose 1,540 = = = = 1,540 En 1,510 En 21.703 032 1,560 Se23 1,136 En19 0,18 J-22 C 001 I3 U 018 11,62 132 132 17.070.700 26 = = - YPARK INM
Inmofam 99 Socimi 13,600 = - - - 13,600 En 13,600 En 170 0,02 13,700 Jn23 10,985 My17 043 2 A 053 23 C 0483 317 0,00 - 2.118.956 29 E = - YINM_ INM
Intercity 0,084 -137 0,097 0,082 2.291.906 0,118 En 0,084 En 341N - 2,000 No21 0,084 En24 - - - - - - -8005  -80,05 24573416 2 E - - an SER
Inv. Doalca 26,200 = = = = 26,200 En 26,200 En 143 0,01 26,200 En24 23,731 17 0,91 J23 A 032 Di-3 A 043 348 0,00 = 6.123.000 160 = = - YDOA INM
Inversa Prime 1,220 = 1,220 1,220 23.800 1,260 En 1,220 En 39.908 0,13 1,490 Jn21 1,050 Mz19 0,00 - - -3 A 000 0,22 3.9 -394 78352.654 9% E = - YAQl INM
Isc Fresh Water 16,200 = = = = 16,200 En 16,200 En 359 0,01 17,041 Aq19 15,438 JI22 132 J-23 A 080 J-23 C 052 815 0,00 = 7.497.003 121 = = - YIsC INM
Izertis Br 9,000 022 9,060 8,920 1.283 9,140 En 8980 En 5.063 0,05 9,680 Mz21 2,280 No19 - - - - - - -1,96 -1,96 26.409.667 238 - - - IR HAR
Jaba Inversiones 1,060 = = = = 1,060 En 1,060 En 3.484 0,03 1,120 JI20 1,021 Ab16 = = = J-7 A 001 = 0,00 = 33.623.028 36 = = - YABA INM
Jss Real Estate Br 9,200 = E E E 9300 En 9,200 En 501 0,03 9977 No22 9,200 En24 093 J-23 A 031 Di-3 A 048 10,09 -1,08 -1,08 5.000.000 46 E = - YIss INM
Knowmad Mood 3,260 = - - - 3320 En 3,20 En 1124 001 7,755 En23 3,023 Di22 0,02 - - SeB U 0,02 061 0,00 - 50.000.000 163 - - - ATl HAR
Kompuestos 0,775 = - - - 0,780 En 0,775 En 4656 0,10 3,600 Fe20 0,750 My23 - - - - - - 0,64 0,64 12.155.700 9 - - - KoM FAB
Ktesios 15,500 = E E E 15900 En 15,500 En 646 0,07 15,900 En24 14,000 My23 - - - - - = 2,52 -2,52 1.797.120 28 E = - VKIS INM
LaFinca 4320 = = = = 4320 En 4320 En 970 0,01 4760 Mz22 3,407 No21 0,22 n-21 A 029 I3 A 02 5,00 0,00 = 37.817.310 163 = = e (1] INM
Labiana Health 1,300 = - - - 1,490 En 1,180 En 2650 0,09 4,750 J122 1,080 0c23 - - - - - - 4,00 4,00 7.221.255 9 - - - LAB FAR
Lleidanetworks 0,780 2,63 0,780 0,770 4658 0,830 En 0,752 En 34378 0,55 10,328 0220 0,506 0c17 - 21 A 002 -2 A 002 = 130 130 16.049.943 13 E = - LN TEL
LLYC 8,900 595 8,900 8,500 3.800 8,900 En 8,150 En 1152 0,03 13,769 Fe22 8,150 En24 0,13 J2 U 013 J2B E 013 1,57 6,59 6,59 11.639.570 104 - - - LYC PUB
Making Science 9,800 -2,00 9,800 9,600 2074 10,100 En 9,800 En 1.168 0,04 33,215 Mz221 3,192 Fe20 - - - - - - -2,00 -2,00 8.418.903 8 - - - MAKS  HAR
Matritense 1,010 = - - - 1,010 En 1,010 En 2.994 0,04 1,010 En24 0918 Aq22 - - - - - - 0,00 - 20.275.817 20 - - - YMAT INM
Mercal Inmuebles 49,200 = E E E 49,200 En 48,600 En 121 0,03 49,200 En24 17,715 14 1,66 My-23 C 1,01 Di-23 A 0,65 337 123 123 919.907 45 E = - YMEL  INM
Meridia Real Estate IIl 0,825 = = = = 0,825 En 0,825 En 2131 0,00 0,825 En24 0,322 Dil7 0,11 Se-22 A 001 Mz23 A 011 12,84 0,00 = 122.723.624 101 = = — YMRE _IN\M
Miciso Real 1,000 = = = = 1,000 En 1,000 En 1.000 = 1,010 My23 1,000 En24 = = = = = = 0,00 = = = - YMGS INM
Milepro 26,600 = E E E 27,000 En 26,600 En 214 001 27,600 No23 26,000 JI23 - - - E E - 0,00 - 2399.200 64 E = - WML INM
Millenium Hospitality 2,660 = = = = 2,660 En 2,600 En 2873 0,01 5,500 En20 2,600 En24 = = = = = = 153 1,53 76.926.101 205 = = —  YMHRE INM
Miogroup 4,140 = - - - 4,200 En 4,140 En 452 0,02 10,100 Ag21 4,140 En24 - - - - - - -591 -591 6.666.667 28 - - ') SER
Mistral Iberia Br 1,09 = - - E 1,090 En 1,090 En 30.160 035 1,105 Di19 0971 Jn23 - - - Di-21 A 0,10 - 0,00 - 22011618 2% E = - YMIB__ INM
Mistral Patrim. 0,960 = 0,965 0,965 85 0,960 En 0,960 En 5.004 011 1,549 Mz21 0,960 En24 0,08 No-23 A 0,05 En-24 A 0,10 1853 943 - 11.358.000 1 - - - YMPL_INM
NBI Bearings Europe 4,600 = 4,620 4,580 239 4980 En 4,600 En 1.29% 0,03 7400 Ab21 1,049 Mz16 - My-18 A 0,03 Di-18 A 0,04 - 1,63 1,63 12.330.268 51 - - - NBI ING
Netex Br 3,800 -6,86 4,160 3,680 6.840 4,080 En 3,620 En 2736 0,08 5100 Fe21 1,160 019 - - - - - - -4,04 -4,04 8.865.610 34 - - - NIX ELE
Nextpoint Cap. 10,300 = E E - 10,300 En 10,300 En 1731 042 10,700 Jn23 10,300 En24 - - - E - - 0,00 - 1.043.783 1 E = - WNPC__ INM
Numulae 1,980 = - - - 1,980 En 1,980 En 3250 0,06 2,055 Ag20 1,702 No19 - J21 A 002 J22 A 0,02 - 0,00 - 12.961.357 26 - - - YNUM_INM
Optimum Ill 8,600 = - - - 8,600 En 8,600 En 1399 0,03 8,893 Ab23 4,662 JI3 031 - - My-23 A 031 359 0,00 - 5.403.000 46 - - - YOVA INM
Optimum Re. 13,000 = E E E 13,000 En 13,000 En 3 0,00 14,000 Jn19 10,300 Sel6 - - - Ab-21 A 1,75 = 0,00 - 5.000.000 65 E = - YORS INM
Ores 1,060 = - - - 1,060 En 1,050 En 5.541 0,01 1,060 En24 0,655 Jn20 0,02 Ab-23 A 0,00 No-23 A 0,02 235 095 0,95 196.695.211 208 - - - YORE  INM
Pangaea Oncology 1,780 1,14 1,780 1,780 835 1,900 En 1,760 En 1.902 0,02 3,128 En17 0,958 Aq20 = = = = = = 3,26 -3,26 25328480 45 = = - PANG FAR
Parlem 2,0 474 2430 2,340 4171 2,850 En 2,190 En 7307 011 7,820 No21 2,190 En24 - - - - - - 1621 -1621 16415.833 40 E = - PR TEL
Prevision Sanitaria Ntl Sodmi 16,100 = = = = 16,100 En 16,100 En 1.226 0,16 16,684 En22 11,827 Se19 0,30 J-23 A 016 No-23 A 0,14 1,86 0,00 = 1.979.469 32 = = — YPSN INM
Proeduca Altus 17,000 = = = = 17,900 En 16,700 En 1510 0,01 20,095 En23 4,904 Mz19 0,50 Ag-23 A 033 En-24 A 033 487 -1,16 0,77 45.178.967 768 = = - _PRO TEL
QPQAlquiler 1,220 = = = = 1,220 En 1,220 En 4.283 0,10 1,220 En24 0,930 Jn21 0,04 22 A 003 J-23 A 004 3,20 0,00 = 10.606.539 13 = = - YQPQ INM
Quonia Socimi 1,350 = - - E 1410 En 1,350 En 45337 042 2,020 Mz18 1,350 En24 0,02 J-19 A 0,06 My-23 A 0,02 1,60 -4,26 -4,6 27301408 31 E = - YOO INM
Revenga Smart Solutions 3,120 130 3120 3120 200 3,180 En 2,900 En 4710 0,03 3,440 0c23 2,900 En24 - - - - - - 4,00 400 11.055.967 34 - - - RSS HAR
Robot 1,460 = = = = 1,460 En 1,460 En 1.182 0,11 7,39 My18 1,460 En24 = = = J-18 A 0,05 = 0,00 = 2.850.483 4 = = - RBT ELE
Secuoya 10,000 = E E E 10,000 En 8300 En 1432 0,05 10,000 En24 2,930 My14 0,07 En-21 R 037 Di-3 A 0,07 071 2048 2048 8.073.574 81 E = - SEC PUB
Seresco 4,480 = - - - 4,860 En 4,480 En 1.295 0,03 4,860 En24 2,940 No23 0,04 - - -3 A 004 0,93 0,44 044 9.602.962 8 - - - 500 HAR
Serrano 61 Desarrollo Socimi 21,400 = = = = 21,400 En 21,400 En 250 0,01 21,400 En24 20,806 Ab18 = J19 A 029 J-20 A 014 = 0,00 = 5.000.014 107 = = - YSRR INM
Silicius 10,900 = - E - 10,900 En 10,900 En 475 0,00 16,951 Ab22 10,900 En24 0,28 My-22 A 0,03 J23 A 028 2,59 270 22,70 31.393.925 342 E = - Yl INM
Singular People 3310 -2,36 3390 3310 6.691 3,550 En 3300 En 5185 0,02 4435 Fe22 2,960 0c23 0,04 - - J23 A 0,04 1,20 -2,65 -2,65 53.852.526 178 - - - SNG SER
SolarProfit 1,040 =370 1,09 1,030 12.862 1310 En 1,040 En 33734 044 10,200 Di21 1,000 0c23 - - - - - - 2061 -2061 19.629.000 20 - - - SPH ENR
Substrate Artificial 0,208 -1,89 0,219 0,202 531.220 0,263 En 0,208 En 790.263 290 4,100 My22 0,170 Di22 = = = = = = -837 837 69.495.318 14 = = - SAI HAR
Substrate B 0232 -1,69 0232 0232 105.000 0,246 En 0,232 En 7967 001 0476 Jn23 0,181 J123 - - - - - - -5,69 -5,69 138.638.460 32 E = - SALB  HAR
Tander Inver Br 12,300 = = = = 12,300 En 12,300 En 264 0,01 12,300 En24 8,641 My19 = Fe-22 A O J-2 A 013 = 0,00 = 1.875.431 97 = = — YIAN INM
Tarjar Xairo 60,500 = - - - 60,500 En 60,500 En 39 0,06 60,500 En24 39,887 Se20 157 -3 C 156 -3 A 001 2,59 0,00 - 173385 10 - - - YIR INM
Tecnoquark 0,930 = E E E 0,930 En 0,930 En 506 0,02 1,906 Sel6 0930 En24 - - - E E - 0,00 - 5325.249 5 E = - 10 FAB
Tempore 4320 = = = = 4320 En 4320 En 1.158 0,01 12,100 JI19 4320 En24 = = = = = = 0,00 = 32.155.167 139 = = - YTEM INM
Testa Resid 3,520 = = = = 3,620 En 3,520 En 622 0,00 6,507 _No18 3,520 En24 = = = = = = 2,76 -2,76 132.270.202 466 - - - YIST INM
Tier 1Technology 2,30 136 2310 2,160 22591 2310 En 2,000 En 5975 0,15 3,619 En22 1,365 020 0,03 J-22 A 005 -3 A 003 140 2,53 2,53 10.000.000 2 E = - T HAR
Torimbia Br 26,000 = = = = 26,000 En 26,000 En 172 0,01 26,000 En24 23,627 119 270 My-22 A 072 My-23 A 270 10,40 0,00 = 5.119.074 133 = = ~ YIRM __IN\M
Trajano Iberia 4,640 = = = = 4,640 En 4,500 En 465 0,01 5178 My22 3,170 Mz16 0,10 My-23 A 002 Di-23 A 0,08 23 31 31 14.223.840 66 = = — YIRA INM
Trivium 43,600 = = = = 43,600 En 43,600 En 49 0,00 43,791 My23 41,611 Se19 3,06 n-23 A 180 Di-23 A 050 7,02 0,00 = 5040911 220 = = - YRI INM
Umbrella Solar 6,150 -1,60 6,200 6,150 2404 6,400 En 6,150 En 1.537 0,02 7300 Se22 5400 Se22 - - - - - = -1,60 -1,60 21.557.997 133 E = - Usl ENR
Urhan View Develop.Spain 7,050 = - - - 7,050 En 7,050 En 2 0,00 7,050 En24 7,050 En24 0,18 - - J23 A 018 2,55 0,00 - 5309.298 31 - - - YOS INM
Vanadi Coffee 0,134 -4,98 0,148 0127 193.795 0,185 En 0,118 En 126,093 191 3,280 JI23 0,118 En24 - - - - - - 2784 2784 8922.997 1 - - - VANA AU
Vbare Iberian 6,600 = - E E 6,700 En 6,550 En 730 0,05 12,335 My20 4,860 JI23 - - - My-22 A 019 - 1,54 154 3.609.790 24 E = - YBA INM
Veracruz Properties 31,200 = - - - 31,200 En 31,200 En 319 0,03 31,399 JI23 29,861 No19 0,74 My-23 A 023 023 A 02 238 0,00 - 2.663.180 8 - - - YW INM
Vitruvio Real Estate 13,500 = = = = 13,600 En 13,500 En 3.720 0,10 13,800 No23 9,774 No22 033 J-23 R 001 No-3 A 011 241 -074 0,74 9.203.829 124 = = - Y INM
Vivenio Residencial 1,350 = E E E 1,350 En 1,350 En 108 0,00 1,350 En24 1,140 )21 - - - J21 A 00 - 0,00 - 704.707.867 951 E = - YWV INM
Vytrus Biotech 2,000 = = = = 2,000 En 1,840 En 1.644 0,06 4,000 Mz22 1,720 Mz22 = = = = = = 7,53 153 7.115.100 14 - - - Wt FAR
Zambal Spain 1,100 = = = = 1,100 En 1,100 En 18.200 0,01 1175 21 0,914 Dil7 0,04 Fe-22 A 005 I3 A 004 322 0,00 = 646.006.452 m = = — YL INM
1nKemia 0,310 = = = = 0,310 En 0,310 En 10 0,00 2,714 Mz14 0,280 En19 = = = = = = 0,00 = 26.981.821 8 = = - _IKM SER

(ILTIMA SESION: os datos son en euros. Cierre: cuiando un valor no cotiza en el dia, el dato de cierre aparece en gris, no en negrita, y con la fecha de la Gitima cotizacién. Titulos: en nimero de acciones negociadas en el dia. NEGOCIACION 12 MESES: Titulos: niimero de acciones que se han negociado de media en los iftimos doce meses. Rotacion: nimero de veces que rota anualmente el capital de la empresa. HISTORICO: En los maximos y minimos histericos los datos del valor se
actualizan si es preciso desde la modificacion del valor nominal de las acciones, en funcion de fas ampliaciones de capital, los dividendos y operaciones especiales, como splits y contrasplits. La base histdrica del valor se calcula segin el tipo de conversion fijado por el BCE el 31 de diciembre de 1998, de 1 euro: 166,386 pesetas. DIVIDENDOS: Seindica el importe bruto del dividendo. Se indica el tipo de dividendo: Ac: a cuenta; Co: complementario; Un: tnico; Vr: varios; Pa: pasivos; Ex
extraordinarios; Cr. con cargoa reservas. RENTABILIDAD: 12m(%): rentabilidad por dividendo expresada en porcentaje tomando el ividendo bruto a doce meses y la cotizacion del valor ese ia; anual:diferencial entre el cierre de la sesion y el ultimo dia del jercicio anterior, en porcentaje; Anual+div: rentabilidad del valor desde principios del afio en porcentaje, afiadiendo el dividendo bruto abonado durante el aflo en curso, el valor tecrico del derecho de suscripci6n de las ampliacio-
nes realizadas y las devoluciones de aportacion al accionista. CAPITAL: Nimero de acciones admitidas a contratacion. Capitalizacion: valor de la empresa conlos precios en bolsa del dia, en millones de euros. VALORACION: PER: niimero de veces que se recoge ena cotizacion del dia los beneficios, segin los resultados de la compafiia de ese afio y del afio siguiente. Cuanto mas alto sea la ratio, més cara estala empresa. Valor contable: nimero de veces que se recoge enla cotizacion
dela accin el valor en libros de la empresa, calculado con el cierre del dia anterior. Sino aparecen ratios se debe a la baja capitalizacién del valor, al poco capital libre existente en el mercado o s previsiones de pérdida. Al lado del nombre (F): cotiza en mercado fixing. (P): ver cuadro de acciones preferentes. SECTOR: se incluye la sigla, que son las siguientes: AER: Aeroespacial AGU Agua ALI: Alimentaci6n. ATP: Autopistas. AUT: Automvil. BCO: Bancos. CAR: Cartera. COM:

Comercio. COS: Consumo. CON: Construcci6n. ELE: Electrénica. ENE: Energia. FAB: Fab. Equipo. FAR: Farmacia. HAR: Hardware. ING: Ingenierfa. INM: Inmobiliarias. MAT: Materiales. MET: Metales. PAP: Papel. PET: Petréleo. PUB: Publicidad. QUI: Quimica. SEG: Seguros. SER: Otros Servic. SIC: SICAV. TEL: Telecomunic. TEX: Textil. TRS: Transporte. TUR: Turismo. Lai ionde dros de Bolsa Espafiol SIX Financial

% °. LATIBEX 29-01-2024
ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD CAPITAL VALORACION
Ao Por divi. Reval. Total con div. Nimero (apitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo  Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos  Rotacion Maximo Minimo ant. 12m.(%) 2024(%) 2024 acciones cion (mill.) | Aloact. Adosig.| contable| Sigla Sector
Alfa(l.1Serie A 0,710 = 0,710 0,710 6.400 0,765 En 0,710 En 1.257 0,00 14,005 Aq12 0,246 Ab20 - Mz-19 A 0,00 Mz-22 U 0,04 - 6,58 -6,58 5.120.500.000 3636 - - - XALFA (AR
America Mov. B 0,700 = 0,700 0,700 3.195 0,860 En 0,700 En 3.120 0,00 1,298 JI05 0,292 Fe03 0,46 J-23 A 0.3 No-3 A 023 6571 -16,17 -16,17 62.727.000.000 43.909 = = - XXAMXB  TEL
B. Bradesco 2,860 -1.38 2,960 2,960 1.000 3,140 En 2,840 En 317 0,00 32,751 Mz06 0,895 Se02 0,08 Di-23 A 0,02 En-24 A 0,02 328 -5.30 -4,67 5.333.350.358 15253 - - - XBBDC  B(O
Banco Bbva Argentina 1,620 = 1,620 1,600 1.500 1970 En 1,620 En 998 0,00 11,010 En01 0,520 Mz09 = My-18 A 0,06 No-22 A 1,79 = 17,77 17,77 612.659.638 993 - - - XXBBAR _ BCO
Banorte 0 9,000 = 9,000 9,000 17 9,200 En 9,000 En 225 0,00 9,400 Di23 1,605 Jn09 = Se-16 A 0,08 Se-17 A 0,15 = -4,26 -4,26 2.018.347.548 18.165 = = - XNOR BCO
Bradespar Or. 4,020 0,50 4,100 4,100 5 4,400 En 3,900 En 898 0,01 11,029 EnT1 0,115 Se02 1,67 Di-23 A 059 Di-23 C 1,08 4,74 383 =383 26.193.920 105 = = - XBRPO (AR
Bradespar Pr. 4,280 -047 4,400 4,400 500 4,800 En 4,160 En 1384 0,00 11,066 En11 0,141 Se02 179 Di-23 C 1,18 Di-23 A 0,60 41,56 -10,08 -10,08 225.862.596 967 = - - XBRPP (AR
Braskem 3,500 = 3,520 3,520 1.050 4,000 En 3,240 En 2739 0,00 40,850 Fe05 1,490 Mz09 - My-18 A 043 Di-21 A 7,54 - -15,05 -15,05 345.060.392 1.208 - - - XBRK PET
Cemig Pref, 2180 -091 2,280 2,220 3.710 2,280 En 2,120 En 3401 0,00 43,690 Mz06 0,950 En16 = Di-16 A 0,04 Jn-17 A 0,06 = 481 481 1.465.523.064 3.195 = = - X(MIG ENE
Copel Pr. 1,840 = 1,880 1,880 %3 1,870 En 1,800 En 1.304 0,00 2,033 Enl1 0,186 Fe03 - Jn-17 A 0,29 Mz-22 A 011 - -4,17 -4,17 1.282.975.430 2361 - - - XCOP ENE
Elektra 61,500 = 62000 62,000 1 63,500 En 61,000 En 179 0,00 82,100 En12 5,640 Se05 - Mz-15 A 0,14 My-17 A 0,16 - -1,60 -1,60 235.249.560 14468 = - - XEKT CON
Eletrobras 7,700 = 8,100 8,100 990 8,100 En 7,550 En 1.209 0,00 16,460 En10 1,035 Se15 - My-13 A 0,12 Se-22 A 0,77 - -191 -191 1.288.842.5% 9.924 - - - XELTO  ENE
Eletrobras B 8,650 = 83850 8,700 4742 9,300 En 8450 En 526 0,00 14,170 En10 1,740 Aq15 - My-13 A 049 My-14 A 046 - -2,06 -2,26 279.941.39%4 2401 - - - XELTB  ENE
Gerdau Pref. 4,060 -1,46 4,200 4,200 1.545 4380 En 3,860 En 1.754 0,00 15,639 Jn08 0,747 Enl6 - No-21 A 0,38 Mz-22 A 0,20 - 731 731 1.146.031.245 4653 - - - XGGB  MET
Neoenergia Rg 3,80 -1,55 3,960 3,820 17 3940 En 3,760 En 1120 0,00 4,200 JI3 2460 Mz23 - - - - - - 1,60 1,60 1.213.797.248 4637 - - - XNEO ENR
Petrobas 0. 8,070 1,64 8,050 7,901 18.464 8,070 En 7311 En 16.246 0,00 24,450 My08 1,242 0c02 = Ag-22 C 043 Ag-22 A 294 = 731 131 7.442.454.142 60.061 = = - XPBR PET
Petrobas P. 7,611 1,06 7,700 7,690 1.398 7,611 En 7,051 En 12.567 0,00 20,480 My08 0,930 Fel6 = A2 C 043 Ag-22 A 294 = 7,20 7,20 5.602.042.788 4.637 = = - XPBRA PET
TvAzteca 0,028 = 0,028 0,028 1 0,028 En 0,028 En 4.822 0,00 0,748 Jn07 0,011 _No20 = No-13 A 0,00 J-17 A 0,00 = 0,00 = 2.062.373.705 57 = = - XIZA PUB
Usiminas 1,590 -3,64 1,550 1,550 20 1,660 En 1,460 En 775 0,00 21,667 No07 0,695 En16 - Jn-21 C 001 Di-21 A 0,18 - -422 -4.22 705.260.684 1121 = - - XUsio MET
Usiminas Pref. Serie A 1,720 -2,21 1,540 1,540 364 1,760 En 1,550 En 3329 0,00 18,560 My08 0,189 Fe16 - Mz-12 A 0,04 Di-21 A 0,19 - 7,50 7,50 547.752.163 942 = - - Xusi ENE
Vale Rio Or. 12,970 -0,63 13,002 12940 1.500 14314 En 12,578 En 3.992 0,00 28,180 My08 1,990 En16 183 Se-22 A 357 Mz-23 C 1,83 14,00 6,29 -6,29 5.284.474.770 68.540 = = - XVALO  MET
Volcan Cia. Minera B 0,072 = 0,072 0,071 5.09 0,075 En 0071 En 1173 0,00 4,546 My07 0,048 Mz20 - En-15 A 0,00 Fe-17 A 0,03 - -4,64 -4,64 2443157.621 176 - - - XVOLB  MET
EVOLUCION ULTIMAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
2023 2024 2023 2024

frecis Cotizacién (euros) m (| cotizacién (euros) m m Precio Cotizacin (euros) m ()] cotizacion (euros) m )

inori Divid. Rentab. Divid. Rentab.” * | Rentab. inori Divid. Rentab. Divid. Rentab.’ " | Rentab.
Fecha (en euros) Ultimo Max. Min.  (euros) (%) Ultimo Max. Min.  (euros) (%) Ibex Fecha  (en euros) Ultimo Max. Min.  (euros) (%) Ultimo Max. Min.  (euros) (%) Ibex
Clinica Baviera 03-04-07 18,40 23,00 2350 1681 533 60,83 24,60 2500 23,00 533 69,52 -33,86 Naturhouse 24-04-15 4,80 1,57 189 1,46 143 -30,48 1,61 173 1,60 147 -28,70 -14,04
Realia 06-06-07 6,50 1,06 1,10 0,95 0,30 -78,09 1,04 107 1,04 0,30 -78,40 -33,75 Cellnex Telecom 07-05-15 14,00 35,66 3870 2623 025 159,40 3520 3582 33,63 025 156,11 -11,54
Solaria 19-06-07 9,50 18,61 19,87 12,56 0,03 96,53 13,27 1781 13,27 0,03 40,26 -34,07 Talgo 07-05-15 9,25 439 448 2,94 0,12 -50,92 414 4483 414 0,12 -53,68 11,54
Almirall 20-06-07 14,00 843 9,94 745 236 -19,08 869 882 8,46 236 17,23 -34,22 Oryzon 14-12-15 3,39 1,89 2,88 1,89 B 44,31 1,90 222 1,86 - 43,89 490
Fluidra 31-10-07 6,50 18,85 21,40 13,83 2,30 233,39 19,45 19,53 1831 2,30 242,62 -37,76 Global D 27-04-16 2,74 3,36 416 3,05 0,22 32,69 3,56 356 327 0,22 39,99 5,98
Rentad ;‘s‘zg; gég ;g:g ég;‘g 33; ggg 552'182 ;‘1’:2 ;2?2 ;8‘;2 g;g sgggg ;;Z‘]‘ Prosegur Cash 170317 200 054 076 050 028 5606 051 054 049 038 57,5 347
CAM 230708 584 134 13 13 020 7288 134 134 134 020 7288 RiAE Neinor Homes 29-03-17 16,46 10,56 10,84 833 26,07 10,44 11,04 10,40 26,79 4,60
= 07-04-17 5,60 3,44 448 328 043 -29,14 312 349 3,04 0,49 -33,51 -6,07
20-07-09 12,86 3,46 4,68 34 041 -69,21 421 4,26 349 041 -63,37 -2,49 —

Amad 290410 11,00 6443 G866 4831 5M 54125 6558 6610 G306 580 56168 -5 Unicaia U001/, 10 TN 0.9 VR 5 7S 17 S 0.3 TAN 0. M. 1 /S5 IO
Aperam 040211 28,25 32,08 3630 2451 976 58,87 30,00 3145 2827 976 4832 388 Aedas Home 20-10-17 31,65 18,22 1846 10,82 4,63 -24,39 17,24 18,66 17,24 4,63 -2749 325
DIA 05-07-11 3,50 0,01 0,02 0,01 0,94 61,09 0,01 0,01 0,01 0,94 61,08 4,26 Metrovacesa 06-02-18 16,50 8,08 859 580 = -30,21 818 823 8,00 = -29,60 0,82
LAR EspalNa 05-03-14 10,00 6,15 618 428 024 28,32 617 645 614 024 28,12 3,18 Berkeley Energia 18-07-18 047 017 045 016 - -62,81 018 019 0,18 5 61,62 141
Edreams Odigeo 08-04-14___ 10,25 761 767 3% - 2517 69 754 6% - 32,68 563  Arima 23-10-18 10,00 635 950 620 - 3650 660 660 615 - 3400 1334
Applus Services 09-05-14 14,50 10,00 10,00 6,20 0,94 -23,07 11,16 11,16 10,05 0,94 -15,07 -5,69 Amrest 21-11-18 8,76 6,17 6,79 384 - -29,57 5,75 6,14 534 - -34,36 1038
Merlin Properties 30-06-14 10,00 10,06 10,12 721 252 40,34 955 999 9,30 252 35,19 -9,46 Soltec 28-10-20 4,82 344 6,40 2,56 = -28,59 308 338 283 = -36,10 52,76
Logista 14-07-14 13,00 24,48 2548 21,62 1971 164,00 26,04 26,04 24,80 197 176,00 6,75 Ecoener 04-05-21 5,90 4,24 536 3,07 = -28,14 410 429 3,95 = -30,51 12,00
Aena 11-02-15 5800 1640 16560 11690 2002 22555 163,65 16885 15980 2002 224,78 458 AccionaENE 01-07-21 2673 2808 379 2280 079 872 2432 218 308 079 5,35 10,73

(1) Los dividendos abonados incluyen sélo los percibidos desde la colocacion, que se van acumulando aiio a afio. Incluye también las devoluciones de capital. Rentabilidad: refleja la revalorizacion de las acciones al cierre de ayer sobre el precio de colocacion més los dividendos percibidos desde la OPV y ampliaciones gratuitas. (4)La rentabilidad incluyendo el descuento diferido del 3% asciende al
75,28%. (6)La rentabilidad incluyendo el bonus de fidelidad asciende al 191,60%. (7)La rentabilidad incluyendo la ampliacion de capital gratuita en la proporcién 1x4 que realizo en enero de 2001 asciende al 42,30%.
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CUADROS
EL COSTE DE COBERTURA DE LOS BONOS ESPAROLES (CDS)

i ULTIMASESION __ANUAL Sigla Francfort Variacién Titulos Paris Variacion Titulos . Precio (1)_Variacion (en puntos) _ . Precio (1)_Variacion (en puntos) _
Valor Cierre Dif.(%) Titulos Maximo Minimo  Bolsa Geme  dia(%) Negodiad Gere  dia(%) gociad Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual
Ayco 0,680 = 1918 0680 En 0,680 En  MAD S;evfli\mx gg% ;;; oo Aitus 14908 0,13 621659  Altadis 57 1 4 1 Telefénica 6 -1 3 0
Cementos Molins 19,500 = 51000 19600 En 17700 B BAR g obadel T - Arelor 53 00 1585117 Endesa 0 0 2 0 BBVA 2.4 2 0
z 4 Variadion Titulos  Iberdrola 335 1 4 A MeliaHotelsIntiSA 17 0 -1 0
(evasa 6,050 = 970 6050 En 6,000 En g‘(‘:s:a 12;’ 322 34 NuevaYork . "io®)  Negocad Santander 51 1 2 0 ReinodeEspaia 29 0 0 0
Ecolumber 1,000 = 200 1,000 En 1,000 En  BAR Iberdrola 10:91 -0:82 2.855 Repsol 148 051 48.540 (1)l precio refeja el coste anual de comprar un Credit Default Swap (CDS) de los respectivos emisores. Estos contratos protegen a los
Liwe Espaia 1280 B3 - - - WD inditex %74 003 © BSwtander 386 203 D6 lxoesmesv ool doubinos s v onier s NI et g s
Minersa 8,000 — R 3000 En 8000 En  MAD :;T |s'|g|'f8|es 1‘3‘,22 gygg 5 90(; Telefonica 416 048 97173 dez tienen habitualmente en el mercado de CDS. Fuente: Markit
Ronsa 50000 Fe18 - - - Bl Tebfona 381039 75566 oA 9o WY iy PAGO DE DIVIDENDOS
TrHotel 00 123 - - - B  Lishoa — Vaadon  Tiis  Total Titulos R
Gerre  dia(%) _Negodiad egotiad sohire tolal VALOR Dia (*) Concep. Bruto  Neto
Uncavasa 4,800 = 10 4800En 4800 En  MAD  erfin Propierties 9,37 5 100 2.873.105 3,66%
Unidn Europea v, 0030 Se.7 } } T L) L5 & Uil W
. — AMPLIACIONES DE CAPITAL Sacyr 30-1 R 0,620 0,0502 GrupoCatalanaOcc.  7-2 R 0,1926 0,1560
LT 0073 = A QB UOEL) WY : = = Iberdrola 31-1 A 02000 01620 Vidrala 152 A 10180 08246
Precio de Val.tedrico (Cotizacion _ Precioaccion
Cuando aparece el precio de cierre pero no los titulos ﬂggouados significa que sobre el valor existid una orden de compra o venta en la Sociedad Proporcion  emision  derecho  derecho nueva vieja FEBRERO MARZO
e e A e DO bews 6 s d DONpEH ln 52 AOBGOSH  Sewon 23 A0 007
na anterior estarén en las paginas del periédico del lunes. Siglas de las bolsas: MAD: Madrid; BAR: Barcelona; BIL: Bilbao; VAL: Valencia FUENTE: Bolsa de Madrid. A=Acuenta. C=Complementario. R=Reservas. U = Unico. E=Extra. (*) Diade pago. F dividendo se d adel dias habiles antes
S&P EUROPE 350 29-01-2024
Precio Cambio Rentab. Maxima Minima Valor Free float Preco (ambio Rentab. Maxima Minima  Valor Free float Precio Cambio Rentab. Méxima Minima  Valor Free float Precio Cambio Rentab. Méxima Minima  Valor Free float
Nombre (¥) ()] % anual 52 ult. semanas 52 ult.semanas euros (mil.) | Nombre (¥) (&) % anual 52ult.semanas 52 ult.semanas euros (mil.) | Nombre (*) ) % anual 52 ult.semanas 52 ult.semanas euros (mil.) | Nombre (¥) ) % anual 52 ult. semanas 52 ult. semanas euros (mil.)
ALEMANIA (1) Banco Santander SA (F) 357 200 550 3923 305My3 6246924 | AsmiHoldingNV () 8048 100 1810 81180En 54260523 35059600 | Kingfisher (C) 21 4% 90 2923 201003 528604
Adidas AG (0) 7800 010 330 1974003 1364023 3185263 | Bbwa(P) 811 030 -140  870No3  604M23 5230520 | BESemionductorNV(T) 14155 090 370  14385En 6394 En23 1241216 | Land Securities GR. (IN) 668 100 530 78 F3 559003 636293
Allianz SE (F) 2655 060 190  24985En 19998 My23 10745200 | Caixabank (F) 386 020 370 420N 3177M23 1690658 | Dsm-Fimenich AG(M) 9703 100 560 1570F3 7613023 2175030 | Legal & General GR. (F) 25 070 110 266M23 206023 1924136
Basf SE (M) 4506 130 760  S404Fe3 4059003 4345853 | CellnexTelecomSa, (1) 30 140 130 3876Fe3 2626003 2230399 | BorNV() 838 00 -460  9378Di3  7206M23 939181 | LioydsBankingGR.(F) 042 040 14 054FB 04003 3606540
Bayer AG (5) 3075 4% 860  6249Fe3  3056No23 3263912 | EnagasSA(SB) 1507 070 130 18203 UIE 383850 | HeinelenHoldingNV(B) 7785 240 160  8795Ab23 7000023 848065 | lLondonStockExchange(F) 89,14 170 390  9322Di3 7206 M3 4418287
BayerMotoren Werke ()~~~ 9491 010 580 1129023 8763023 2973187 | EndesaSA(SB) 1848 070 010 2145023 1777023 634282 | HeinekenNV(BO 9306 130 120 10540My23 821803 2548622 | Marks&SpencerGR. (8Q) 255 00 630 2914 12M23 638633
BelersdorfAG (B0) 13560 100 010 1381500 10980 Fe23 1440091 | Ferrovial SE() 3529 070 6% 35 B76F3 1886360 | ImadBy () 14025 0% 1100 15755023 11025023 863677 | Melrose Industries () 58 120 370  591E 141Fe3 1008706
BMW Nvtg (€) 8950 090 050 10500My23 801503 569837 | GrifolsSA(S) 997 430 355 1546 Di23 837 316712 | INGGroepNV () B 040 340 B7AD3  1038M23 5112762 | MeG(H 26 040 160 2Kg 178M23 680543
Brenntag AG 1 8106 090 260 832203  6590M23 1291600 | IberdrolaSA(SB) 1m0 050 720 121713 989023 6881462 | Koninkijke KPN NV (T) 315 070 100 3353 306Fe3 1114528 | Mondi(M) U7 140 430 1601F3 1180023 824498
Commerzbank AG (F) 1058 130 -170 1195 M3 888 Mz23 1190486 | InditexSA(Q) 3892 010 -130 394303 7,68M23 4718768 | NNGR.Ny, (F) 3804 030 640 4093 Fe23 294253 171522 | National Grid (5B) 1046 020 -120 1162 M2 932003 4904627
Continental AG (€) 7698 350 010 7826M23 592003 898421 | NatwrgyEnergyGR.SA(SB) 2508 040 710 2874023 2500023 499281 | Philis Electronics (S) 2012 440 460 2206 Se 1480 M23 200931 | NatwestGR. (P 23 060 150  310FB 176 No3 1553633
Covestro AG (M) 2902 040 6%  5374Di3 3536 Mz23 1024608 | RED Electrica Corp. (SB) 1523 120 210 16723 14480023 667644 | Prosus(Q) 2804 080 3%  7581Fen 2560 En 4592500 | Next () 85,08 = 480  8562Di 6346 My23  13.760,17
Daimler Truck AG (1) 33,08 = 280  MBDB  278IM23 1853299 | RepsolSA(E) BET 160 160 157353 1253My23 1886254 | RandstadNV() 5232 0% 780  6202Fe3 4586 My23 696833 | (OcadoGR.(BO) 566 180 -2540 9763 3BNB 52673
Delivery Hero AG (C) 059 370 970  5768F3 2131 488919 | Telefonica SA (T) 38 020 800  413A3 344Fe3 371241 | UniversalMusicGRNV(T) 2750 -090 650 2780 En 1850My23 2273582 | pearson (() 964 020 010 9,83 Ab 754My23 858909
Deutsche Bank AG (F) 1n9% 0% 300 12750 854Mz23 2640277 | FINLANDIA (1) Woters Kluwer NV (1) 13835 030 750 13920 998823 3715339 | persimmon (0 150 15 440 1531Fe 960023 587311
Deutsche Boerse AG (F) 18405 010 -130  18955En 15510023 3778804 | Fisa Corporation (T) 079 45 220 5632 A3 94023 696364 | IRLANDA (1) Phoenix GR. Holdings (F) 510 230 470 6,47 Fel3 44003 615068
Deutsche Post AG (1 48 120 010 468903 3637023 4560814 | FortumOVI (SB) 240 030 510 40N 1031023 589119 | BankOFlreland GR. (F) 832 010 130 106M23  792E 893409 | prudential (F) 831 310 630  1354Fe IBE 200597
Deutsche Telekom AG (T) B0 020 58  B30E 1856 Ag23 8679044 | KeskoOYJB (BC) 74 040 290 21803 1514023 51370 | KemyGRABQ 819 080 410 10000Ab3 7114023 1376523 | ReckittBenckiserGR.(B0) 5670 020 460  6570My23  5328NoZ3 5295571
E,on SE(5B) 24 030 240  1279% 976 F23 3018041 | KoneCopB() 661 060 320 S8M23 3817023 2031475 | KngspanGR.() 7566 130 350 806603 5592023 1264765 | Rek() 3266 030 500 3280 B3 8024679
Fresenius Medical (5) 368 050 300 49333 3119023 7.9479 | MetsoCorporation ) 914 060 030 1563 807No3 695937 | Ryanair Holdings () 1956 400 250 1956 1400 Mz23 1203657 | RentokilInital () 408 100 740 65503 3930 1305072
Fresenius SE&C0 (5) 702 060 340 311153 BA6M23 1204949 | Neste OV (B) 3285 110 200 4750Fe3 2922003 1520093 | SmurfitkappaGR. (V) 3581 160 020 AT7FB 2930023 1007473 | Rightmove (T) 55 0% 300 615FR 463No3 579304
GEAAG () 3724 030 120 412M23 3177023 631905 | NokiaOY) () 35 080 1640 458M3 28 M2 2053886 | ITALIA(1) RIOTinto (M) 5578 050 450  6319En3  4559Ag3 7876634
Hannover Ruck SE (F) 2430 080 370 28%0D3  16265Mz23 1461506 | SampoOY)A(P) 385 040 260 4864 Fe3 3652023 1945260 | AssicurazioniGeneraliSPA(F) 2052 040 740  2052fn 1722 M3 2454851 | Rolls-Royce Holdings (1) 304 050 140 3,09 0c 105 Fe23 3244529
Heidelberg MaterialsAG (M) ~ 8534 240 540  8534n 5990 M3 1219054 | Stora Enso OYIR (M) 18 150 510 1423 Fe3 10111123 786486 | BancoBPMSPA (F) 479 070 00 532 No23 340M23  7.837,78 | SageGR. () 117 020 030  1195Di3 732 M3 1526619
Hellofresh SE (BC) 1320 180 780 3395513 141 En 245914 | Upm-Kymmene OY) (M) 3405 060 ~ 3538FeB 271603 1963851 | EnelSPA(SB) 622 080 -750 681 En 50Mz23 5195861 | Sainsbury () (BO) 274 080 -950 3,10 Ag 248003 616867
Henkel AG & C0 (BC) 71,88 = 130 7340My33  6484Fe3 1259308 | WartsilaOY)ABP () 134 020 010 13600 794M23 688958 | EMSPAE) 1492 110 280 1570 No23 1216 Mz23 3864440 [ Schroders (F) 409 370 480 507 Fe23 36103 476795
Henkel AG&(0,Kgaa(B) 6424 010 110 6990My23 5862023 685309 | FRANCIA (1) Ferrari NV () 3150 090 350 34380Noz3 280 En23 4302861 | Scottish & Southern (5B) 1675 140 980  1900My23 1508023 2326635
Infineon Technol. (T) B2 240 130 OW0IB TBOB 4306 | per( 0 = 10 30 BN 741574 | FiecobankSPA(F) 1336 430 170 16%9Fe3 1066023 881538 | seqro(N) 877 130 110 90FB 61903 1364376
LEG Immobilien AG (IN) 7608 260 380 198D 4765Ma3 60867 | pRpiguide(M) B 050 220 790D 1433 97539 | Mesasanpaoo(f) 278 A0 520 28 216 My23 4836681 | Sever rent (5B) BAT M A0 BT5MB 26553 8867%
Mercedes-Benz (0 6188 100 100 761003 5803 53630 | Apwseq) W6 00 60 1OME  T20FRB 9370 SPA(F) 213 010 820 125353 885M3 83640 | shel(p U5 0N A6 2773023 2201M23 20495900
MerckKgaa (5) 15370 140 670 19BSSEn3 13545023 2146557 | pisom() 64 050 450  80FB  1070DB 34985 MofjflerSP'\ 0 5728070 280 68S6My3 4851023 1274894 | Spith & Nephew (5) 095 100 150  1315Ab3 896023 1218104
MIUAeoEnginesAG ()~ 22120 170 1330 24450A3 1612053 1286548 | Arema() 005 0 0% 103056 Bas e | LS 708 20 30 870FB 537003 66024 | mithsGR.() 1639 100 710 78R3 152603 7230
Munich REAG F) 3550 020 540 39940023 2980M3  S83BIB | ap 0B 0w SN NWE xxs sasa | om0 0N 0240 Akt 37803 1200737 | SpiaxSacobngineering () 9942 030 540 1350Fel3 8058023 930091
Porsche AGVZ (C) 674 030 400 105MWB  260B 75548 | Gipparbes() 0 00 00 GIED  SaMD  eag | moAlE M5 AN A SBDB 4300B OB | jamessPiace ) 647 350 SA0 BOSEB 611023 450091
Porsche Automobil () 55 00 A0 SN2 M50 75536 | gougues() uw 30 9% wON3 w7 | SoesWO A7 030 0 25508 1402E3 46T | Sndard Chartered () 602 060 960  791M3  SI5En 168986
Puma E (0 BO 030 AP GRRB 0B AW | Breuveimssh() 20 A0 0 29RB 0M0a Tsegl | omocedonoW(D 4% 080 90  SOBIB  35260d3 BBV | pyoriimpey (0 145 0% 140 1480c 10003 65039
Qiagen WV (5) 57 10 300 460FB B30 1011953 | pGeninise(m) WA 00 oW NGME A0 sms | comiERshd VAR S0 ESE GEeE S0 | ey 2% 00 00 30Ag 2BRB 263060
Rheinmetall AG () 26O 30 BH HNE 2U0EB 53BN | Caroursh @0 B 0 40 BDB B0 o7 | comfaSARCD 02 270 40 035es OMhB 185 | yye g 86 010 070 MMMWB  36ME 12090
RWE AG (58 B M 1680 DSMB  DBOB B | cedeagicolsh ) BB A8 30 BATE D W 0N 4K TSR TTMB 753 g UtiiesGR. (B 1050 070 00 TI.5N3  901Ag3 907901
SIPSE() 00 130 1610 1Q0E 066N 1784950 | Danone(s0 2% @ o0 oEn WuED @i | o 168 AN 100 BOMEB 6% M NTE | ygpnece ) 069 210 00 1R 06503 2000648
Satoius AGNvig-Pref(S) 600 170 220 4SSOFB  JUMOQ3 9962 | pausyemessh( 4191 00 830 491E msEs s | oo 45 G 8D DR EID SRR || T 826 00 30 02N23 1656023 60112
Siemens AG () W34 030 50 1699203 1212003 1359820 | fened ) %36 00 40 GBhB Gena s | SONDON STOCK EXCHANGE Whitbread () 3620 070 100 367853 2804M23 878785
Siemens Energy AG () B 020 1460 MSMB 6803 1688 | b w60 g o4 womn @80 7sess | om0 L U o e 78 160 370 0S2F3 681033 1062120
Semens HeathineersAG(S) 5226 050 060 STBAMZ3  MGHS3  TSSAS | pgersy W0 00 70 s ks usn | RO 20 D ) ZWED RIS || gep uB 00 050 MMDB  UBM23 3000937
Symiise AG (M) %60 040 310 1099 M3 828 A3 1386072 = ) W0 130 030 I8SMB TN 5626315 »:nglf American (M) 1895 040 -380 3521 En23 16,70 Di3 3214139 NORUEGA (2)
Valksvagen A6 (0 2800 030 810 TBLESM23 10640023 408159 | Eyomnsscentiicl) S0 0 440 T6RB 57403 7800 Hgs@) 1706 040 160 VGRB TSNS TG | g0 B0 00 40 P00B  BSHMB 8BS
Volkswagen AG Nvtg (C) 159% 050 370 142,00 M3 914023 229%53 | Eyronext ® 81,50 = 360 81,50 En 6080 3 867809 Axhteaq FR' U Al WD =5 5874 M223 “uhs - DY DNB Bank ASA (F) 170 -150  -200 22330023 18060 Mz23  18.056,07
Vonovia SE (IN) 2820 200 -120 28,85 Di23 1566 M3 24.824,61 Gedna (IN) 10450 010 510 11410 Fe3 89,10 023 579716 2“‘1 Biitsh F:ﬂds(BC) (2)3’:: 'g’gg g’;g ;:’: 2:;; ;2';(6) :‘AYZZ; 22)0'03;’2(1) Equinor ASA (E) 30180 010 -630 380,50 023 28130 Mz23 2859545
Zalando SE (0 1966 340 840 4SSTRB 163260 464568 | Gainks() 6O 0 30 WA WH0B S50 A“t’“f':‘aﬁ(k’ o ! ;'21 o0 ! oo o0 M“ﬂ} ;';82'04 Movii ASA (80) 1970 160 40 20310A3 168103 806571
AUSTRIA (1) Hemes ntl O 19660 = 250 2070003 1642003 7179057 A‘ll’i:a (':) e - N:zZS s g | IR 28 00 810  826F3 5676023 809212
Erste GR. Bank AG (F) 3980 080 840  4011Fn B19M23 1519777 | Kering () 384,85 = 35  60000M23  34610En BIBO | o ens() 11’83 1’20 6'50 11‘92 . 8’30 o 45:714’64 Orkla AS (BC) 82 010 560 878 6926 Fe23 597315
OMVAG (E) 4039 210 160  4779Fe3 375723 614,11 | Legrand Promesses () 8968 070 470 9690 Di3 786203 2587100 Barcays ) 1:45 _1:10 _4:10 1[’90 =5 1129 T 26-791:88 Telenor ASA (T) 1195 120 250  13420Ab23 1034523 7.198,06
Vel’blmd AG(SB) 7560 040 -10,10 89,25 My23 68,05 In23 681442 | Loreal (BQ) 465 000 -130 45130 Di23 371,15 Mz23  110.742,00 Prn 0 ) 566 D23 392003 66709 Yara (M) 353,10 = 220 49410 Fe23 336,30 En 5.503,57
BELGICA (1) Lymh-Moet eitton Q) 7630 0A0 SE SMAB A 000 | oo e T s 00 30 a3 wnms 70w | PORTUGAL(1)
Ageas F) 3984 060 130 4488Fe3 3604023 736405 | MichelinCode(C) 308 050 430 RsFe BRIB BBE | oo 466 00 010 S@BRB  4uEn 1006y | TeORDEPNUGISAGE) 3% 180 250 S19AB 361003 127963
Anheuser Busch (BC) 544 040 170 6133M23 4945003 6469634 | Orange(T) N A0 70 NEMB 955FB 2 | grpni e B5% 00 260 RURB DB e | @PEeasmssA® 464 140 970 14980c 97 M3 7.065%8
Argenx SE (S) 35190 010 240  49180J23  29870Di23 2246557 | Pemod-Ricard (BC) 15440 140 330 21740Ab23 14080 Fn 326765 | i Land CO () 37160 560 AT RD 292003 4donzy | JeronimoMartins&fiito (B) 2078 120 980 26823 1918F23 621750
GrEBruelleslambert ()~ 7090 = 040  8134M23  6730En 741797 | Publias GrE (T) 214 030 970  N3}BE SMEB BB | g 114 50 740 1e0MB 111003 8asgs | SUECIA(2)
KBCGR. NV (F) 6030 070 270 71823 5104No23 2201807 | RenaultSA(Q) 300 I BSTEB 39MB 7059 | g N0 00 - RSB0 k5703 Beny | MalwelAB() 36O 050 740 40540023 340E3 103179
Solvay (M) 576 250 10 124003 2062No23 20356 | SafranSA() 7450 040 940 WASOEn  1714M23 6525874 | Byper R (Q) BB 00 520 26413 1200 619507 | AssaAbloyB () 28620 020 140 2050D23 2780023 2709360
Syensqo (M) 8165 380 -1340 1053203 ~En3 644567 | Saint-Gobain, CIE DE() 6430 040 350 6670023 40503 3518130 | (enyica(sp) 138 030 180 BB 0%5FB  9asd | AasCopoABA() 16580 120 450 1735503 11952 M3 4091639
UGBSA(S) 8570 180 860  8328My23  6578No23 1116787 | Sanofi-Aventis(5) 9267 060 30 14EAB 814083 160 | comur 0 250 00 00 2B WS TBoRB 486500 | AespoABB() 38 100 370 1494003 10674 M3 2143258
Unicore (M) 244 70 130 349F3 2069 46397 | Sartorius Stedim Biotech (5) 23930 090 010 35300Fe3 16200023 619752 | cpyw) 5534 050 230 5544 3733623 5235126 | BolidenAB(M) 8175 030 -1040 47150En3 26900003 735589
DINAMARCA (2) Schneider Electric SE (1) 1825 030 040 18312En 13942023 10620200 | (roalntl (M) %65 210 780 72,18 Fe3 4076 03 841725 | Epiroc AB- A Shares () 18250 100 970 22010523 18250 En 10.906,28
APMoller-Maersk () 1252500 -120 320 1705000 Mz23 982600 NoZ3 853669 | Societe Generale (F) B6 04 150 BBRB 1975MB 180651 | e 5706 080 10 S778D3  4171AqZ3 734486 | EpirocAB-BShares () 1619 180 820 18790 Ab23  15380No23 602667
APMoller-MaerskASA () 1234000 100 300 1681000Mz23 975500No23 470077 | Sodexo(Q) 0360 150 400 10540 814N 907919 | Diageo (80 B 00 00 ITMB 6% 80380 | KR 7900 030 210 28610023 19205Mz23 917611
Carlserg AS B (BC) 89280 050 540 1.14150 My23 81960023 1167170 | Teleperformance (1) 14775 050 1190 27340 Fe3 9910023 1024098 | s Smith (M) 29 030 55 3,69 Fe23 2,64 023 507061 Ericsson (IT) 6039 050 -430 64,22 En 4887023 1776846
Christan Hansen (V) 55300 150 230 5678003 41930003 824450 | Thales() B 60 240 WA03  N695FB U044 | Eyain( 981 140 140 1588F23  795M23 7929 | EsityAB-BShares(B) 23940 070 420 31200My23 207053 1BIBY
Coloplast AS B (5) 7758 090 050  9%080My23 69740 No3 1394737 jes (B 6021 100 230  6459No23  5038)123 14596200 | Experan () RS = 10 25 B0003 3813878 | Fvolution AB(0) 12240 010 170 14900023 9767003 2241089
Danske Bank A/S (F) 1870 160 380  19100Di 13470 Fe23 1848380 | Unibail Rodameo (IN) 6680 = 00 686403 4B 73668 | Futterbntertainment( 16175 090 1600 167,5My23  12155No23 3625904 | GetingeAB(S) W0 120 060 26870Ab3 179403 465257
DSVA/S (1) 123700 = 430 148900)23 95840023 3220220 | Valeo(Q) 206 050 1260 218003 1145En 271858 | Glencore (M) 425 050 1000  555Fe3 3980 6009343 | Hennes&MauizABB(C) 16722 030 530 18606023  12120Mz23 985126
Genmab AS (5) 192150 040 -1080 2912,00 My23  1.886,50 En 18402,76 | Veolia Environnement (SB) 2986 040 460 29,90 Di23 2520023  19.59841 GSK (5) 1534 020 580 15,82 En 13,16 13 7966382 | Hexagon AB (IT) 1525 040 470 13280 23 8916023 2312585
GN Store Nord AS (0 16725 160 260 19500Fe3 11100023 365890 | Vind) 6% 120 280 11826 9962023 6493768 | Haleon (B0 321 090 030 354Ab3 309U 2553250 MBAR 3280 050 030 3325003 26000M23 483128
Novo Nordisk AS B (5) 7570 190 680 13678053 62570023 34905400 | VivendiSE(T) 1028 060 620  1028Fn 80023 686121 | Hama(m) 26 120 500 24%8M23 1811023 1044176 ABC(H 32730 050 030 33240023 26030Mz23 474467
Novozymes AS B (M) 6140 130 260 3719003 27660023 1095341 | Worldline SA (F) 129 080 1730  44MFe3 942023 348215 | HargreavesLansdown (F) 758 080 330 950F23 690023 337549 | InvestorABB(F) W0 020 480 2470En 19134 M3 4255627
Orsted (5B) 39440 320 540 67340023 25250No23 1082028 | HOLANDA (1) Hsbe Holdings (F) 617 = 29 659023 53 M23 1520500 | NibelndustrierABB() 65 00 1170 1530F3  5830E 915060
Pandora A/S (C) 101250 200 850 101250 En 54640023 1227922 | ABNAmroGR.NV (F) BB 10 100 1679M23 1194 N3 642813 | IMI() 1661 050 -140 17,0923 14250023 550477 | NordeaBankABP (F) 13004 050 430 13398Mz23 10490 Mz23 4405201
Tryg S (F) 25 000 020  1615My23 12655023 745310 | AdyenV(F) 116920 070 020 168980123 6308053 3918046 | Imperial Brands (BC) 1921 070 630  2070Fe23 1580023 220199 | SandvikAB() 760 = 020  2510Ab3 18255023 224075
VestasWindSystems ()~~~ 19708 040 800  21590Fe3 1356003 2885125 | AegonNV(P) 551 040 510 58 383 M3 810297 | Informa(T) 766 070 %0 79003 656 M23 1337422 | SCA-BShares (M) 14500 500 400 16170No3  12915Ab3 829754
ESPANA (1) Ahold Delhaize NV (BC) 2617 09 060  3227No3 2547 fn 2758639 | Intercontin. Hotels (C) 7456 030 520  7490En 5112Mz23 1628637 | Skand Enskilda Bank. (F) 1495 130 770 15185En 10630 My23 2385314
AGS () 3566 -1000 1120  4035Fe %73Fe3 771758 | AkzoNobel NV (M) 7120 050 480  78RIB 6140203 1312575 | IntermediateGpitalGR(F) 1753 340 430 1815En N52M23 654299 | SkanskaAb-B() 7305 020 510 19500Fe3 14160023 588421
AenaSA (1) 163,65 = 030 16885Di 13260023 1299775 | Avcelormittal INC (M) 533 020 130 3041M23 2025023 1260510 | IntertekGR.() 478 040 550  4528Fe3 3755023 916442 | SKFABB() 19850 -130 140 21600Mz23 1694503 7.10257
Amadeus T GR.SA (C) 6558 080 110 69920023 5280003 3192495 | ASMintl(IT) 5140 040 1090 53210 n 30355M23 2590006 | Johnson, Matthey (M) 1641 120 340  B73Fe3 1447023 402713 | SvenskaHandelshan.() 11330 100 350 11560 En 8414 Mz23  17.03652
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CUADROS Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

S&P EUROPE 350 (Continuacion) 29-01-2024

Preio (ambio Rentab. Maxima Minima  Valor Free float Precio Cambio Rentab. Maxima Minima  Valor Free float Precio Cambio Rentab.  Maxima Minima  Valor Free float Precio Cambio Rentab. Maxima Minima  Valor Free float

Nombre (*) (F49) % anual 52ult.semanas 52 ult.semanas euros (mil.) | Nombre (¥) () % anual 52 ult.semanas 52 ult.semanas euros(mil.) | Nombre (*) () % anual 52 ult.semanas 52 ult.semanas euros(mil.) | Nombre (*) () % anual 52 ult.semanas 52 ult.semanas euros (mil.)
Swedbank AB (F) 21300 030 480 21890 Fe23 164,10 My23  18.642,73 | CompagnieFin.Richemont(C) 12875 020 11,20 15565 My23 10440023 7778646 Novartis AG REG (5) 9291 050 950 94,40 En 7462 Mz23 22286600 | Straumann AGREG (5) 13485 070 060 1457523 10125023  18.167,63
Tele2 ABB (T) 822 230 040 10895 Ab23 7548 Ag3 457931 Geberit AG REG (1) 50300 060 670 547,80 Di23 41640 03 1946188 Partners GR. Hidg (F) 174050 -030 -600 1.230,50 Di23 75040 Mz23 2890059 | SwatchGR. Ag-B(C) 20230 010 -1150 341,80 Mz23 195,80 En 677518
Telia Company AB (T) 2663 -120 350 28,56 Ab23 21,03 Ag3 589719 | Givaudan AG (M) 368500 130 580 3.68500 En 273000 Mz223  33.869,76 Roche Hidgs AGBR (5) 26120 -090 010 341,00En23 247,20 03 806357 | SwatchGR. Ag-Reg (C) 3920 030 -11,00 62,90 Mz23 37,80 En 249321
Trelleborg ABB (1) 31570 <130 650 341,20 Ag 246,90 Mz23 682937 | Holdm LTD (M) 6722 470 180 67,40 Di23 5446 En23 4145194 | Roche Hidgs Genus (S) 4675 030 090 2928023 23385023 20064500 | SwissLifeREG (F) 61200 030 480 61200 En 512,60 )23 20.908,58
Volvo ABB (1) 24715 250 560 261,90 Di23 19024 My23 3747436 | Julius Baer GR. (F) 4725  -110 020 64,46 Ab23 AB40No23 1126573 | SandozAG (S) 2945 100 880 2945 En =03 1469091 Swiss Prime Site AG (IN) 800 030 -210 91,10 Di23 72,95 Mz23 781397
SUIZA (2) Kuehne & Nagel Intl (1) 29340 070 120 30130 Ab 2172023 1886278 | Schindler-Hidg AG PTG (1) 21510 070 230 21640 Mz23 178200223  10.141,82 | SwissREREG (F) 99,28 = 500 10330 No23 8318 Ag23  33.19931
ABBLTD () 369 050 090 37,77 Di3 2931 M3 6921796 | Lindt&Sprung. AGPTG(BC) 11.080,00 020 9,80 11.340,00Jn23  9.560,00 023 1292667 | Schindler-Hidg AG REG (1) 2068 070 370 20680 23 172,70 Se23 481650 | Swisscom AGREG (T) 51780 080 230 61940 My23 502,60 Di23 15.212,16
Adecco GR. AG REG (1) 3688  -160 -10,60 03 Di3 27,16 My23 7.189,34 Lindt & Sprung. AGREG (B() 110.600,00 040 840 116.000,00 Jn23 9520000 023  13.652,19 SIGGR. AG (M) 1880 010 -280 26,10 My23 1832 En 7.569,32 Temenos GR. AG (IT) 818 040 1270 88,18 En 57,64 Mz223 6.509,89
Alcon (5) 6502 200 090  7494Ag3  5950Mz3  37.60474 | Logitech ional SA(T) 7282 -140 870 8282 En 4814 Mz23 133981 | SikaAG(M) 24040 060 -1220 27900Ab23 21,0003 4465180 | UBSGR.AG(F) 2567 050 160 264203 1674 My23 ~ 90517,57
Baloise Hidg REG (F) B760 = 440 15850M23 1269003 729407 | LonzahG(S) 3460 260 2290 59780023 311500023 3743294 | SOCGEN Surveil () 7978 250 1000 229300Fe23  70320c 1401455 | VATGR-AG() 40980 040 280 427003 27600 M23 1280625
BanyGallebautAG(B) 128700 020 -930 197700 My23 124500 En 531461 | Nestle SAREG (BO) 9939 0% 190 11646 My23  9532En 30714300 | SonovaHoldingAG (5) 27640 080 070  29050Ab23 20890023 1526010 | ZuichinsuranceGR.AG(F) 44400 030 100 45790 No23 40000 Mz23 7521072

Datos y precios facilitados por S&P. * Sector: (C) Consumo. (BC) Bienes de consumo. (E) Energfa. (F) Finanzas. (S) Salud. (1) Industrias. (IT) Informacién y Tecnologfa. (M) Materiales. (T) Telecomunicaciones. (SB) Servicios basicos. ** (1) En euros. (2) En moneda local. Free float: % del capital que circula libre en el mercado.

% O BOLSAS RESTO DEL MUNDO S A

Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual
Cierre (%) anual (%) (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%) (divisa) (divisa)

ARGENTINA Pesos Gruma 31366 097 094 32617 29950 | Intuitive Surg 37916 1,17 1239 37581 3213 | SIDNEY DoAY
Agrometal 6320 410 2005 69,80 5140 | Grupo Garso 16807 152 -1118 18651 15329 | JD.com B46 168 1880 2747 2166 | ANZGroup %85 067 359 2685 2550
Aluar 102400 1,49 11,24 108600 903,00 | Grupolnd.Bimbo 7954 0,63 736 8834 7694 | JetBlue Airways Corp. 550  -0,54 -0,90 5,76 469 | psx 604 020 a3 6632 6244
Banco Macro 411950 0,50 5269 422700 279000 | KimberlyClark 385 021 134 3848 36,54 | KLA-Tencor 600,08 0,12 33 6069 431 | proyenproprie 687 141 70 5% 573
Bco. Francés 255800 -2,65 4401 263900 177550 | Megacable 458 470 1778 418 37,76 | LamarAdvert. 107,66 121 130 10679 10103 | Ith Bk 15902 09 360 1592 11149
Comercial del Plata 90,00 0,66 26 95330 7400 | Regional SAB 15928 022 192 16138 15143 | MercuryInteractive 3098 127 1529 3605 3024 | o 690 086 4,55 6.9 637
Cresud 116500  -1,27 2622 123595 932,50 | Televisa 1101 027 291 11,46 891 | MetaPlataform 401,02 175 1330 39414 34447 Macquarie Bank 187,60 055 217 187,62 178,37
Edenor 125800 1,56 3355 133075 99395 | Vito 1349 672 458 74 1264 | MicrochipTech. 87,3 036 327 91,9 834 | NatAustBank 21 110 469 4 3046
Grupo Galicia 26670 1,99 59,09 261500  1.688,00 NUEVA YORK Dolares Micron Technology 8907 1,16 437 89,24 8226 | santos 780 1,69 2,63 7,83 7,50
Irsa 107950 142 2604 118645 853,00 | DowJones NetApp 8849 049 037 89,24 8507 | Westpac BKG 89 097 450 23,93 2,64
Ledesma 99500  -4,78 3267 1.133,00 73400 | American Express 20086 028 722 20143 179,79 | Netflix 57579 0% 1826 570,42 468,50 TOIEIO Yenes
Metrogas S.A. 110500 045 43,51 132000 79500 | Apple Computer 191,73 -024 042 19518 181,18 | News Corp. 2509 14 2,20 24,74 248 | peonColtd 349600 095 10,95 353500  3.175,00
Molinos Rio Plata 429400 241 8280 471650 234000 | Boeing Co. 20519 014 2128 25176 200,52 | NVIDIA Corp. 62465 235 2614 616,17 47569 | Asahi Chem.Ind. 111600 132 741 111800  1.04150
Pampa Energia 248000 0,40 2850 256900 192600 | Caterpillar 3035 128 256 300,77 278,63 | Oracle 13,75 -0,78 789 115,00 10246 | psahiGlass 555700 163 613 555700 522400
Transener 148000 -0,74 23,03 1502,00  1.182,00 | Chevron Corp. 149,08 -0,04 005 15233 141,56 | PACCARInc. 10139 036 38 10201 9359 | awaBank 249200 1,67 568 249400 234000
YPESA. 2194005 032 3138 2218840  16.500,10 | CiscoSystems 5229 031 3,50 5,33 49,91 | Patterson Dental Co. 3005 007 5,62 3036 2860 | Canoninc. 379600 0,56 486 382500 362800
BRASIL Reales Coca Cola 59,73 0,61 1,36 60,39 5891 | Patterson UTI Ener. 1084 0,56 037 10,83 9,89 Dai Nippon Print 420200 0,10 069 440700  4.176,00
Banco Do Brasil 56,53 0,77 2,06 56,97 5423 | Disney 9749 23 797 95,36 89,29 | Paychex 12136 035 189 128 11684 | Daiwa House Ind. 451600 049 571 461400 422700
Bradesco 1543 -0,58 -9,71 16,88 15,32 Dow Inc. 54,07 0,02 -1,40 55,33 52,47 PayPal Holdings 63,76 320 38 65,10 58,45 Daiwa Secs. 1.060,50 227 11,74 1.069,50 947,20
Bradespar B09 05  -1002 2544 2,58 | Bxon 10313 013 305 103,22 96,65 | Qualomm 14964 072 346 15447 13617 | e 428500 035 333 443300  4090,00
C.E.De Minas Gerais 1501 027 0,79 15,60 1497 | Goldman Sachs 3805 073 4135 38886 37691 | Regeneron Pharma 955,80 1,68 883 95458 0269 1 pyi Photo Film 931100 1,00 989 931100 847900
Eletrobras 093 017 354 8349 4078 | HomeDepot 35570 0,11 264 35868 33826 | RossStores 14294 08 329 W6 BA0 |G General 23150 1,73 373 23600 208750
Embraer 237 013 -0,09 2,73 21,07 1BM 187,14 0,15 14,42 190,43 159,16 | Ryanair ADR 13354 2,64 0,13 130,11 121,15 Fujitsu Ltd. 2074500 0,58 249 2144500  19.460,00
Gerdau 134 229 1019 357 2056 | Intel Corp. 884 0 1276 4955 43,65 | Sirius XM Holdings 528 -n 347 549 517 | Haseko Corp. 190100 1,12 377 198,00 182950
Itau Unibanco 369 037 377 33,70 3233 | Johnson&Johnson 15936 -009 167 16247 15896 | Spotify 21861 2,02 1634 21429 187,94 | e 1138500 1,92 1195 1142500  10.170,00
Itausa 99 0,50 395 103 991 | JPMorgan 773 02 15 294 167,09 | Starbucks 9380 1,08 230 9419 7T | Honda Motor 164450 3,8 12,18 164450  1450,00
MRVEngenhariaeParti 797 136 -2903 10,66 776 | McDonalds 9231 002 42 30044 28399 | leslaMotors 103 419  -B6 2842 18263 | ping 61360 374 949 61360 56260
Petrobas 05 18 883 399 3745 | MerckCo. 2128 038 1125 1208 11324 | TevaPhamac & 07 B3 MBI 06T e o, 260400 048 1050 268050 232700
Sabesp 760 073 29 7130 7235 | Microsoft Corp. 0972 14 896 40487 36775 | IMobileUS 16309 057 172 16560 16191 -\ pectricR. 677600 041 168 726000 654300
Siderurgica 1808 044 804 1958 1669 | Nikelnc 10388 110 -432 10655 10056 | Iwenty-FirstCentury S23RN040 O3 R22] B e 210800 101 203 215150 207000
M 75 023 206 1771 17,02 | Phizerinc. 748 004 455 973 2770 | PcisignincE 202,070,100 1,490 206,350 96 I 393100 0,69 659 399800 368400
CHILE Pesos Procter & Gamble 15616 001 656 15614 14742 | VeriskAnalytics 244 TR0 G I (N e e To w770 126 24 400 40770
Banco de Chile 10400 176 049 10220 9860 | RaytheonTech 9008 037 706 9094 g0y | VertexPhama SR 1] I MOTL MO hitaBecind. 141700 158 147 143600 137350
Banco ltau 888800 1,25 359 877800 852140 | TravelersGrp M2 005 1083 21386 19130 | Viavisolutionsinc 9 A P WY 981 | \azda Motor 17700 435 1664 177700 151850
Cervecerias . 550200 = 193 571800 544000 | UnitedHealth 0456 027 417 Sa542  dozdo | Vodafome G 0 .2 b bishi Elec. 220000 221 1006 220850 200650
Colbun 13350 152 464 13600 12600 | Verizon 205 08 154 440 3790 | WestemDigital RU L LN e 068800 3,01 1756 963800 822700
Copec 619000 = 343 649000 591000 | Visa e 213 511 a6l 257,08 | Workdaylne LOTER 5 7995 065 URE  ta) 30400 134 104 301200 288850
Enel Chile 660 107 068 5695 5250 | WalMartStores 16504 047 469 16427 15671 | LoomVideo SEB b S GEY | e W0 18 338 250 26600
Engie Energia 87500 1,15 48 91000 861,00 | WalgreensBoots 271 053 1302 2666 21,9 ﬁ“'i' Lk 255 S UCOR) 1. J—"0% STy e Corporation 928900 029 1125 944500 832600
Entel 310500 -143 388 334000 303500 | 3MCompany 9638 041 1184 110,00 93,24 Abel:n: — YT T T iwsz | NievonYusenki 506500 191 1588 510800  4384,00
[lebct:la 219,00 0,18 018 223310 200000 | Nasdaq AbbVie Ry 1891 030 s tes0  isog | NestelGp 358000 323 10,84 358000  3.240,00

ile 1147 02 2000 11,50 9,00 | Adobe Systems Inc. 63023 266 564 G258 SeAED | e on. ETFT TR To50 | MsanCop. 57660 2,89 404 5870 551,70
Masis 1710 246 393 188 1669 | Adten 70 3,60 191 143 691 | oo Gioup 0% o or 3903 | Nomuaoldings 76600 3,07 2002 76600 637,90
Quinenco 315900 0,16 1026 315500  2.889,50 | ADVMicro Devi 1778 033 064 18037 13532 NSK Ltd. 80510 1,16 550 80510 76450
Sonda 35896 084 676 397,00 35551 | ArBnblnc 15270 206 1216 196 1334y | ApacheCom HEY B8 dlhE 30121 Fectric 18100 128 B 105100 910,00
COLOMBIA Pes'os ' ' ] j Akamai Technologies 124l53 1'19 5'22 123’76 114’33 EandoiNewivork DEY U 740 ) Y Olympus 2'173'00 ol16 6’49 2'260'50 2 022'50
Banco de Bogota - - 3140000 2830000 | Alcoa 091 0% 909 331 g || PR g = =0 G e os);kap Gas Co.Ltd. 30190 104 251 320500 291100
Ecopetrol 239500 021 235 244500 226000 | Albaba T8 058 S0 765 ea0s | CockRockine B0 WD S B0 PR || e 65470 438 425 6470 S840

= L . B ) ; b b ; 5 CIENA Corp. 577 26 1724 5191 44,58 P " " " G /

Grupo Argos 1380000 0,73 11,11_13.90000  12900,00 | Alphabenc 15351 087 98 1219 3573 | ool 193 0% 819 1205 10524 | ReohColtd 1.165,00 = 757 120450  1.092,00
HONG KONG Dolares H.K. Ama{on.corr\ !nc 161,26 1,34 6,13 159,12 144,57 Citigroup Inc. 54,11 082 519 5433 50 Sato Shoji 1.585,00 1,73 8,79  1.585,00 1.454,00
Bank of East Asia 913  -076 -5,29 9,58 875 American Airlines 1494 -1,26 873 15,36 12,93 @ 18 471 0,00 191 150 Sharp Corp. 1.017,00  -1,64 1,4 1.092,00  1.005,00
Cathay Pacific Air 796 127 2,45 8,26 7,70 | American Electronic 7838 0,69 -3,50 84,51 76,99 Colgate Pamalive 83:% 1:36 5:33 82:83 79:89 Sofbank Group 654500 038 400 672600  6.050,00
Cheung Kong Hid 135 286 09 4,95 3815 | AmerTel &Tel 1725 03 280 1747 16233 | Eon o, w11 38 asg 30 | Sowlom 1435500 2,50 7,05 14800,00  13.09500
China Telecom 67,70 0,52 4,48 67,70 63,80 Amgen 313,45 0,54 8,83 311,77 297,39 Expedia 153,98 135 1,44 15273 14482 Sumitomo Forestry 4,378,00 1,27 416  4.649,00 4.138,00
Ciic Pacic 12 4% 1,03 78 678 | Appled Materias 16848 095 396 A 00 | pieibores 2803 140 %5 3 3o | SumitomoM&F 412400 056 287 429700 4042,00
(LP Holdings Ltd 620 12 349 6445 5995 | Aassian 25567 318 749 4845 2005 | g 4930 099 1334 17206 14200 | SuzukiMotor 649,00 3,14 767 655600 594800
CNOOC Ltd. 1470 082 1308 1470 1298 | Ation 3500 469 156 39324 30830 [ poon 155 140 55 s 1099 | Takisha 436500 222 685 436500 407500
Hang Lung Prop. 988 092 919 1084 910 | Autodesk B73 164 565 2307 219 | G o4 167 T 21k 1853 | TekedaChinds 436200 121 760 440900  4.047,00
Hang Seng Bank 830 1,08 74 9150 7925 | AutomaticData BII 068 203 036 B8 | Gonguenr 1470 020 05 1467 1320 | Tanseisha 86300 0,12 4,05 88500 847,00
Henderson Land 21,55 2,13 -10,40 2410 20,30 Baidu 107,76 0,09 -9,51 118,32 99,72 Gral. Dynamics 2478 0,11 197 265,86 24937 Tokyo EL.Pwr. 774,90 247 493 848,60 736,70
HongKong&ChinaGas 572 2,51 435 597 547 | Bankof America 361 054 008 MM 3173 | Harley Dachid uu 235 651 3629 3325 | Toyota Motor Corp. 298350 3,15 1517 2.991,00  2.556,00
Hong Kong Electr. 4600 055 166 46,00 4350 | Biogen Idec 1752 1,10 435 26771 482 | Hewlett Packard Go. 02 253 28 30 2865 | Yamaha Corp. 327000 018 040 346300 325100
Hshc Holdings 6135 1,07 26 6345 5795 | Broadcom Lim. 120771 107 909 125387 104901 | HewlettPackard Int 1580 025 6% N 1496 | YamazakiBaking 351800 0,20 939 3669,00  3.173,00
Lenovo Group 880 -476 -19,41 11,04 8,80 CH Robinson 8584  -177 -0,64 88,59 84,94 Intercontinental 128,18 0,72 0,19 128,41 124,81 TORONTO Dolares Can.
MTR Corporation %35 174 <1304 30,15 2560 | Check Point Soft. 16003 028 474 15958 15105 | KelloggCo, 5479 009 20 5176 5347 | Barrick Gold Corp. 2106 081 1203 B8 20,89
PCCW Ltd 414 048 0,48 424 400 | Cintas 60200 0,70 011 60367 577,26 | levis 1658 39 024 1636 154 | BCEInc 5515 0,66 571 5602 53,82
Shangai Industrial H 984  -101 1,55 10,04 9,05 Comaast 46,11  -032 5,15 46,26 42,35 Lockheed Martin 20801 044 557 463,18 429,91 BK Nova Scotia 62,73 0,56 -2,74 64,19 61,15
Sino Land Co Ltd 828 22 247 849 77 | Costo 69401 1,04 514 69250 64469 | Marsh & Mclen. 19099 -1.04 080 1998 190,17 | BKOfMontreal 12905 089 57 1BLI0 12636
Television Broadc. 3N 03 1,58 352 291 | Dentsplylnt. B4 18 048 3739 3467 | MarvellTech 7004 3,00 630 7208 56,76 | Canadian Nat 16648  -0,10 004 16944 16571
Wharf Holdings 345 = 676 2500 240 | DollarTree 13379 080 581 14254 13016 | el 1832 016 30 1877 74 | Gscades 1475 27 1587 149 1236
JOHANESBURGO _ Rands Dropbox 3245 1,09 10,07 32,72 28,60 | Mondel 7572 077 454 7514 72,69 (DN Natural Res. 8566  -0,97 132 90,20 84,12
Angloplat 8144600 321 -1551 9434400 80270,00 | EBaylnc. 06 0,6 229 387 4067 | Moodys 39127 051 018 392,60 371,69 | Eastem Platinum 0,19 = 0,00 021 018
Aspen Pharmacare  19.381,00  -346 -4,76 2055900 1875000 | Enphase Energylnc 10917 361 1738 131,24 10216 | Qccidental 5820 031 250 6061 5507 | Imperial Gil 7668 0,57 159 7980 74,24
Bidvest 2451000 -0,24 -2,85 2536000  23.792,00 Ericsson 5,78 = -8,25 6,23 566 | Pan AmersSilver Corp 13,74 -1,08 -15,86 15,92 13,49 Manulife Finac. 2933 -0,20 017 29,53 28,34
Harmony 11.917,00 0,69 -0,35 1200000 10457,00 | Fastenal Co. 6860 0,29 591 6991 61,98 | Pepsico 16815 017 00 17295 16511 | NatBKOfCan. 10336 113 234 102,09 98,10
MTN Group 1000000 3,03  -1342 1153000 1019050 | Fiserv 14291 1M 758 14134 13175 | SgpGlobal 4981 00 21 44934 427,93 | Royal B Canada 132,71 020 09 13533 131,72
Nedcor 21.600,00  -0,60 0,11 2198500  20.700,00 | Flextronics Inc. 205 017 -2433 30,30 2213 | Stanly Black& Decker %46 187 -1,67 98,20 92,86 | Shenittinc. 0,30 = 0,00 034 030
Richemont 28066200 024 931 280.000,00 23144568 | Frsh 0,98 = 1136 1,00 090 | Technip FMC 2040 08 129 2057 1851 | Suncor Energy 895 0,16 353 4534 42,19
Sasol Limited 1630400 0,64 <1201 18.528,00  15.794,00 Garmin 12519 036 -2,61 127,05 121,88 | Texas Instruments 166,04 1,19 -2,59 174,83 162,42 Tamarack Valley Energy 316 -1,25 2,93 323 2,92
Telkom 291000 0,99 215 312000  2927,00 | GenDigital %18 172 506 2384 2233 | Union Pacific 517 199 018 24343 23581 | TorontoDominion 8279 068 331 8689 79,88
WBHO 1297000 1,79 0,28 1349600 1275000 | GentexCorp 33,60 -0,68 315 39 3136 | Unisys Corp. 741 283 31,85 7.49 560 | VENEZUELA Bolivares
Woolworths Hidgs 7.00000 0,23 305 719,00 649341 | Gilead Sciences 7907 057 239 8703 7843 | WellsFargo & Co 5035 0,06 230 5032 4644 | Bancodel Caribe 40,00 = 526 50,00 38,00
MEXICO Pesos Google Inc. 154,84 0,68 9,87 153,79 137,39 | WynnResorts 9709 037 6,56 97,05 91,16 Bco. Provincial 1710 1,72 -5,00 18,64 17,40
Alfa 1320 -186 287 1420 12,78 | Gral Electric 13110 007 272 1BLB3 12406 | Yerox 1961 294 698 1905 1562 | Beo.Venezuela 75 013 -6,02 79 7,01
América Movil 15,51 039 -1,46 15,92 15,24 Groupon 14,30 5,30 11,37 13,66 11,56 PERU Soles Bolsa de Valores (aracas 649 0,15 141 6,60 6,00
Arca Continental 190,00 1,66 2,72 186,90 177,40 Hancock Whitney 47,84 1,44 -1,54 48,46 44,36 Alicorp 649  -0,15 3,02 6,50 6,20 Dominguez & Cia. 1549 10,64 -391 16,21 14,00
Cemex 132 127 840 1414 1258 | HeatlhThpk 1922 1,03 29 208 19,13 | BancoBBVAPeru 1,60 = 0,00 1,60 1,57 | EnvasesVzlano. 1849 324 268 1899 1791
Cuervo 350 1,24 075 339 30,55 | Henry Schein 7553 139 06 755 72,58 | Buenaventura 1574 389 360 1515 1428 | FondoValores 6% 072 1313 799 675
Fomento E. Mexicano 23466 035 5,96 235,54 213,45 Honeywell Intl. 203,05 0,62 3,18 209,00 197,77 | Creditcorp 15099 0,16 1,00 150,75 145,01 Grupo Zuliano = = = 28,99 27,99
GP Aeroportuario Ww5H 115 75 2928 2519 | Inwit 65288 1,80 446 64149 58682 | Unacem 158 064 395 161 152 | Mercantil 500 62 370 59,00 53,50
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CUADROS

&2,

EMISIONES DE WARRANTS

29-01-2024
Predio Precio Predio Predo Precio Predo Precio Predo Precio Precio Precio Precio Precio Precio Precio
Vencim, ejercicio compra(*) venta Emisor Vencim, ejercicio compra(*) venta Emisor Vencim. ejercicio compra(*) venta Emisor Vencim. ejercicio compra(*) venta Emisor Vencim. ejerddo compra(*) venta Emisor
Sobre: IBEX35 Feb.(0) 17,250 0,08 009 BAPP Sobre: BBVA Sobre: SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE SA Sobre: NVIDIA CORPORATION
Mar(0 10500 004 0,05 SGEG Feb.P) 17.250 036 037 BNPP Mar(0 75 038 039 BNPP Jun () 1 031 032 BNPP Dic 0 330 284 SGEG
Feb.(P) 10.400 05 051 BNPP Mar,(C) 17.000 03 031 SGEG Feb.(P) 7 0,01 0,03 BNPP Sobre: TELEFONICA Sobre: PAYPAL HOLDINGS INC.
Mar(C) 10.400 0,05 0,06 SGEG Feb.(() 16,000 099 1 SGEG Dic(() 6 101 103 SGEG Jun.(O 42 0,03 0,04 SGEG Jun.(Q) 55 055 0,56 SGEG
Feb(0 000 009 01 BwP Sobre: ACS,ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS,S.A. Sobre: CAIXABANK Jun(Q 34 o 022 GG S IS [
Feb.(0) 10000 009 01 SGEG Mar(© © 006 007 S6EG Mar(() 38 023 025 BPP Sobre: ADVANCED MICRO DEVICES, INC Mar(0) X0 002 003 SGEG
Mar(P) 10000 023 024 SGEG 0 0 09 0 SO Dic.P) 218 28 SGEG Jun Q) 180 097 0% SGEG JA: "((';’) igg ég: L g:;;
Feb.(0) 9.900 014 0,15 BNPP (0 % 5 q T Sobre: ENAGAS,S.A Sobre: AMAZON COM a 2
Aor(Q T 034 SGG 00 YR P Dic(() 073 0% G Mr(() 5008 066 GG j”"::; fgg 1:? 4] zg:z
! d - 5 Sobre: BAYERAG un d
Mar(0) 9750 032 03 SGEG G . 0 T e Dic.P) 10 104 SGEG Sobre:TIP0 DE CANBIO RO DOLAR
Jun.(Q) 9,600 059 06 BNPP - Sobre: ENDESA Jun Q) 4 004 005 SGEG
Feb.P) 9.400 002 003 S6EG (0 - - - X Dic(() 16 168 S6EG Sobre: FERROVIAL SE nf®) L. oM 05 i
: : : : Sobre: AMADEUS IT GROUP, S.A. : . . Macl?) = o 0 o Jun(P) 1,05 071 072 SGEG
Mar(C) 9.000 0,97 0,98 BNPP Sobre: GRIFOLS S.A. a. i - "
WarlQ - o oE T - Sobre: PETROLEQ BRENT
Dic(P) 145 146 SGEG = ! ! Sep.() 15 o7 02 BNPP Sobre: MICROSOFT A0 8 055 056 Gt
Dic.(C) - 052 053 SGEG Dkl 03] 08 S8 Sobre: IBERDROLA Jun() 40 303 304 SGEG (%) Precios a cierre en euros. FUENTE: Bolsa de Madrid
Sobre: DJ INDUSTRIAL AVERAGE EoEl BRI Jn(0 05 0% 097 ek
M P) 20000 175 176 BNPP Tl (I 085 S Sobre: PHARMAMAR
Sobre: NASDAQ 100 Jun(Q 35 om 015 S&E6 Mar(0) 0 037 038 BNPP TURBO WARRANTS
Mar,(P) 18.500 19 197 BNPP Dicld) & L2 021 S Jun(Q) 38 073 074 BNPP Vencim, Precio ejercicio Barrera Precio compra(*) Precio venta Emisor
Mar(P) 17,500 073 074 SGEG Jun(0 34 019 02 BNPP Sobre: REPSOL Sobre: BEX35
Mar.(C) 16700 094 095 SGEG Mar(C) 325 2 022 SGEG Mar,(C) 4 026 027 BNPP Mar(C) 9,500 9,500 047 048 BNPP
Mar(P) 16.000 0,14 015 SGEG Jun(Q) 3 032 033 SGEG Mar.0) 13 049 053 SGEG Sobre: KETRA DAX INDEX
Sobre: XETRA DAX INDEX Sobre: BANKINTER Sobre: SACYR, SA. Mar,(P) 17750 17750 073 074 BNPP
Mar,(P) 17,500 056 057 SGEG Mar(0 58 013 014 BNPP Mar (0 3,15 005 006 SGEG Mar(0) 16250 16250 079 08 BNPP
r 4
DIVISAS Y TIPOS DE INTERES 29-01-2024
100 Franco Délar Corona Corona Corona Délar Délar TR TR Importe Importe Préxima
Euro Délar Yenes Libra suizo canadiense sueca danesa ega neozelandés li Fecha media%  marginal % subasta
Euro 092618 0,6272 1,1743 1,073 0,6885 0,0883 0,1341 0,0886 0,5658 0,6106 Letras 3 Meses Ene-24 3,51 3,54 49832 1.644,9 =
Dolar 1,0797 06772 1,2679 11578 07434 0,0954 0,148 0,0956 0,6109 0,6592 Letras 6 Meses Ene-24 3,57 364 103665 257266 5
Yen 159,44 147,66 187,226 170,95 109,78 14,08 21,39 14,1197 90,2167 97,3471 Letras 9 Meses Ene-24 348 349 145880 284416 -
Libra esterlina 08516 0,7887 05341 09131 0,5863 0,0752 01142 00754 04818 05199 Letras 12 Meses Ene24 329 331 130930 388965 -
Franco suizo 0,9326 0,8637 058 1,0952 06421 00824 0,1251 0,0826 05277 0,5694 E"“"S g 2'_‘05 E"e'gi ggg gg; fgzg ;égggi -
Dolar Canada 14524 1,3451 09109 1,705 1,573 0,1283 0,1948 0,1286 08218 0,368 nggz . A"Ions oS E::_z — Y s 1oim =
c 2 - — . — x A (A I . A -
D e e e e
HECHIE : : d b 4 b 4 : b b Obli. 10A.Indexados Dic-23 1,20 121 58579 1.030,18 -
qu, noruega i 11,2920 10,4582 7,0823 13,2602 12,1080 71,7749 0,9974 1,5147 6,389%4 6,8944 Obligaciones 15 Afios Ene-24 363 364 249303 354852 _
Délar neozelandés 1,7673 1,6369 1,1084 2,0753 1,8950 1,2168 0,1561 0,2371 0,1565 1,0790 0b|l 15 A Indexados JUH-B 1’]3 1'14 591'47 1‘061,08 _
Délar liano 1,6379 1,5170 1,0273 1,9233 1,7562 1,1277 0,1447 0,2197 0,1450 0,9268 Obligaciones 30 Afios Ene-24 3,69 3,70 100384 172790 -
Obligaciones 50 Afios Jul-23 3,87 3,90 1.585,98  1.990,98 -
Datos de Madrid. 17:00 h., facilitados por InterMoney.
IRPH (TAE Conjunto Mibor Euribor
CAMBIOS OFICIALES DEL BCE DIVISAS LATINOAMERICANAS Periodo St Gjas deentdades GA Dewda  alalo alako
2022
leuro  Divisa leuro  Divisa 1ddlar _1euro Divisa 1ddlar _1euro Divisa Mayo = = 1,624 = 0,395 0,287 0,287
1,0823  Délares USA Asiay Sudafrica 82520 891,00 Pesos argentinos 1718 18,56 Pesos mexicanos Junp - - 1,799 - 0676 0852 0852
g i 492 532 Reales brasilefios ‘ Julio - - 1,986 - 0916 0,992 0992
160,13 yen japonés 38,487 BahtTailandia 4 b 1,00 1,08 Délares Bahamas B B B
; Agosto 2,198 1,091 1,249 1,249
— 3.91036  4.223,15 Pesos colombianos -
7,4538  corona danesa 61,053 Peso Filipino 92644 100146 Pesos chilenos 3,80 4,10 Nuevos soles peruanos Septiembre - - 2,410 - 1,459 2,233 2,233
08525 _ lira eterlina 51236 Ringitt Malayo 2490000 26.885,00Suces ecuatorianos 15400 16632 Dilares jamaicanos E“K‘b’eb - ok T e
11,3562 corona sueca 1.445,6 Won Surcoreano D_‘","e";) Ic - - 3'112 - ;,084 3'318 018
iciembre o °© °©
09339 franco suizo 84549  Délar de Hong Kong Z : ’ ’ ’
! ! 2023
11,305  corona noruega 7,7702  Yuan Chino TIPOS DE INTERES DEL INTERBANCARIO Enero B B 3,345 B 2,345 3337 3337
£
1,4542  dolar canadiense 17.127,13 Rupia Indonesia % L01S TIPOIS DEL NZ|ER(AD30 () g = S‘:’APS S?BRE TI: 05 ":I Febrero - - 3,585 - 2,608 3,534 3,534
Europa emergentes y Mediterraneo 1,4516  Dolar de Singapur semana _mes  meses meses meses meses  afio  ailos _ aos _aiios Maf_zo - - 3,664 S 2,785 3647 3647
24,806  corona checa 20,3022 Rand Sudafricano Euro (Euribor) = = - - - 3597 - - - - Abii = = 3,683 = 28% 3751 3751
—— . _ Délar ~ 5w - ssg 55 - S —— VT - - 3967 - 2939 386 386
390,03 forint hiingaro 1,6398  ddlar australiano Yen Japonés - - - - 5 - - - - - Junio _ _ 4,045 _ 3,010 4,007 4,007
4366 zloty polaco 1,7696  dolar neozelandés leEahn B B - 53 - B - B B ~ Julio - - 4186 - 3,100 4149 4,149
96,257  Rublo Ruso 89,9995  Rupia India Franco Suizo - - . . . B _ . B - Agosto - - 451 - 3154 4073 4073
39834  Shekel israeli Sudamérica Dolar Canadiense - = - - - - - - - - (S)e;t)tlsmbre - - j;gg - ;iég 112(9) 21‘6‘3
: Dolar Australiano - - - - - - - - - - Wille - - Z - Z ] ]
49773 L?v Rumano 18,5591  Peso Mex-|(a~no oA N N 4276 N 3,341 4002 400
328509 LiraTurca 53134 Real brasilefio (*) Los datos de‘Tipos del Mercado’ son del dia anterior. Diciembre - - 429 - 3,302 3679 3679
AGRICOLAS Q0 CHICAGO (Board of Trade) 2901  Mayo 36200 357,75 357,75  Abil 27781 27045 27318 ALUMINIOStd. Contado  2.212,00221150  Julio 946,90 924,60 946,50
Q0 LONDRES 29:01 (®)Centavos/Bushel (+) Centavos/libra (=) Julio - - 35,75 S/Tm. 3 meses 2.250,00/2.249,00 Octubre 95400 93250 953,30
5 ol m. o G NIQUEL Contado_16.535,00/16.530,00
(bipointe iDoaresporlin: St A folo fere i METALES S/m. Tmeses 1679000167500 | LADIO $/onza troy
CACAO (+) Ao Bajo Ciewe  SOJVSOVBEANS(e) PETROLIFEROS O MADRID (METALES PRECIOSOS) 2901 2570 T R 99100 947,00 989,50
Marzo 379900 373500 379700 o 121250 119150 119350 0 |ONDRES 2901 0RO Prec.  Ultima  5/Tm, 3meses26.725002672000  Junio 987,50 97850 987,00
Mayo 373100 366400 372800 & 121975 120250 120375 pglares barril Alto  Bajo  Gierre  Brutoeuro/gr 5990 6048 Septiemt 99450 99400 994,50
Julio 364300 357,00 364000 o 122750 1271235 12400 perpdieo gRNT Manuf. euro/qr 5979 6041 02 NUEVAYORK COMEX 2901
CAFE (@) HARINA DE SOJA/SOY MEAL (*) Marzo 8480 8203 8253 PLATA (Commodity Exchange
Marzo 332600 324300 327500 ~ Maro 550, 0/ O N1 (R e 917 8146  8lo9  Brutoeuokq. 67898 68470  of New York) Alto  Bajo Cierre CARNES
Mayo 306700 308600 311500  Mayo SR pl PP @365 8108 8l  Manuf eurofkg. 66666 68362  PLATA Centavos/onza troy
Julio 305400 2979,00 2.994,00 Julio 360,40 351,30 356,30 Délares/tonelada Aito Ba'jo (ie;re PLATINO e 23,34 288 2331 I.IVESTOCK/(ARI.IES
AZUCAR (@) ACEITE DE SOJA/SOYBEAN OIL (+) — Euro/gr. 57,19 27,20 Mayo 23,56 23,12 2353 CARNES (Ctvos.libra) Alto Bajo  Cierre
Marzo 68000 66090 66130  Marzo 4704 4518 4550  GASOLEO PALADIO Julio B B3R BE Mamo 24193 23840 23853
Mayo 66420 64670 647,10  Mayo 4770 4581 4613 Febrero 88275 85200 85850 pyrojqy, 877 2879 OROS/onzatroy Ao Sa7es M35 A5
Agosto 64450 629,70 62970  Julio 4787 4604 a7 Maro 857,05 8100 83830  FIsicos AMFixing PMFixing  Febrero 203720 201880 203090 - 5300 24973 25000
00 N.YORK (Cotton Exchange 2901 TRIGO/WHEAT (@) i 82825 80600 81450 40 ¢ionzatroy 20735 20050 Abi 25620 26770 20010 poopeccien ' l
Centavos por libra Marzo 601,75 58750 59450 QA NUEVAYORK 2901 pLATA $/onza troy — 23,01 Agosto 209240 207550 2.087,30
ALGODON Alto  Bajo Geme  Mayo 61200 59775 60450  Dolares barril Alto  Bajo Cieme -\ nvoeecivE 2601 COBRECentavos/libra ;ebb_'lem g;g ;;‘23 gig
Marzo 521 w38 s o 61750 603,00 61000  CRUDO (London Metal Exchange) _ Venta/Compra  Merzo 380 383 389 Ju“f; T
Mayo 8641 8515 8553  MAIZCORN(e) Marzo 929 7641 769 COBREAg  Contado  SA4T00BA500 M T T ’ '
Julio 8707 8590 831 Mo 44750 4750 43975 bl 7909 7630 7685 o/, Tmeses  8.547.50/8.547.00 Julio 394 388 393 / (CME)
ZUMO DE NARANJA Mayo 45675 44750 45025 Mayo 7880 7618 7674  ZINCSag, Contado 258200258150 A NUEVAYORK NYMEX 2901 Febren 17953 17725 171,33
Marzo 337,25 32010 33725  Julio 464,50 45650 459,05  GASOLEO CALEF. S/Tm. 3meses  2.590,00/2.588,00 (Mercantil Exchange) Alto  Bajo  Cierre  Abril 18345 180,98 181,15
Mayo 33355 31450 33355  AVENA/OATS (@) Febrero 28923 28071 28407  PLOMO Contado 2149007214700 PLATINO $/onza troy Junio 18050 17803 178,38
Julio 33145 313,00 33145 Mamo 36875 361,00 36575  Marzo 28557 27734 28044 S/Tm. 3meses 214400214200  Abril 94060 91600 93920 FUENTE Sempsa
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CUADROS Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g
% O FONDOS DE INVERSION

Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. |~ Rentab. Valorliquid. |~ Rentab.
euroso [ desde |  Ranking euroso [ desde |  Rénking euroso [ desde |  Ranking euroso|  desde |  Ranking euroso|  desde | Ranking
Fondo Tipo  mon.local [ 29-1223 | enelafio Fondo Tipo  mon.local [ 29-12-3 | enelafio Fondo Tipo  mon.local [ 29-12-23 | enelafio Fondo Tipo  mon.loal | 29-12-23 | enelaio Fondo Tipo  mon.local | 29-12-23 | enelaio
ABANCA Gestion de Activos SGIIC 1)ALKEN Abs Rtn Europ| | 15414 -1,60 33/34 | 1)AFGlobal EcologyESG V40036 408  1/24 | 1)DPSeleccion* X 3,87 0,27 123/158 | T1)AXAUSHighYield F 207,04 003 36/53
Serrano 45 32 Planta 28001 Madrid. Tfno. 91578 57 65. Fechav.l.: 26/01/24 1)ALKEN European Opps A V 248,08 -1,94 100/109 1)AF MultiAsset Conservat M 103,00 -0,53 100/117 1)Foncess Flexible* R 12,69 -0,35 166/186 1)AXA ACT US HY LowCarb F 9539 -0,07 41/53
1)Abanca Fondepésito F 1196 020 48/140 | DALKENEuropeanOppsR V31095 -1,90 99/109 | 1)AFMultiAsst Sustain Fut R 101,58 -0,23 160/186 | 1)Fondibas M 11,9 072  2/39 | 1)AXAUSDynamicHighY F 13611 052 14/53
1)Abanca G. Agresivo* v 14,03 1,56 112/237 1)ALKEN Sm Cap Europ R V 30687 -1,51 16/23 1)AF Pio US Eq Fundmt Grwth V 50658 6,03 4/84 1)Gesti6n Talento™ Vv 12,15 -0,63 213/237 1)AXA Global High Yield F 90,58 0,15 27/53
1)Abanca G. Conservador* I 1002 -002 6/ Allianz Global Investors GmbH 1)AF Pioneer US Bond F 4472 135 16/16 1)Gesti6n Value A* vV 1345 -1,06 216/237 1)AXA Asian High Yield F 8062 046 15/53
1)Abanca G. Decidido* | 1249 1M /6 Serrano 4922 planta 28006 Madrid. Maria Castellanos. Tfno. 910477400, Web. 1)AF US Pioneer Fund V16515 2,81 52/84 1)Medigestion I 1,12 106 215 1)AXA Asian Short Dur F 9865 0,08 5/9
.allilanzglobalinvestors.es. Fechav.l.:26/01/24 - o
1)Abanca 6. Moderado® | 1093 020 1324 | —mmew v 1)AF Volatility Euro 0 111,80 -235  6/6 | 1)Merchfondo X 12818 -3,87 155/158 | 1)AXAEmergingShortD. F 9627 029 725
1)Abanca Rendimiento* F 10201 009 1a/g9 | DAGIAvFIEur0AT F 9430 -054 48/89 | 1)AMEnhncd UltraSTBd SRI* F110.843,79 0,28 25/140 | 1)Merch-Fontemar M 2654 0,18 29/117 | 1)AXAINCOME GENERATION X 11281 060 49/158
1)Abanca R Fija Patrimonio* D 12,06 0,02 73/77 1)AGI AdvFI SD AT F 9927 000 90/140 1)AM Indx MSCI Emg Mkts* V. 1717 413 56/57 1)Merch-Oportunidades X 10,89 -5,52 156/158 1)AXA Defensive Opt | M 6764 -009 62/117
e S F o895 100 7076 | DAGIAtificalintell ATH V21316 -0,14 34/35 | 1)AMIndx MSCIEMU* V. 22751 0,63 55/55 | 1)Merch-Universal R 6023 1,00 58/186 | 1)AXAOptimalincome X 20553 030 74/158
1) Abanca RETrans Clim 3607 P 880 -090 6oz | MAGIGpital PlusAT M 11243 -0,68 36/39 | 1)AMIndxMSClEurope* V. 25892 011 66109 | proiaBanca 1)AXA Global Optimal | X 14607 090 37/158
1)Abanca R. Fija Flexible* F 1175 -035 138/140 | VAGIChinaAOppATH V. 4479 -628  8/13 | 1)AMIndxMSCINrth-Amer* V. 47535 1,62 75/84 | Barquillo 61°lzda. 28004 Madrid. lfonso Castro. Tfno. 934464536. Fecha vl 1)AXA ACT Biodiversity V. 7515 -1,13 218/237
g N 25/0124
1)Abanca R Fija Mixta® M 1093 007 aaty | VAGICeanPlanet AT V12562 -2,78 19/24 | 1)AMIndx MSCIWorld V28463 246 60/237 1)AXA ACT Clean Economy V1973 150 1324
1)Abanca Rentas Crec. 2026 F 983 028 3gs | DACICimateTransitionAT VoA D || TR V29957 234 64/84 | 1)ArquiaAhorroCP F 1020 025 36/140 | 1)axaACT SocPogress Vo 8922 -143 3535
1)Abanca Rentas Crec. 2027 F 962 -035 41/g9 | DAGICreditOpportunAT P G065 A | DR F 9064 -157 85/89 | 1)ArquiaB. LideresDelFut V. 1021 493 11/237 | 4)axA ACT Human Capital V14964 062 1123
1)Abanca R. Variable Espafia* V1027 117 2278 | 1AG!CreditOppsPlus PowEA OB || DAl D1259883 028 22/77 | 1)ArquiaBancaDin 100RV B* V. 1542 210 82237 | q)axAEvolvingTrends V12187 1,70 28/35
1)Abana R Variable Earopa® v 581 100 32100 | DASIGberSecurity AT V11263 605 18/35 | 1)AmundiEstrategiaGlob* M 1.026,18 -027 84/117 | 1)ArquiaBancaEquil 60RVB* R 1282 112 497186 | 1) igital Economy V 16853 293 2535
1)Abanca R. Variable Mixta* R 74655 044 8/27 1)AGI Dynamic MA Str 15 AT M 10861 -0,03 51/117 1)Amundi Rend Plus X 12507 -1,02 141/158 1)Arquia Banca Income RVMI R 21,58 1,16 43/186 1)AXA Longevity Economy v 99,46 -046 31/38
1)Abanca RV ESG 360* v 1232 386 21/237 1)AGI Dynamic MA Str 50 AT R 14523 1,22 40/186 1)Best Manager Conserv’ M 63892 -024 30/39 1)Arquia Banca Lideres Glob Vv 14,12 3,97 18/237 1)AXA Robotech V151,03 125 33/35
i o ) N
1)Bankoa-Ahorro Fondo* D 11120 -013 7477 1)AGI Dynamic MA Str 75 AT R 15470 2,09 12/186 1)Best Manager Seletion X 81213 048 54/158 1)Arquia Banca Prud 30RV B M 11,51 0,40 20/117 1)AXA Metaverse v 9531 365 2235
; ; o ]
e ——— R 11638 089 corise | DASIEObligCTISRRC F 101727 031 16/140 | 1)CPRInvClimate Action V15845 382 224 | 1)ArquiaBancaRFEuro F 72 018 56/40 | axasustiquity U GER 5B S
- )
1)Bankoa Selecc Estrat 80* V 113196 1,60 109/237 1)AGI Enhanced ST Eur AT D 10872 0,21 63/77 1)CPR Inv Education V109,05 0,24 181/237 1)Arquia Banca RF Flex A * F 982 048 8/89 1)AXA Europe SmallCap V 16156 250 212
1)AGI Euro Credit SRI AT F 10243 000 33/76 | 1)CPRInvFoodforGen* Vo231 079 25 . o )
1)Bankoa Selecc Flex ISR* X 677 043 sojisg | AGIEuroGredi d : b ) Atl Capital Gestion 1)AXA Europe Sustain. V35269 151 11/109
1)CPR Inv Glb Disrupt Opp* V 178897 558 6/237 ; . FélixL6 .
1)imantia lbex 35 v o A e || OROECE G U ZRE VR S || BGAaRiEpRs / 28014 Madrid. Félix 6pez. Tino. 913605800. Fecha 1 26/01/24 1)AXA Eurozone Sustain. V 34065 189 17/55
1)AGI Euro Inflation LB AT F 10668 -1,74 14/15 | T1)CPRSilverAge* V 253661 009 64/109
1)imantia Fondepésito Inst D 1245 022 syz7 | DAGIEuroinfiation / ) g 1)ATL Capital Best Manage* X 1397 -071137/158 | 1)AXASwitzerland vV 8845 019 1N
. 1)AGI Europe Eq Grw AT V372,11 -0,12 67/109 1)First Eagle Am Int AHE* X 182,86 -0,44 132/158 i o
1)Imantia Futuro® v 26,27 1,33 129/237 1)ATL Capital BM Dinamico* R 12,24 0,04 139/186 1)AXA US Enhanced Index v 17,38 2,66 56/84
1)AGI Europe Eq Grw S AT V22666 -023 68109 | 1)INGCartNaranja0/100* F 10,19 -0,04 100/140
1)Imantia RF Dur 0-2 1 Inst* F 700 017 1267140 | AGIEuropeEqGrw ! 1)ATL Capital BM Mixto * R 1217 052 94/186 | T1)AXAIMUS EquityQl V2225 287 49/84
N 1)AGI Europe Sm Cap Eq AT V29738 -252 22/23 | 1)INGCartNaranja10-90* M 963 -0,62108/117 ) "
1)Imantia R Fija Flexible* F 177661 -0,32 137/140 1)ATL Capital BM Moderado R 10,78 -0,17 155/186 Azvalor Asset Management
n " " 1)AGI European Eq Div AT V313,51 0,33 54/109 1)ING Cart.Naranja20-80* M 10,13 -0,40 94/117
1)Imantia RF Flexible Insti* F 179232 0,00 93/140 1)ATL Capital BM R Variable* v 11,49 -0,09 195/237 Paseo de la Castellana 110 3 planta 28046 Madrid. Tfno. 917374440. Fechav.l.:
1)Imantia Pro Quant * Vo 123 147 ngazy | DAGIFloatingRateNote AT Fomnes @D B | DINEENEErTs M 1059 034 STV i apital BMTact R 1024 025 116186 | 902
mantia Pro Quant g ¥ apital actico™ ) b
1)AGI Food Security AT Vv 82,22 -1,62 3/5 1)ING Cart.Naranja40-60* R 10,83 0,00 142/186 .
Abante Asesores Gestion 4 1)ATL Capital BMConservador* M 9,96 -0,17 70/117 | TAzvalorBlue Chips V18345 501 237/237
1)AGI German Equity AT V203,69 0,46 1/6 1)ING Cart.Naranja50-50* R 11,35 0,39 112/186 .
Plazadela ia 628001 Madrid. Marivi| Tfno.917815750. S 1)ATL Capital Cart.Dindmica R 12,68 1,57 25/186 1)Azvalor Capital M 9992 053 17/117
Fechav.l.:26/01/24 1)AGI Global Eq Insights AT V179,12 -0,56 209/237 | 1)INGCart.Naranja75-25* R 1259 1,07 51/186 -
ks a9 1)ATL Capital Cartera RV* V1529 1,52 114/237 1)Azvalor Iberia V14058 -246 65/78
1)AGI Global Floating RN AT F 101 2/14¢ 1)ING Cart.Naranja90* v 14,18 1,62 106/237
1)Abante Asesores Global* X 1893 069 43/158 | VAGIGlobalFloating GEy Q) 2D d 1)ATL Capital Cart Tactica® R 1000 019 122/186 | TAzvalorint LUX"I"* V 188216 -4,28 234237
1)AGIG Bond AT F 87,91 -1,19 75/89 1)ING D FN Eurostoxx50 v 20,41 2,58 5/55
1)Abante Bolsa* vV 2185 1,88 91/237 PGl / 1)ATL Capital Corto Plazo D 1222 024 4577 | 1)Azvalorint.LUX"R™* V177,86 -4,31 235/237
i 1)AGI Gb Sustainability AT V14444 236 66/237 T)ING DIRFN Conservad | 12,04 -031 8/Mm
1)Abante Cartera Renta Fija F 992 -0,21 34/89 ) Y 1)ATL Capital Patrimonio* M 12,55 -0,21 78/117 1)Azvalor Internacional V224,03 -4,35 236/237
indi 1)AGI Global Water ATH V13557 -194 1524 | TINGDIRFNDinamico I 1571 082 15/15
1)Abante Indice Bolsa A* Vo 1471 205 85/237 ) 1)ATL Capital Renta Fija* F 1241 -056 54/89 | 1)AzvalorManagers® V151,27 -0,23 201/237
i 1)AGI Global Eq Growth ATH V10343 043 174/237 1)INGDIRFN Ibex35 Vo192 -129 33/78
1)Abante [ndice Bolsa L* V. 1519 206 84/237 q 1)ATL Capital RF 2027 F 1057 -0,14 40/76 1)Azvalor Managers LUX* Vo 1559 -1,12 217/237
indi * 1)AGI Gb Metals & Mining AT V6484 -507 12 1)ING DIR FN Moderado I 1340 -057 21/24
1)Abante indice Selec. A R 11,91 1,12 47/186 1)Cosmos Equity Trends* V1355 233 69/237 Bankinter Gestién de Activos
i * 1)AGI Income & Growth ATH R 14811 -0,01 1”1 1)ING DIRFN S&P500 V2984 424 27/84
L 3 D D SN 1)Cuasar Optimal Yield A * F 948 -020 43/53 | MarquésdeRiscal, 112928010 Madrid. FatimaMoratalla. Tfno. 901131313,
1)Abante Life Sciences A* v 977 49 1/38 1)AG! Intell Cities ATH R 85,24 -0,91 180/186 2)First Eagle Am Int. AU* X 872848 1,32 23/158 e part \ X BE 230 10 Fechav.l.:26/01/24
artners Inver. i N
1)Abante Life Sciences C* v 828 493 2/38 | 1)AGIMultiAssetLSATH I 10792 -059 1013 | AndbankAsset Management s R 1035 021 1127 | 1BKAhorroActivosEuro D 84928 018 6677
1)Abante Moderado A* | 1526 0,60 3/15 1)AGI Oriental Inc AT V 369,01 2,66 1/11 4, Rue Jean Monnet L-2180Luxemburgo. Severino Pons. Tfno. +352 26 1939938, ”
) eNp— 1)Fongrum RV Mixta* R 1230 043 109/186 | 1)BKAhorroRentaFija F 100715 003 86/140
imoni * 1)AGI Pet & Aninal Well ATH V12493 -2,12 225/237
e WD PR AR JAGIPet&Aninal e i ’ / e —— v 8200 35 sy | DEongrmivalor X 17,70 -0,11 107/158 | 1)BKBolsaAmericana Gar* G 10011 023 1271
1)Abante Renta* M 1205 007 41/117 | T)AGIPositive Change AT V97,99 042 176/237 erchbancerchiondo By _
A T Pp— 1)0lympus Europe v 10,68 1,20 26/109 1)BK Bolsa Espafia V 1.401,26 -2,92 68/78
1)Abante R. F. Corto Pl D 1236 030 12/77 | 1)AGISecuricash SRI* D 103245 031 977 erchbancR Hexible 27
R ’ - / ) 1)BK Bolsa Europea 2025 Gar* G 12466 081 271
1)Merchbanc Universal R 99,41 0,74 79/186
1)Abant tValue SM V11,86 226 1/5 | 1)AGISmartEnergy ATH V11927 672  3/4 ‘ ¢
etV ) M A 1)BK Cesta Consolid. Gar* G 83521 0,18 25/71
1)Abante Sect. Inmobiliario V1639 191  7/8 | 1)AGIStrategy15CT M 15202 -037 91117 | DSiHBalancedA B TEE W5 WS
1)BK Cesta Cons Gar II* G 921,89 020 22/71
1)Abante Seleccién* R 1619 089 68/186 | 1)AGIStratBond ATH F 883 200 gy/gg | !SHHBalancedB B D @5 WS
a n a e rS 1)BK Cesta Selecc. Gar.* G 84356 023 1371
1)Abante Valor* M 1320 036 23117 | 1)AGIStategy50CT R 21912 072 siiss | VSMHBestBlackRock X 106 025 80/158
- 1)BK Dinero 2 D 87662 022 5877
1)AGF-Abante Pangea-A* X 826 -0,16 108/158 | 1)AGIStrategy75CT R 28325 1,69 20186 | "SiHBestCarmignac X 108124 26138
AXAInvestmentM 1)BK Dinero 4 D 8825 024 44/77
1)AGF-Abante Pangea-B* X 779 021 113/158 | 1)AGIThematica AT V15482 105 1427237 | DSHBestIP Morgan X 104 065 48/158 nvestment Managers E— e 1w
i AXAInvestment M Paris, Sucursal Espafia P° dea Castellana,93 . Madrid \videndo turopa 012, -
1)AGF-Abante Pangea-C* X 817 016109158 | 1)AGITreasurySTA D 9234 027 27777 | VS EauityEuroped U T < YR | SRR A SRR L
informacion@axa-im.com. Fecha .1.:26/01/24 1)BK EEUU Nasdaq 100 V 398652 333 24/35
1)AGF-European Quality-A* V. 1764 2,99 105/109 | 1)AGIValeursDurables RC V95452 277 455 | MSIHBestMG B A D - po—
) 1)AXA World F-Inflation Pl. F 10704 020 2/15 1)BKEfic Energ y Medioam V 225555 1,69  3/24
1)AGF-European Quality-B* V. 1730 -3,05 107/109 | 1)AGIVolatility Strat PT2 0 104147 032 36 | DSHBestMorganStaniey BoWW AL O JBKE G G %
; . 1)AXA Inflation Short D F 101,83 -023 5/15 1)BK Espana 2027 Gar * 57,41 -0,85 69/71
T)AGF-Europ. Quality-C* V. 1334 3,00 106/109 | 2)AGIChina AATUSD v 875 510 7n3 | DS EauitySpainA U D 8 e
q . 1)AXA G Inflation Bonds F 13681 -242 15/15 1)BK Euribor Rentas Il Gar* G 12617 021 19/71
1)AGF - Equity Manager A * | 11,23 -0,18 17/24 1)ETHLCA.RC V13185 1,63 24/55 2)SIH Flexible Fixed Inc US F 109,03 1,40 116
" e
1)AGF - Equity Manager B* | 1026 -026 19/24 1)SIH Global Equity V11091 235 67/237 1)AXA G Infl B Redex F 106,03 0,02 4/15 1)BK Euribor Rentas Il G G 121,92 021 217
) ; " g
1)AGE - Equity Manager C* 1181 018 16/24 ° 1)SIH Global Sustanable Imp X 107,71 145 147/158 | DAXAEURCreditShortD F 12808 005 84140 | BKEuriborRentas|VG G Ty 02 @7
1)AGF-Global Selection* R 1332 051 95186 Amu nd I 1)SIH Multi Agresivo R 1176 018 123/186 | VAXAECreditTOTALRET F 13483 044 1576 | 1BKEuribor2024116 € mE QR
1)AGF-Spanish Opp.-A* V1348 203 5178 1)SIH Multi Dindmico R 1125 015131186 | VDAXAEuroCreditPlus F 1841 022 42/76 | T1)BKEuribor2025Gar. € a8 iy
1)AGF-Spanish Opp.-B* V1266 209 56/78 ASSET MANAGEMENT 1)SIH Multi Equilibrado M 1024 004 46/117 | DAXAEurSustCredit F 14947 049 54/76 | T)BKEuribor2027 Gar* @ UE 00 G
1)AGF-Spanish Opp.-C* Vo 824 203 5278 1)SIH Multi Inversion R 1065 0,11137/186 | DAXAEuro10+LT F 19265 -280 89/89 | T)BKEuribor20251lGar™ G WS O S
Amundilberia q f
1)Kalahari R 13,55 -1,21  23/27 1)SIH Multi Moderado M 979 -0,03 52117 1)AXA Flexible Propierty X 10540 -2,33 153/158 1)BK Europa 2025 Gar* G 87,47 0,92 n
Po dela Castellana, 1 28046 Madrid. Tfno. 914327200. Fechav..: 26/01/24 -
1)0kavango Delta A V1445 204 5478 1)SIH ShortTerm A F 10243 014 63/140 | DAXAUSCreditSDInvGrad F 9849 018 11713 | T)BKEuropeoinverso © W 22 96
fUARAbsolRetMultiStrat I 5873 -005 15/34 1)AXA US Corp. Int F 11492 042 50/76 | T1)BKEurostoxx2024P Gar* G 8594 011 3571
1)Okavango Deltal \ 16,31 -2,04 53/78 Andbank Wealth Management ) orp. Interm G g
1)AF Cash EUR® D 1009 027 33/77
1)Rural Seleccion Decidida™ V1282 1,58 110/237 ) Serrano 3728001 Madrid, Roberto Santos Hemandez. Tino. +34 917453400, 1)AXA GLOBAL Short Dur F 10519 020 50/140 | 1)BKEurostoxx2024PllG* G 134921 011 34/71
1)Rural Seleccién Equilib.* R 11744 o081 717186 | VAFEmergMktBond F 4970 1,02 16/25 | Fechavl:26/0124 1)AXA GLOBAL STRATEGIC F 10975 -053 50/89 | 1)BKBolsaEspObjetivo2027* 0 70371 075  4/6
1)Tabor* M 1017 024 26117 | VAFEuroAggBond F 12510 082 58/89 | 4)pndank Megatrends FI* V1340 1,00 143/237 | T)AXAACT GreenBonds F 9136 -121 78/89 | T)BKFondoMonetario D 175233 024 50/77
Alken Asset Managent DY By Voo M34 250 355 1 40 ahorro F 1260 002 88/140 | T)AXAGlobalSustAgg F 2822 -109 70/89 | T)BKDeudaFinanciera Fo27,79 040 47/76
61 onduittreet, London W15 26B Londres, UK, sabel Ortega/ Jaime Mes T)AF Europe Eq Conservat V. 19347 115 28/109 | q)np Fleyible Global* X 2082 0,12 94/158 | T)AXAEuropeSDHighY F 13840 031 23/53 | 1)BKFuturolbex V12763 125 29/78
Tine EEA07R0I3S T Tediay 20 0128 DAAETE DA Vo 15382 025 56/109 | q)pppealthcare V3365 310 8/38 | 1AXAUSSDHighYield F 14831 -002 40/53 | 1)BKIndiceSaludC V10000 000 30/38
1)ALKEN Abs Rtn Europ A | 13470 -164 3434 | VAFGlobalAggBond F 10365 -047 46/89 | q)npRentaFija F 1994 -024 36/89 | 1)AXAACTUSSD HighYield* F 10801 000 39/53 | 1)BKIbex2023 Garantizado* G 9659 023 14/71

COMO LEER LOS CUADROS DE FONDOS DE INVERSION: Se recoge el nombre de la sociedad gestora de los distintos fondos con su direccién, teléfono y la persona de contacto. Se incluye también la fecha del valor liquidativo que se expresa en las columna tercera. El valor liquidativo de los fondos con asterisco (*)
corresponde a dias anteriores. La primera columna indica el nombre del fondo. La segunda columna corresponde a la categoria o vocacion inversora del fondo. F: Renta fija largo, Renta fija corto y Otra Renta fija; V: Renta variable, renta variable Medianas/Pequefias companias, sector; D: Mercado monetario; M: Mixtos
fijos; R: Mixtos variables; X: Mixtos; G: Garantizados; I: Inversiones alternativas; O: Otros. La tercera columna recoge el valor liquidativo en euros de cada una de las participaciones del fondo, descontadas las comisiones de gestion y deposito. Los fondos internacionales van precedidos por un nimero que indica la divi-
sa de cotizacion: (1) euro, (2) dolar, (3) yen, (4) libra esterlina, (5) franco suizo, (6) délar australiano, (7) délar canadiense, (8) rand sudafricano, (9) corona noruega, (D) corona danesa, (S) corona sueca, (H) délar Hong Kong, (G) délar Singapur, (R) rublo ruso, (Y) yuan chino, (M) corona checa. La cuarta sefiala la rentabilidad
acumulada del fondo en euros desde el 31 de diciembre del afio anterior. La quinta, el puesto que ocupa cada fondo en la clasificacion anual en euros de su categoria. En los fondos con varias clases de acciones, sdlo se incluye en el ranking aquella accion dirigida al inversor particular, sin comisiones de entrada, en
euros y que no reparta resultados. (**) Sélo para inversores cualificados. No existe obligacién de registrar folleto por aplicacién del articulo 30 bis de la ley del mercado de valores. LOS GESTORES QUE DESEEN FACILITAR MAS INFORMACION PARA LA COMPOSICION DE ESTOS CUADROS PUEDEN CONTACTAR HASTA
EL CIERRE DEL MISMO, LAS CUATRO Y MEDIA DE LA TARDE, CON EL EMAIL fondos@expansion.com.
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CUADROS

€O

FONDOS DE INVERSION (Continuacién)

Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. | - Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab.
euroso| desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking euroso  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking
Fondo Tipo  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tj mon.local | 29-12-23 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipo  mon.local | 29-12-23 [ enelaiio Fondo Ti mon.local | 29-12-23 | enelaiio
p Do p p po
1)BK Indice Salud A V. 12914 2,92 12/38 1)Quality Inv. Moderada™ R 13,14 -0,14 152/186 1)CBK Bolsa Ind. Esp Est v 9,80 -1,47 43/78 i i i0 1)Cand. Bds Conv Def C C F 12831 -0,15 6/21
aja Ingenieros Gestion
1)BK Ibex 2024 P Gar* G 103,03 -002 50/71 | 1)QualityMejoresIdeas* V13,28 0,62 163/237 | 1)CBKDestinoEst* X 7,24 0,15 91/158 | RamblaCatalunya,2-4,2*planta08007 Barcelona. Virginia Prieto. Tfno. 1)Cand. Bds Credit Opp. CC F 20529 0,14 26/76
oo . N N 933116711. Web. www.ingenierosfondos.es. Fechav.l.: 26/01/24
1)BK Indice Salud R VvV 128,81 291 15/38 1)Quality Selec.Emerg.* Vv 11,35 -1,12 18/57 1)CBK Destino Plus X 748 0,18 87/158 1)Cand. Bds Em Debt LCCC F 91,42 -062 11/25
1)BK Ibex 2025 Il Gar* 6 11358 012 S6/71 | BelleyueAssetManagementAG 1)CBK Destino 2026 Est* X 659 022 84/158 | 1)CAEODSImpactISRA R 738 219 8/186 | q)cand.BdsEm. MktsCC F 115900 -1,17 17/25
1)BK Ibex 2026 Plus Gar.* G 97,75 -051 6571 | fechavl:26/01/24 1)CBK Destino 2026 Plus* X 672 025 81/158 | 1)CdEODSImpactISRI R 763 227 4/186 | q)cand.BdsEur.CC F 106665 -1,19 71/89
1)BK Ibex 2026 Plus I Gar.* 6 8405 058 6671 | e AficaOpp B v 14032 173 1n | DCBKDestino2030Est* X 843 023 83/158 | NCIBalancedOppA I 599 016 3/11 | q)cand. BdsEur. CorpCC F 7317,06 037 45/76
1)BK Ibex Rentas Garant.* 6 9930 008 SHTL | e AspacHeat V 14900 319 3738 | VCBKDestino2030Plus X 870 026 797158 | 1)CIBalancedOppl I 630 023 2/11 | 4ycan4 BdsEur. GovCC F 212169 -1,34 80/89
1)BK Ibex Rentas 2027 Gar.* G 6525 -047 64/71 B Y m® 15 Em 1)CBK Destino 2040 Est* X 885 0,66 45/158 1)Cl Bolsa Euro Plus A v 851 2,15 10/55 1)Cand. Bds Eur. HY CC F 129209 033 21/53
1)BK Rentas Objetivo 2026 F 9728 -017 30/89 L — v 11908 770 3838 1)CBK Destino 2040 Plus* X 9,14 0,69 44/158 | 1)CIBolsaEuroPlusl v 912 222 755 | 4)cand.BdsEur.LgTCC F 733880 -2,25 88/89
1)BK indice Europa Gar* G 80255 022 16/71 e — v 3156 146 1)CBK Destino 2050 Est* X 910 079 40/158 | 1)CIBolsaUSAA V.o 1816 463 20/84 | 4 g BdsEur. ShTCC F 205944 -0,09 118/140
1)BK Indice Espafia 2027 Gar* G 7279 107 717 . | 16730 061 434 1)CBK Destino 2050 Plus* X 9,40 0,82 39/158 | 1)CIBolsaUSAl V. 2000 513  8/84 | 4)cind.BdsGblGov.CC F 12907 -107  69/89
1)BK Indice América V 190880 238 62/84 e —— v e 0w 25 1)CBK Diversificado Dinam. * I 614 -058 22/24 | 1CICUMS2026 F10402 019 1297140 | ()i Bds GbIHY CC F 26016 020 26/53
i ! ’ i , 1)CI CIMS 2027 F 107,70 -047 4
1)BK Media Europea 2024* G 11429 021 18/71 I — v 770 303 1038 1)CBK Estrat Flexibl Ex* M 571 -1,40 116/117 )CI CIMS 20; 07,70 -0, 5/89 1)Cand. Bds Gbl InflLSD CC F 14204 038 6/15
1)Bankinter Emergentes V 8769 -1,84 40/57 : - 1)CBK Euro Top Ide Univ v 9,63 -0,12 52/55 1)CIaMS 2027 2E F 10388 -030 39/89 1)Cand. Bds Inter CC F 80833 112 72/89
1)Bellevue Obesity S B V 60082 339 6/38 ) g ’
1)BK Media Europea 2026 Gar* G 7689 003 44/71 1)CBK Evol Sost. 15 Univ* 1 12544 -0,95 4/4 1)Cl Emergentes A V. 1518 094  6/57 1)Cand. BdsTotRet CC | R G55 A
1)Bellevue Sust Ent EURB V. 411,41 0,68 42/109 - i '
1)BK Indice Espafia 2024 G* G 8006 -007 53/71 Lt 1)CBK Estrat Flexibl Plu* M 561 -1,41 117/117 1)Cl Emergentes | V. 1633 1,09  4/57 i
b b —— 1)Cand. Divers.Futures CC 113.507,13 0,40 24/34
- estinver Gestion v o 1)CI Environment ISR A R 12678 2,13 11/186
1)BK Mercado Espafiol II* G 8799 021 1”1 S 1)CBK Evol Sost. 30 Univ I 10822 -1,02 23/24 1)Cand. EqL AustCC* W R 9@ 9B
uan de Mena, adrid. Ifno. . Fechav.l.: .
[nai o Z Fond i ~ 1)Cl Environment ISR | R 13675 220 7/186
1)BK indice Japon V 111758 522 6/22 1)CBK LP Univ F 15965 -0,60 49/89 1)Cand. Eq L Biotec CC V 2199 370 4738
1 i 1)Bestinfond V25126 076 45/55 i 1)Cl Fondtesoro CP A D 88698 020 64/77
1)BK Mixto Flexible R 1.183,60 0,03 15/27 1)CBK Fonduxo Univ R 238554 1,39 5/27 1)Cand. Eq.L BiotecCC V 19894 187 2538
i T 1)Bestinver Bolsa v 71,93 -4,08 69/78 i6n 30% E 1)Cl Fondtesoro CP | D 90092 0,23 53/77
1)BK Mixto Renta Fija M 10039 002 18739 1)CBK Gestion 30 M 638 -027 31739 e Eq L Em KB CC v Gom G
indi 1)Bestinver Consumo Global I 21094 2,63 117 1)CBK Gestién 60* R 8,06 027 10/27 1)Cl Global AISR v 9,81 3,46 29/237
1)BK indice Global R V. 157,23 237 65/237 ) i 1)Cand. Eq L Emulnnovation U EE 08
1)BK Finanzas Globales V71847 1,83 3/8 | 1)BestinverCorto Plazo F 1549 026 32/140 | 1)CBKGarCreciente 2024 G 12042 013  6/33 1)Cl Global I ISR V. 1069 3,53 27/237 1)Cand EqLEW nnCC U S0 0 TS
nd. Eq.L Eu. Inn 924, -0,
1)BK Multiestrategia 1 1.08230 -030 7/11 1)Bestinver Grandes Cias. vV 281,85 0,76 156/237 1)CBK Gar Dindmico G 10373 0,16 28/71 1)CE Horizon 2027 F 103,00 -0,09 114/140
1)Cand. Eq.L Eu. OptQua CC V14361 -034 72/109
1)BK Pequeias Cias. Europa Vo 42351 -232 20/23 1)Bestinver Internacional V5583 1,64 105/237 1)CBK Gar EURIBOR G 11012 0,16 29/71 1)Cl Iberian Equity A V. 1094 -228 63/78
1)Cand. Eq.L Gbl Demogr CC V. 300,37 4,20 15/237
1)BK Ibex 2028 Plus Gar* G 6282 -1,03 70/71 1)Bestinver Latam* vV 1378 -137 3/7 1)CBK Bolsa USA Div Cubier Vo 1289 237 63/84 1)ClIberian Equity | Vo164 221 62/78
1)Cand. Eq.L Rob&In Tech CC V37021 633 1435
1)BK Premium Moderado R 117,27 043 110/186 | 1)Bestinver Mixto R 3559 070 6/27 | 1)CBKGarEURIBORII G 10965 0,11 36/71 1)CI Premier A F 6818 -015 30/89
1)Cand. Indx Arbitrage C I 1.456,35 0,19 2/2
1)BK RF Coral Gar* G 113873 023  2/33 1)Bestinver Patrimonio M 1097 058 3/39 1)CBK Comunicacién Mundial V3756 859 2/35 1)Cl Premier| F 70524 -0,10 29/89
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) 943790114. Fechav.l.:25/01/24 . , )
1)Accion Ibex 35 ETF V1004 142 3878 | e Valenda. Tio. 900550 440, Email i e 1)CBK Monetario Rdto. Est D 781 022 56/77 chav..:25/01/2
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"’ ! : 1)Cand. Sust Eq Et « V2713 097 33/109
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1)Albus Platinum X 1073 1,55 15/158 ) 1)Laboral Kutxa Avant F 762 -033 38/89
1)BBVA Bolsa Plan Dv Europa V1797 025 58/109 ) 1)CBK Renta Fija Délar F o048 217 113 2)Cand. Bds EMs CC F 255002 058  4/25
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1)BBVA Bolsa Plus V 147678 -2,12 58/78 ) " 1)CBK Rentas Euribor G 636 020 23/71 2)Cand. Bds Eur. HY CC F 22668 208 4/53
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1)CBK Bol. Divid.Europa Est v 812 -1,62 97/109 1)L.K. Euribor Garantizado G 6,18 0,06 38/71
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1)CBK Bolsa Gest Europa Est \ 7,18 0,04 65/109
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1)GVC Gaesco Zebra US SMLP vV 101,58 -1,28 5/6 1)JPM Ame Eq D-Acc (Hdg) v 22,78 3,26 43/84 1)JPM EurResEnhldxE(ESG)UED v 3835 1,08 29/109 1)JPM MM Alte.A-Acc EUR Hdg | 9506 -0,25 19/34 2)JPM GbEmMkResEnhldxEqESG \ 27,61 -2,01 43/57
1)I.M. 93 Renta* X 13,88 0,39 62/158 1)JPM Asia Grth A - Acc v 7834 -2,76 7/M 1)JPM EuResEnInEqESUCETFE€ac v 30,61 1,86  19/55 1)JPM Mid East Africa Emg V. 10239 0,94 5/57 2)JPM GbEmMkResEnhldxEqESGD  V 26,16  -2,27  45/57
e R 1319 -051 22/27 | 1)JPMBetaBChAggBnUCETFEHac F 9801 034 5/9 | 1)JPMEuResEninEqESUCETFEdi V28,89 1,34 34/55 | 1)JPMTotal EmMktincD(div) V6374 -022 9/57 | 2)JPMGbHYCoBAMFETFUSDHa ~ F 10838 196  6/53
1)Robust RV Mixta Int. R 942 -1,53 184/186 | 1)JPMBetaBuiEURGovtBd UE F 9076 -1,42 84/89 | 1)JPMEurStdMMVNAVAAC D10.351,59 026 34/77 | 1)JPMUnconBdWperfEURHa F 10339 -039 43/89 | 2)JPMGbHYCoBAMFETFUSDd F 10274 -151  52/53
1)Sapphire Absolute Funds A* | 8,56 -0,07 16/34 1)JPM BetaBuiEURGovtBd1-3UE F 97,45 -0,20 130/140 1)JPM Financ.Bd Aacc-EUR F 133,177 -0,13 1214 1)JPM US Aggre Bd AAcc(hgd) F 74,03 -1,24 13/16 2)JPM GIEqMuFacUE - USD acc v 3534 1,72 101/237
1)Tramontana R. A. Audaz | 90,06 -0,68 26/34 1)JPM CarbT Gb Eq(CTB)ETFHg Vv 31,58 2,25 75/237 1)JPM Financ.Bd Dacc-EUR F 12684 -016 14/14 1)JPM US Aggre Bd DAcc(hgd) F 71,11 -1,26  14/16 2)JPM Greater Ch A-Acc USD v 36,22 -4,62 5/13
1)Value Minus Growrh Mkneut | 8,57 -566 13/13 1)JPM China A-Share Opp.A v 17,70 -6,89 11/13 1)JPM Flex Credit AAcc(hgd) F 10,97 -0,18 32/89 1)JPM US Bond AAcc(hgd) F 92,02 -1,34 15/16 2)JPM Greater Ch D-Acc USD A 47,74  -4,68 6/13
Horos Asset Management, SGIIC, S.A. 1)JPM China Bd 0 A-AccEUR F 88,78 -0,18 8/9 1)JPM Flex Credit DAcc(hgd) F 97,53 -0,17 31/89 1)JPM US Grwt D-Acc (Hdg) v 28,96 432 24/84 2)JPM GIReEnhIndEq A AccUSD V133,44 3,24 35/237
Nuiiez de Balboa 120 2° Izda. 28006 Madrid. José Mari Diez. Tfno. 1)JPM Divers Risk AAcc(hgd) X 78,76 3,37 2/158 1)JPM G Macro Sust A (acc) X 94,70 -0,04 100/158 1)JPM US Grwt Gr A-Acc(Hdg) \ 32,85 442 21/84 2)JPM GrSocSustBnd A Ac Usd F 109,84 -039 42/89
917370915. Fechav.l.:26/01/24 1)JPM Divers RiskD-Acc(Hdg) X 7347 332 3/158 | 1)JPMGbBalanced A-Acc R 2.066,15 -0,07 145/186 | 1)JPMUSHdgd Eq. Aacc(Hdg) V132,65 1,98 70/84 | 2)IPMGrSocSustBnd AAcUsH F 10642 1,04 6/89
1)Horos Value Iberia V. 119,57 -1,14 21/78 1)JPM Em Mkt Eq D-Acc (Hdg) V. 101,02 -3,97 55/57 1)JPM Gb Balanced D-Acc R 198,66 -0,11 150/186 1)JPM US HghYIdPIsBdDdiv(h) F 47,44 -038 46/53 2)JPM GSDCBS A accUSD F 10439 1,83 3/76
1)Horos Value Internacional V 144,60 -0,03 192/237 1)JPM Em Mkts DbtA.acc(Hdg) F 12,25 -2,00 23/25 1)JPM Gb Bd D-Acc € F 11,54 -1,37 81/89 1)JPM US HY PIs Bd Aacc-Hdg F 9491 -0,35 44/53 2)JPM Inc.Opp.A(P)-Acc USD F 210,09 212 2/89
Ibertaja Gestion S.G.LLI.C.,S.A 1)JPM Em Mkts DbtD.acc(Hdg) F 1290 -2,05 24/25 1)JPM Gb Bd Opp A-Acc(hdg) F 88,93 -0,51 49/89 1)JPMUSRSEnhldxEqUCTSETFHEa  V 39,99 2,80 54/84 2)JPM Inc.0pp.D(P)-Acc USD F 11456 211 3/89
Pe. de la Constitucion, 4 50008 Zaragoza. Lily Corredor. Tfno. 976239484. Fecha 1)JPM Em Mkts Div EqA-Acc V. 101,11 0,20 7/57 1)JPM Gb Bd Opp D-Acc(hdg) F 84,26 -0,55 53/89 1)JPM US Sel Eq AAcc(hgd) V260,18 1,78 72/84 2)JPM India A-Acc USD* v 40,34 -0,38 1/2
1200112 1)JPM Em Mkts Divid A(div) V7242 055 10/57 | T1)JPMGbBdOppSA-Acc(hg F 9974 -066 59/89 | T)PMUSSelEqDAcc(hgd) V23839 174 73/84 | 2)JPMIndiaD-AccUSD* V7104 043 272
1)Ibercaja Ahorro RF A F 7,02 0,14 61/140 1)JPM Em Mkts Divid D(div) v 66,59 -0,60 11/57 1)JPM Global Conv. Cons. A F 9528 0,29 4/21 1)JPMUS Sel Eq PIsAAcc(hg) v 2562 3,60 37/84 2)JPM JPRsEnhIdxEqUc ETFSdi \ 26,02 2,58 19/22
1)Ibercaja All Star A* v 10,99 0,76 155/237 1)JPM Em Mkts Eq AAcc(hgd) v 8225 -3,91 54/57 1)JPM Gb Conv EUR A-Acc F 15,16 -0,20 7/21 1)JPM US Sel Eq PIsDAcc(hg) v 21,85 3,55 39/84 2)JPMJPRsEnhldxEqUc ETFSac v 27,0 2,66 18/22
T)lbercaja BP High Yield 23* F 6,17 o 1)JPM Em Mkts Inc A-Acc vV 111,29 -017  8/57 1)JPM Gb Conv EUR D-Acc F 1235 -024  8/21 1)JPM US ShtDurBd AAcc(hgd) F 6995 0,18 12/13 2)JPM Latin America Eq Aacc Vo 3232 -234 4/7
1)lbercaja Bolsa Espafia A v 2518 -1,44 39/78 1)JPM Em Mkts IvGrAacc(Hdg) F 88,44 -1,90 20/25 1)JPM Gb CorpBd DH AAcc(hg) F 92,30 0,89 8/76 1)JPM US ShtDurBd DAcc(hgd) F 67,30 0,15 13/13 2)JPM Latin America Eq DAcc \ 42,75 -2,42 6/7
1)Ibercaja Bolsa Europa A v 7,75 1,25 24/109 1)JPM Em Mkts IvGrDacc(Hdg) F 83,72 -1,93 22/25 1)JPM Gb CorpBd DH DAcc(hg) F 85,02 0,85 9/76 1)JPM US Sm Comp AaccEURHdg Vo 111,84 -2,26 6/6 2)JPM Managed Res.A-acc-USD D 11.541,31 2,06 3/15
1)Ibercaja Bolsa Internac.* V' 16,09 3,69 23/237 1)JPM Em MktsCorpBdAAcc(hg) F 10669 -048 53/76 1)JPM Gb Div A-dist (Hdg) V13494 0,61 165/237 1)JPMUSTec A accEUR hedg V. 160,36 3,59 23/35 2)JPM MdEstAfricaEEOAacc US V. 11029 2,67 2/57

T)lbercaja Bolsa USAA | 2020 498 10/84 1)JPM Em MktsCorpBdDAcc(hg) F 9586 -0,51 55/76 1)JPM Gb Div D-dist (Hdg) V. 123,30 0,55 168/237 1)JPM US Val D Acc(Hdgd) v 1552 0,13 84/84 2)JPM RMB Ultra-ShortInc A* D 91,65 =

1)Ibercaja Confianza Sost A M 6,07 1,09 7/117 1)JPM Em MktsStratBdAAccHdg F 89,29 -1,85 19/25 1)JPM Gb Focus AAcc(hgd) v 240 2,60 53/237 1)JPM US Value AAcc (hgd) v 17,70 0,17 83/84 2)JPM RMB Ultra-Short Inc U* D 88,00 =
1)Ibercaja Deuda Corp 2024 F 7,78 031 22/76 1)JPM Em MktsStratBdDPAccHg F 68,30 -191 21/25 1)JPM Gb Focus D (acc) - EU \ 19,96 2,52 57/237 1)JPMThe-GenThe A AccHdgEUR \ 9591 -0,83 32/38 2)JPM SusInf A acc USD V106,28 -3,47 8/9
1)Selecc. Banca Priv.60 A* R 6,01 1,63 22/186 1)JPM Em MktsSustEqA(acc)-E V101,24 -2,40 46/57 1)JPM Gb Growth Fund EURD v 12,24 3,99 17/237 1)JPM USD EmMktSovBd UE EuH F 84,65 -2,59 25/25 2)JPM US Bond A (acc) - USD F 23405 o041 716
1)Ibercaja Deuda Corp2025 A F 569 021 25/76 1)JPM Em SocAdv A acc EUR v 91,06 -3,25 52/57 1)JPM Gb Growth Fund USD A v 13,77 4,16 16/237 2)JPM AC Asia Pac. ex Japan v 20,84 -2,67 6/11 2)JPM US Bond D (acc) - USD F 16528 039 9/16
1)Ibercaja Divers. Empresas* M 6,05 0,65 14/117 1)JPMEU G.Sh.Dur.BdA-A€ F 10,92 -0,16 124/140 1)JPM Gb Gvt Bd A-Acc€ F 11,89 -1,41  82/89 2)JPM AC Asia Pacificex Ja v 19,79 -2,99 9/11 2)JPM US Dollar Mon.Mk AAcc D 11275 2,04 9/15
1)Ibercaja Dividendo Gbl A v 9,19 2,76 51/237 1)JPMEU G.Sh.Dur.BdD-A€ F 10,80 -0,16 125/140 1)JPM Gb Gvt Sh.Dur.Bd A-A€ F 10,26 0,00 91/140 2)JPM Ame Eq A-Acc USD v 50,05 513 7/84 2)JPM US Eq All Cap A-Acc V26388 373 35/84
1)Ibercaja Délar A* D 7,54 1,90 14/15 1)JPM EU Gvt Bnd A-Acc EUR F 1424 -1,37 81/89 1)JPM Gb Gvt Sh.Dur.Bd D-A€ F 10,14 0,00 92/140 2)JPM Ame Eq D-AccUSD v 41,93 5,08 9/84 2)JPMUSHdg EqA - Acc V15230 3,72 36/84
1)Ibercaja Esp-Ita 2025 A D 6,17 024 49/77 1)JPM EU Gvt Bnd D-Acc EUR F 13,79 -1,38 82/89 1)JPM Gb Healthcare A-acc vV 13063 074 27/38 2)JPM ASEAN Equity Aacc Vv 22,51 -2,05 10/11 2)JPM US SC Growth AAcc Vv 39,29 -0,53 3/6
1)lber Espania Italia 2024 A F 6,14 0,10 75/140 1)JPM EU HY Sh.Dur.Bd A-Acc F 113,07 037 18/53 1)JPM Gb HY A-Acc F 23549 -038 45/53 2)JPM ASEAN Equity Dacc v 1869 -2,12  11/11 2)JPM US SC Growth DAcc \ 23,67 -0,58 4/6
1)Iber Espana Italia 2026 F 592 -0,70 27/89 1)JPM EU Sust Eq A-Acc V160,94 1,55 10/109 1)JPM Gb HY D-Acc F 21379 -041 47/53 2)JPM Asia Pacific Eq AAcc Vv 2436 -1,98 2/ 2)JPM US Sust Eq AAcc USD V11096 441 22/84
1)Ibercaja Emerging Bond* F 6,56 0,50 5/25 1)JPM EUR CorBd1-5yResEnldx F 100554 -020 41/76 1)JPM Gb IncAEUR R 114,16 -0,36 167/186 2)JPM Asia Pacific Eq D-Acc V148,97 -2,02 3/1 2)JPM US Technology Aacc Vv 9423 535 19/35
1)Ibercaja BlackRock ChinaA* v 11,91 -0,74 ”n 1)JPM EUR CorpBdResEnhldxUE F 99,76 -0,52 56/76 1)JPM Gb Inc Aacc EUR R 143,85 -0,35 165/186 2)JPM BB USSmCapEQ UETF $Ac v 26,89 0,02 1/6 2)JPM US Technology Dacc \ 11,08 526 20/35
1)Ibercaja Estrategia Din A* | 698 029 10/24 1)JPM EUR Liq LVNAV A-Acc D 1032943 0,25 38/77 1)JPM Gb Inc Conser-Acc EUR M 101,33 -0,60 103/117 2)JPM BB USSmCapEQ UETF $Di v 26,47 -0,12 2/6 2)JPM USD CorpBdResEnhldx D F 77,74 -040 48/76
1)Ibercaja Europa Star A* v 7,72 -0,34 71/109 1)JPM EUR Liq LVNAV W-Acc D 10.352,63 0,28 17/77 1)JPM Gb Inc Conserv A(div) m 77,82 -0,60 104/117 2)JP BBChAgB UCITS ETFUSDac F 95,07 0,94 4/9 2)JPM USD CorpBdResEnhldxUE F 11274 068 12/76
1)lbercaja Financiero v 432 1,83 4/8 1)JPM Eur EqAbsAlphaA(P)Acc I 15513 2,90 113 1)JPM Gb Inc Conserv D(div) M 76,89 -0,62 106/117 2)JP BBChAgB UCITS ETFUSDdi F 90,94 -0,23 9/9 2)JPM USD EmMktSovBd UE USD F 80,54 -1,28 18/25
1)Ibercaja Gest Equilibrada* M 6,19 0,62 16/117 1)JPM Eur EqAbsAlphaD(P)Acc I 11941 2,87 2/13 1)JPM Gb Inc Conserv Dacc M 98,86 -0,62 107/117 2)JPM BetaBuiUS Eq UE-Acc v 45,44 421 29/84 2)JPM USD EM Sv Bd UcTS ETF F 98,71 -0,83 15/25
1)Ibercaja Gestion Audaz* v 13,73 3,09 41/237 1)JPM EUR Mon Mkt VNAV AAcc D 107,45 0,27 28/77 1)JPM Gb Inc D(div) R 97,86 -0,38 169/186 2)JPM BetaBuiUS Eq UE-Dis \ 42,48 3,87 34/84 2)JPM USD Lig LVNAV A-Acc D 10.936,95 2,02 10/15
1)lbercaja Gestion Crec.* R 11,18 1,77 16/186 1)JPM EUR Mon Mkt VNAV DAcc D 10828 025 41/77 1)JPM Gb Inc Dacc EUR R 137,95 -0,38 170/186 2)JPM BetaBChAggBnUCETF$Hdi F 10613 1,45 3/9 2)JPM USD Lig LVNAV W-Acc D 11.091,62 2,05 4/15
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FONDOS DE INVERSION (Continuacién)

Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. | - Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab.
euroso| desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking euroso  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking
Fondo Tipo  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipo  mon.local | 29-12-23 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipo  mon.local | 29-12-23 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio
2)JPM USD StMMVNAV A-Acc D 1492908 205 515 | Lazard FréresGestion 1)March .Torrenova Lux-A-€* X 11,68 -0,05101/158 | 1)BBEquity Power Coll LH V710 068160/237 | T1)Chalnt.EquityL Vo119 261 52/237
2)JPM USD St MM VNAV D-Acc D11.18022 2,04  6/15 25, rue de Courcelles is-France. Domingo . Tfno. 1)March |.Valores Iberi-A-€* v 14,18 -067 15/78 1)BB Equity Power Coll S V. 13,09 1,36 123/237 1)Cha Int. Equity S \ 1497 3,06 43/237
+33144130194. Email. domingo.torres@lazard.fr. Fechav..: 26/01/24 »
2)JPM USD Tr. CNAV A Acc D 10.608,80 2,01 11/15 1)March Mediiterranean A€* ' 13,57 -0,56 210/237 1)BB Equity Power Coll SH Vv 13,17 0,65 162/237 1)Cha Int. Income Hed. L-A F 586 -0,09 7/9
2)IPMUSDTr. CNAVW Acc D10361,24 204 7/15 | MLazardConv.Global F 46728 -1,16 14/21 | q)March Patrimonio CP D 1089 021 61/77 | 1)BBEuroFixed Incomel F 592 0710 72/140 | T)Chalnt.Income Hed.L-B F 419 -007 69
2)JPM USDUItraSh Inc UE Dis F 101,09 170 713 | 1)lazardEquitySRI V 257387 331 /55 | 1)March RF 2025 Gar G 1021 -003 12/33 | 1)BBEuroFixed IncomelB F 457 0,11 69/140 | 7)Chalnt.IncomeHed.S-A F 1012 -0,09 9/9
2)JPM USDUItrash Inc UE Acc F 111,69 207 2/13 | T)LazardObj.AlphaEuro V. 54246 068 47/55 | 1)MarchRenta Fija2025 F 1031 009 78140 | 1)BBEuroFixedIncome$S F 11,34 0,10 74/140 | T1)Chalnt.Income Hed.S-B F 806 -009 809
2)JPMBeBuUSTBdO-1y-UsDacc ~ F 10821 2,03  3/13 | TNorden V. 24758 -032 /1| 1)March RF 2026 Gar G 1036 -0,11 1833 | 1)BBEuroFixedIncomeSB F 881 0,10 71/140 | 1)Cha.InterBondSA Units F 1088 -068 62/89
2)JPMThe-GenThe A Acc USD V10068 022 29/38 | TObjectifConvert.Eur.A F 14517 026 9/21 | 1)March RF Corto Plazo A D 92669 027 24/77 | 1)BBEuropean Coll. Hed.L V829 029 55109 | 1Cha.Intem.Eq.LHedged Vo M3 1,77 96/237
2)JPMUSRShENhIdXEQUCTSETFSD V. 45,49 390 33/84 | T)Objectif CréditFl F 36341 142 2/14 | 1)MarchRentaF.Flexible A* F 951 -060 57/89 | 1)BBEuropeanColl.Hed.S V1505 025 59109 | 1)Cha.Intema.Eq.SHedged V2114 19 88/237
3)JPM JPResEnhIE ESG JPY Ac V 393047 3,26 14/22 | 1ObjectifSmallCapsEuro V 177248 098  4/23 [ 1)MarchRentafF. Flexible B* F 9534 -058 56/89 | 17)BBEuropean Collectionl v 7,89 046 47/109 | 1)Cha.IntIncomesSA Units F 959 036 3/9
4)JPM BetaBuil UKGilt1-5yrUE F 938 067 1l 1)Lazard Equity Recovery R V. 15239 1,80 20/55 1)March RentaF. Flexible L* F 963 -0,53 51/89 | 1)BBEuropean Collections V11,37 042 50/109 | 1Cha.lntincomeSB Units F 885 036 2/9
4)JPM GBP Lig LVNAV A-Acc D 10.540,89 2,16 /4 Loreto Inversiones 1)March Tesorero A D 1003 028 21/77 1)BB Global High Yeld L F 1316 1,29 11/53 1)Cha. Liquidity Euro L F 681 0,19 52/140
4)JPM GBP St MMVNAV A-Acc D 1591158 2,15 2/4 | (Castellana405°28046 Madrid. Gema Toran Lorente. Tfno. 917813149, Fechav.l.: 1)March Tesorero C D 1034 028 19/77 1)BB Global High Yeld S F 1918 152 10/53 1)Cha. Liquidity Euro S F 1249 019 51/140
26/01/24
4)JPM GBP St MM VNAV D-Acc D10.967,13 215  4/4 1)MarchTesorero| D 102732 026 36/77 | 1)8BGlobal H.Y.Hed.LB F 363 -120 49/53 | TCha.LiquidityUSDL D 515 19 13/15
4)PMGBPStMMVNAVMorgAcc D 10.549,85 2,15  3/4 | "LoretoPremium Globall X 107588 1,48 148/158 | )MarchTesorero's D 1021 028 20/77 | 1)sgGlobalH.Y.Hed.SB F 682 -123 so/53 | 1ChaLiquidityUsDs D 1023 19 12/15
4)JPM GBPUItrash Inc UE Acc Pomwmm age  ue || DocblienmmEsiE X 1097 151 1497158 | )March I.Family Busin.-A-$* Vo 2122 186 92237 | 1) Giobal HY, HedgedL F 742 003 37/53 | 1Cha.NAmerEqSHedged V2865 248 61/84
4)JPM GBPUltraSh Inc UE Dis POl ags  ap || DieEbREmmEE F 1025017 58/140 | 2)March Int.Vini Catena-A-$* V. 1877 85 45 | 1)gciobal Y. HedgedS F 1395 009 42/53 | 1)Cha.NorthAmericanEq.L V1618 392 32/84
4)PMETFICAV-BBuild Tre bd P oA® 0@ e || PechRemimmi] M 101672 012 21539 | jMarchlTorenovalux-A$* X 1306 1,66 13/158 | 1)gpGlobalHY.LB F 474 030 24/53 | MCha.NorthAmericanEq.S V2022 35 40/84
5)JPM GbConvEU AccCHF hdg F 2530 -176 21/21 | VloretoPremiumRFMR M 1027 013 22/39 | y)March Mediiterranean A $* V 245120 049 208/237 | )8R GlobalHY.SB P 733 040 16/53 | 1Cha.Pacif.Eq.LHedged Vo744 043 4m
1)Loreto Premium RVM | R 1.093,27 -1,80 24/27 5 > i
5)JPM GbHYCoBAMF ETF CHFHa F 9984 -142 51/53 Mediol: Gestion 1)BB Infrastruct Op Col LHA v 579 1,95 3/9 | TCha.PacificEq.S Hedged v.oo1417 039 5/
5)JPM GICorpBond A accCHFh F 9497 -237 7276 | VloretoPremiumRVMR R 11,05 183 2527 | pgustinaSaragossa3-5 Local 2-408017 Barcelona. Alfonso Casas. Tfno. 1)BB Infrastruct Op Col LHB V463 284 70 | NehaTechnologyEqEvol V1010 683 535
932535400, Fechav.1.:26/01/24
5)JPM JPResEnhIE ESG CHFHAC vV 2975 462 822 | MagallanesValue Investors 1)BB Infrastruct Opp Col LA v 677 118 /0 | MChaTechnologyEqEvoss V. 2345 762 3/35
Lagasca 88 4° planta 28001 .C Igado Notario. Tfno. 914361210. Fecha 1)C iso Med. L* R 984 146 29/186
5)JPMThe-GenThe A AccHdgCHF \ 92,39 -246 36/38 |’15/0-|/24 )Compromiso Me / 1)BB Infrastruct Opp Col LB v 543 -2,06 /9 1)Challenge Energy Eq Evo L 4 7,54 0,12 1/4
vl
1)Medi Activo E-A F 1079 040 7/140
5)JPMUSRsEnhldxEqUETF CHFHa ' 4527 1,13 79/84 1)BB Invesco Balance Sel LA X 598 027 77/158 1)Challenge Energy Eq Evo S v 14,12 0,09 2/4
B 1)Magallanes European Eq.M V20480 -1,19 87/109 1)Mediolanum Activo L F 1,22 039 8140 R
6)JPM AUD Lig LVNAV A-Acc* D1270224 -1,05 1/ )58 lnvesco Balance Sl LB X 477 -025 1200158 | VChallengeEuroBond L F 889 -108 63/89
1)Magallanes European Eq.P V21427 -1,15 86/109 1 i ActivoS F 1096 037 10/140 y
QAN B U S ’ ’ 1)BB Invesco Balance Sel SA X 11,60 023 s2isg | VChallengeEuroBonds FooBD UMD D
7 1)Magallanes Iberian Eq. M V. 16717 171 2/78 | 1)Mediolanmu EuropaRVE V11,63 -036 73/109 “
Kutxabank Gestion, 5.G.11.C..S.A.U. 2 1)BB Invesco Balance Sel SB X 925 -027 1241158 | DChallengeEuroincomel [ G 0 TP
" . . 1)Magallanes Iberian Eq. P V.o17485 1,75 1/78 1 i Europa RV L v 9,84 -0,42 76/109 1)Chall B0l s F 11,92 -003 21/89
Pza, Euskadi 5, Planta 27 43009 Bilbao. Tfno. 943446067. Fechav.1.:26/01/24 1)BB Med MStanley GLBHL v 928 1,50 116/237 )Challenge Euro Income g 4 /!
1)Magallanes Microcaps EurB V14275 -105 12/23 1)Mediolanum Europa RV S v 923 -046 77/109 1)Chall E Eq.L v 2 72 40/109
1)K. Bolsa S&M Caps Euro * V757 -146 15/23 P 1)BB Med MStanley GLBH'S V1743 146 119237 | ChallengeEuropean Eq. G2 B Qi
1)Magallanes Microcaps EurC V. 13946 -1,07 13/23 1 i Fondcuenta D 265623 028 16/77 )Ghallenge EaropeanEqis % 1027 069 41/109
1)Kutxabank Bolsa V2015 -126 3178 1)BB Med MStanley GLB L v oz 23 tom7 | O BRASIGEER] - ’
T)MVIUCITS European Eq I Vo 19855 -2,13 102/109 1)Mediolanum Fondcuenta E D 10,36 0,31 8/77 1)Challenge Germany Eq. L v 6,82 -0,04 2/6
1)Kutxabank Bolsa EEUU V13,07 277 55/84 1)BB Med MStanley GLB S Vo 2216 229 72/237
1)MVIUCITS European Eq R* V. 19036 -2,17 103/109 1)Mediolanum Merc.Emrgts EA F 1134 068 1/25 1)Challenge Germany Eq. S V1252 -0,08 3/6
1)Kutxabank Bolsa Tend. Car* \ 6,46 0,72 157/237 N 1)BB New Opportun. Coll. L X 698 036 63/158
1)MVIUCITS Iberian Eq I voo15211 1,56 3/78 1)Mediolanum Mercados Em L F 1507 063 2/25 1)Challenge Italian Eq. L v 592 1,41 272
1)Kutxabank Bolsa Emergent.* ' 10,79 -1,84 39/57 ) 1)BB New Opportun. Coll. LH X 6,09 -0,21 115/158
1)MVIUCITS Iberian Eq R* V14577 152 4/78 1)Mediolanum Mercados Em S F 1425 060 3/25 1)Challenge Italian Eq. S v 987 1,51 12
1)Kutxabank Bolsa Eurozona v 728 209 11/55 1)BB New Opportun. Coll. S X 1336 033 69/158
Mapfre Asset Management T)Mediolanum Real EstateE-A v 881 -1,79 4/8 1)Challenge Pacific Eq. L \ 740 -066  8/11
1)Kutxabank Bolsa Intern.* V1208 2,04 86/237 1)BB New Opportun. Coll. SH X 11,60 -0,23 118/158
(tra. de Pozuelo,50-1 Majadahonda 28222 Madrid. Tfno. 915 813 780. Fecha v.l.: 1)Mediolanum Real EstateL-A v 824 -1,85 5/8 T)Challenge PacificEq. S \ 939 -0,70 9/1
1)Kutxabank Bolsa Japon* ' 580 549 5/22 25/01/24 - 1)BB Pacific Coll. Hed. L \ 7,18 0,59 2/
1 Real EstateS-A vV 79 18 68 ) 1)Challenge Spain Equity L Vo819 142 37/78
1)Kutxabank Bolsa N Econ. Vo 812 158 31535 q } ) 1)BB Pacific Coll. Hed. S V.oo1312 055 3m
[Licbavciall Vo M5 31 88109 | )Mediolanum Renta E RN N ———— 1)Challenge Spain Equity S Vo712 145 41778
1)Kutxabank Bolsa Sectorial* v 7,87 0,19 184/237 . 1)BB Pacific Collection L v 805 -054  6/11
1 R Vo 1234 134 90109 | q)pedi Renta L F 31,83 044  5/89 Metagestion
1)Kutxabank Bono E 10,11 -0,09 116/140 B 1)BB Pacific Collection S Vv 11,21 -0,58 7/M
) T)Capital Renponsable| R 1068 -030 1827 | 1)MediolanumRentaS F 3092 042 6/89 394 1282 28006 Madrid, o T G,
i 1)BB Premium C CoISHB M 7,59 -0,84 114/117
1)Kutxabank Dividendo v 12,05 1,89 18/55 1)Capital Responsable R R 1085 -033 2027 1)Med Small&Mid Caps Esp. - 05 4D 2 )BB Premium Coupon Col / Fechav).:26/01/24
i * L. 1)BB Premium Coupon Coll L M 6,21 0,18 30/117
DGR R 2372 014132/18 | 1)Fondmapfre Bolsa América V. 1966 425 26/84 | q)MedSmall&Mid CapsEspl V968 -1,24 28/78 1 Internacional | V8648 0,17 185/237
N x B 1)BB Premium Coupon Coll LH M 578 -0,07 57/117
Dl Ae (e (5 V1194 069159/237 | 1)FondoNaranja Gar 2026l 6 649 -031 2533 | q)MedSmall&Mid CapsEspS Vo927 27 378 1)Meta Finanzas A V6805 070 68
Abrae 1)BB Premium Coupon Coll S M 11,88 0,16 32/117
1)Kutxabank Fondo Solidario | 722 -029 11/15 1)Fond fre Bolsa Eu Vv 85,12 -0,57 79/109 - . i
)Fondmapfre Bolsa Europa Mediolanum International Funds Ltd S— e " o2 00 G 1)Meta Finanzas | A 73,04 1,33 5/8
. ) remium Coupon Col i -U,
)Kutiab G.Activa Inv. Plus* Y D G Ry 1)Fondmapfre Bolsa Iberia V.o 281 153 48/78 4thfloor, The Exchange George's Dock, I.F.SDublin 1 Irlanda. Furio Petribiasi. 1)Metavalor V62307 -514 78/78
1)Kutxabank G. Activa Inv.* V11,83 068 161/237 | 1)FondmapfreBolsaMixto R 3458 -0,67 177/186 | Tino.35312310800.Fechav.:26/01/24 D epE @G M 40 9 WA | T lor Dividend V6837 -0559 211/237
. . 1)BB Premium Coupon Col.LHB M 3,92 -0,81 112/117
1)Kutxab G.Activa Patr. Ext* m 9,82 -0,08 58/117 1)FondMapfre Elecc Decidida R 824 1,72 18/186 1)BB Carmignac Stra Sel LA X 594 1,05 30/158 } b 1)Metavalor Global X 74,96 -0,49 133/158
1)Kutxabank G Activa Patri.* M 973 -009 61/117 | TFondMapfreEleccModerada R 7,19 1,23 39/186 | 1)BBCarmignacStraSelSA X Ts2 103 3ss | MeBPremumCouponCollSE M 817 -0.58 102117 MFS Meridian Funds Sicav
1)BB US Collection Hed. L Vo 99 172 74/84
1)Kutxab G.Activa Patr Plus* M 994 006 55117 | 1FondMapfreEleccPrudente M 627 0,65 15/117 | 1)BBConvertibleStCol LHA F o516 136 1621 | ooUSCollectionte / Paseodela Castllana, 18,p17. 28046 Madrid, Email, mfsmeridiandientservi
1)Kutxabank G.Activa Rdto.* R 2315 012 136/186 | TFondmapfreGarantiall G 630 -027 24/33 | 1)BBConvertibleStCol LHB F o462 136 1821 | |pBUSCollectionted.S V1838 205 69/84 | ceqmis.com.Fechavi:26/01/24
1)Kutxab G.Activa Rdmto Ext* R 2343 013 135/186 | 1FondmapfreGarantiaVl G 615 -025 61/71 | 1)BBConvertibleStCol SHA F 1000 -136 17721 | VEBUSCollectionl Vo 1099 358 38/84 | ) \iec plended Res.Eu.EqAT V2931 1,28 19/109
1)Kutxabank RE Corto F 967 014 60/140 | TFondmapfreGlobal X 1402 2,19 11/158 | 1)BBConvertibleStCol SHB F 896 -137 1921 | 1BBUSCollections V1677 330 4084 1 mesc EurEq A1 V3219 219 6/109
1)Kutxabank RF Empresas D 688 017 6777 | DFondmapfreRentaCorto F 1283 005 83/140 | 1)BBConvertiblesStrCol LA 7 GEp GE e || VeSRlEGEmL I 1038 00 27734 | 4y \EQ Em MKkt Eq Rrch Fd AHT Vo741 301 49/57
1)KutxabankRF Largo Plazo P oas42 040 42/ | TFondmapfreRF Flexible F 1211 085 59/89 | 1)BBConvertibleStrCol LB Fooem Gg aym || USSR | 827 W01 28534 | ymEs Euro CreditFd ATEUR F 1018 039 46/76
I TS G M 507 002 1739 | 1FondmapfreRentaMixto M 98 -016 27/39 | 1)BBConvertibleStrCol SA Foo138 063 121 | "cha.EmergingMits.Eq.L Vo 851 095 1357 | )MEs European Core Eq AT V5098 115 27/109
1)K, RE Obj. Sost. 1. art F 615 140 83/go | MFondmapfreRentadolar D 789 211 215 | 1)BBConvertibleStrColB Fo1018 063 1321 | 1cha.EmergingMits.Eq.S V. 1822 057 T/57 | )MFsEuropean ResAl V4802 157 9109
1)Cha. Euro Bond L -B F 550 -159 86/89
1)Kutxabank Renta Global* M 20,17 -039 93/117 1)Global Bond | F 885 -1,07 68/89 1)BB Coupon Strategy L-B X 4,31 0,35 68/158 1)MFS European Sm Co A1 v 7390 1,04 3/23
1)Cha. EuroBond S -B F 10,27 -1,60 87/89
1)K. RV Obj. Sost. Cl Cart. v 630 -1,25 220/237 1)Global Bond R F 872 -1,12 71/89 1)BB Coupon Strategy HL-A X 593 -0,22 117/158 1)MFS European Value A1 v 59,96 0,76 38/109
J J 1)Cha. Euro Income L -B F 444 0,02 87/140 - =
1)K. RF Obj. Sost. CI. Est. 13 612 -145 83/89 1)Good Governance | v 15,95 3,04 44/237 1)BB Coupon Strategy HL-B X 3,72 -0,21 114/158 1)MFS Gb List Infra ATEUR v 10,24 -2,29 5/9
g y 1)Cha. Euro Income S- B F 850 -002 98140 . :
19K RV OB, Sost, 1. Est. V. 624 -133 222237 | VGoodGovemanceR V1667 3,00 47/237 | 1)BBCoupon Strategy HS-A X 11,25 -0,25 119/158 1)MFS Gb List Infra AHTEUR V1028 419  9/9
: x g 1)Cha. Europ. Eq. L Hedged Vv 8,63 0,52 46/109
1)KutxaBank B Sm&Mid Eur Ca* v 787 -140 14/23 1)Inclusion Responsable | V. 139,84 0,73 39/109 1)BB Coupon Strategy HS-B X 7,07 -0,25 121/158 1)MFS Gb Stratg Eq A1 Acc v 12,57 698 1/237
" _ 1)Cha. European Eq.S Hedged 4 16,16 0,53 45/109
1)Indlusion R bleR V1324 068 43/109 | 1)BBCoupon StrategyL-A X 68 035 66/158 1)MFS Gb Stratg Eq AHT Acc V1232 494 10/237
T)Kutxabank Bol Emerg. Cart* V. 1143 176 37/57 | \nclusionResponsable )B8Cotp W ) ]
1)Mapfre FT Plus M 1573 -0,15 24/39 | 1)BBCouponStrategyS-A X 13,03 032 70/158 | 1)ChaFinancialEqEvol V. 4% 262 1/8 | 1)MFs Global Equity A1 V4689 245 62/237
1)Kutxabank Bol. Euroz. Car Y 7,71 2,17 9/55
1)US Forgotten Value| V. 1135 231 65/84 | 1)BBCoupon StrategyS-B X 820 032 72/158 | 1)ChaFinancialEqEvoS v 921 257 2/8 | 1)MFS Global Equity Inc.AH1 V1425 -0,07 194/237
1)Kutxabank Bol Int Cartera* Vv 12,79 2,12 81/237
1)US Forgotten Value R V1090 227 66/84 1)BB Dynamic Coll. Hed. L R 812 098 60/186 | 1ChaHealthcareEqEvol v 680 291 14/38 | 1)MFS Global High Yield A1 F 2269 225 1/53
1)Kutxabank Bol Japén Cart.* v 6,14 557 4/22
1)BB Dynamic Coll. Hed. S X 1542 095 36/158 | 1)ChaHealthcareEqEvoS V. 1356 292 11/38 | 1)MFSGlobal Opp.Bd Fd AH1 F 9,41 -1,47 84/89
1)Kutxabank Bol N Econ.Car ' 859 166 29/35 March Asset Management
Castell 74 28006 Madrid. Cristina G6mez. Tfno. +34 914263700.. Email. cgo- 1)BB Dynamic Collection L R 8,80 155 26/186 1)ChaInd&Mat Eq Evo L v 118 -027 2/3 1)MFS Global Tot Ret A1 I 2512 052 5734
1)Kutxabank Bol Secto Cart* v 8,34 0,27 180/237 Fechavl:26/01/24
.com.Techav.’: 1)BB Dynamic Collection S R 1495 1,85 14/186 | 1Chaind&MatEqEvoS Vo 2315 031 3/3 | 1)MFSMFGbN DiscFd AH1 v 9,12 -1,4 5/5
1)Kutxabank Bolsa Cartera v 21,34 -1,18 23/78 R
1)Fonmarch F 2889 -0,28 134/140 1)BB Em. Markets Coll. L V. 1082 -1,23 20/57 1)Cha. In.Income L A Units F 494 037 /9 1)MFSMF Gb N Disc Fd A1 V. 1092 065 2/5
1)Kutxabank Bolsa EEUU Cart V1385 285 51/84 )
1)March Cartera Conserv.* M 584 -0,49 97/117 1)BB Em. Markets Coll. S V. 1694 -1,27  22/57 1)Cha. In.Income L B Units F 455 035 4/9 1)MFS Managed Wealth AH1 X 864 1,05 31/158
1)Kutxabank Bono Cartera F 10,39 -0,05 105/140 )
1)March Cartera Decidida* V 1.08528 0,23 182/237 | 1)BBEm Mkt MitAsstCol LA V. 477 09 15/57 | 1Cha.Int.BonLBUnits F 471 122 79/89 | 1)MFSMerid Fd CtVaFd AH1 V1570 1,26 221/237
1)Kutxabank Dividendo Car v 12,76 1,97 14/55
1)March Cartera Defensiva* M 11,18 -0,52 99/117 1)BB Em Mkt Mt Asst Col SA v 9,03 -1,00 16/57 1)Chalnt. Bond Hed. L-A F 732 -1,19  74/89 1)MFS Merid Fd US Gr Fd AH1 V. 1474 529  6/84
1)Kutxabank Monetario Ahorr D 6,01 -
1)March Cartera Moderada* R 564 -0,33 164/186 1)BB Eq.Pow.Coupon Col LHB Vv 4,76 -0,17 199/237 1)Cha Int. Bond Hed. L-B F 499 -1,75 86/89 1)MFS PrudCap Fd AH1EUR C R 11,54 -0,60 175/186
1)Kutxabank Rent Global Car* M 21,11 -0,33 86/117
1)March Europa Conviccion v 12,62 0,76 37/109 1)BB Eq.Pow.Coupon Coll SB ' 10,49 0,53 170/237 1)Cha Int. Bond Hed. S-A F 12,45 -1,20 76/89 2)MFS Asia Pac ex-Jap A1 v 29,09 -2,28 4/1
1)Kutxabank RF Carteras F 6,43 0,18 55/140 B
1)March Global Quality V 1.133,75 0,22 183/237 | 1)BBEq.Pow.Coupon Coll SHB V. 911 -0,18 200/237 | 1)Chalnt.BondHed.S-B F 927 -178 87/89 | 2)MFSEmMktEqRrchFdA1 V78 -137 28/57
1)Kutxabank RF LP Cart F 98626 -034 40/89
O artera 4 1)March | Family Busin-A-€* V1813 0,10 187/237 | 1)BBEq.Power Coupon Col LB V549 057 167/237 | 1)Cha.Int.Bond LA Units F 561 -066 58/89 | 2)MFSEmMktsDbtLoCurAl F 1328 -060 10/25
1)Kutxabank 0/100 Cart X 293 -1,88 151/158
ol OIEDETEES ; c v 1)March Int.Vini Catena-A-€* V1705 352 5/5 | 1)BBEquityPowerCollL V865 1,19 137/237 | 1)Cha.Int.BondSBUnits F 918 -124 80/89 | 2)MFSEmergingMktEqA1 V1292 177 38/57
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Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. | - Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab.
euroso| desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking euroso  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking
Fondo Tipo  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipo  mon.local | 29-12-23 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipo  mon.local | 29-12-23 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio
2)MFS Emerging Mkts Debt A1 F 3886 0,20 8/25 1)Mutuafondo Fortaleza L R 10572 0,63 87/186 1)Renta 4 Small Caps Euro v 11,12 -2,83  23/23 1)Sabadell Bonos Euro-Plus F 9,66 -1,19 73/89 1)Sabadell Prudente-Base* M 10,83 -0,20 77/117
2)MFS Gb IntrVal Fd A1USD V' 15,67 1,52 115/237 1)Mutuafondo High Yield L* F 29,70 -0,41 48/53 1)Renta 4 Valor Relativo | 14,59 0,10 4/11 1)Sabadell Bonos Euro-Prem F 9,83 -1,18 70/89 1)Sabadell Prudente-Cartera® M 11,22 -0,16 68/117
2)MFS Gb Listed Infra ATUSD v 10,37 -2,40 6/9 1)Mutuafondo Imp. Social A* Vv 97,86 -2,19 226/237 1)R4 Activa Dolce 0-30* M 10,14 0,20 28/117 1)Sabadell Bonos Euro-Pyme F 9,58 -1,21 75/89 1)Sabadell Prudente-Empresa* M 11,07 -0,19 73/117
2)MFS Gb Stratg Eq A1 Acc V. 1296 675 2/237 1)Mutuafondo L F 3642 0712 13/89 1)Renta 4 Wertefinder X 21,54 -0,42 130/158 1)Sabadell Consolida 85* R 9,88 - 1)Sabadell Prudente-Plus* M 11,02 -0,19 74/117
2)MFS Global Conc.A1 V. 6804 2,60 54/237 1)Mutuafondo LP L F 18440 -0,78 55/89 1)R4 Multig/Andromeda* X 1238 263 7/158 1)Sabadell Consolida 90* R 10,07 -0,37 168/186 1)Sabadell Prudente-Premier* M 11,28 -0,17 69/117
2)MFS Global Credit A1 F 1221 041 16/76 1)Mutuafondo Mixto Flexible R 157,01 1,61 23/186 1)R4 Multigestién QCS* F 1048 18  1/89 1)Sabadell Consolida 94* M 991 -0,06 54/117 1)Sabadell Prudente-Pyme* M 1097 -020 75/117
2)MFS Global Equity A1 V8015 2,23 78/237 1)Mutuafondo Mixto Selec.C M 111,11 041  6/39 T)R4 Multigestién TOF* X 372 029 75/158 1)Sabadell Dindmico-Base* vV 13,86 1,30 134/237 1)Sabadell Rendimiento Sup. F 9,65 031 17/140
2)MFS Global Equity Inc.A1 v 16,89 1,71 102/237 1)Mutuafondo RF Flexible M 10527 037 7/39 T)True Value Vo 2145 1,57 111/237 1)Sabadell Dindmico-Cartera* V. 1429 1,35 126/237 1)Sabadell Rendimiento -Z F 1035 0,32 13/140
2)MFS Global High YId.A1 F 3376 210 3/53 1)Mutuafondo RF Flexible L M 10869 041  5/39 1)True Value Small Caps F.I V. 1666 -0,56 4/5 1)Sabadell Dindmico-Empresa* V14,06 1,32 130/237 1)Sabadell Rendimiento-Base F 9,38 027 31/140
2)MFS Global Opp. Bd Fd A1 F 1105 020 14/89 | 71)MutuafondoRVEE.UU V161,19 287 48/84 | Sabadell Asset Management 1)Sabadell Dindmico-Plus* V. 1409 1,31 131/237 | 1)Sabadell Rendimiento-Cart F 9,57 031 15/140
2)MFS Global Res. Foc A1 v 46,70 3,19 38/237 1)Mutuafondo RV Internac. V 254,88 2,88 49/237 Paseo de la Castellana 128046 Madrid. Maria Salgado. Tfno. 34 936 410 160. Web. 1)Sabadell Dinamico-Premier* Vv 14,43 1,34 127/237 1)Sabadell Rendimiento-Emp. F 9,46 0,29 21/140
www.sabadellassetmanagement.com. Fechav.1.:26/01/24 NN
2)MFS Inflation-Adj Bond A1 F 1541 086 115 1)Mutuafondo Tecnoldgico L V29824 622 16/35 1)Sabadell Dindmico-Pyme* V1405 1,31133/237 | 1)SabadellRendimiento-Plus F 946 029 22/140
2)MFS Japan Equity A1 V1328 203 2022 | 1)MutuafondoTransEnerget. V 8327 898 24/24 | VFidefondo-Base F 166423 -005103/140 | 4 capadell Dolar Fijo-Base F 158 038 10/16 | 1SabadellRendimiento-Prem  F 954 031 18/140
2)MFSMF Gb N DiscFd A1 V 98 042  3/5 | T)Mutuafondo2025A F 10281 007 79/140 | Fidefondo-Plus F 171080 -003 997140 | 4)capadell Dolar Fijo-Cart F 1681 045 3/16 | MNSabadellRendimiento-Pyme  F 942 028 24/140
2)MFS Managed Wealth A1 X 1011 276 5158 | T)Mutuafondo20251IA F 10209 -001 94/140 | DVFidefondo-Premier F 175860 001 95/140 | 4)opagell Dolar Fijo-Empr F 1674 042 576 | 1)SabadellUrq.PatrPriv.2* M 2410 051 18117
2)MFS Merid Fd CtVa Fd A1 V1765 051 171/237 | 1)Patrimonio Global* R 12952 1,00 577186 | Minversabadell25-Base W O ST | e D it F 1652 042 6/16 | WVSabadellUrq.PatrPriv.5* X 1216 1,59 14/158
2)MFS Merid Fd US Gr Fd A1 V1625 772 1/84 | TPolarRentaFijal F 14057 038 7/g0 | inversabadell25-Empr. M- 1192007 /17 | )0 b dell Délar Fijo-Prem F 1696 044 4/16 | VSabEconomiaDigital-Base* V1845 677 12/35
2)MFS PrudCap Fd ATUSD C R 1353 1,05 53/18 | TRuralSelec Conservadora M 8008 003 47117 | \inversabadeli25-Plus M 1174 007 40/M7 | ) badellDolar Fijo-Pyme F 1643 040 8/16 | NSabEconomiaDigital-Cart* Vo919 683 6/35
1)InverSabadell 25 - Prem. M 12,01 0,09 37/117 ia Digital-
2)MFS PrudentWth A1 R 2159 095 6318 | N Financel gSA. J 1)Sabadell Eco Verde, Base* Vo 1309 1,02 1224 | VSabEconomiaDigitalEmprt V. 1891 681 9735
1)InverSabadell 25 - Pyme M 11,58 0,04 45/117 ia Digital-
2)MFS US Conc.Growth A V3964 316 45/84 | Grand-Rue36L-166 Luxemburgo.lgnace Rotman. o, +3522748721. Fecha DI J 1)Sabadell Eco.Verde, Carte* V1353 -09 7/24 | W>SabEconomiaDigital lus* Ve 1891 681 1035
v.1.:26/01/24 1)InverSabadell 50 - Base R 10,08 0,73 80/186 fa Digital- *
2)MFS US Corporate Bond F Foo1205 064 13/76 1)Sabadell Eco.Verde, Empre* V1336 -098 9/24 | NSabEconomiaDigital-Prem V. 1914 683 735
- 1)InverSabadell 50 - Empr. R 1094 0,78 75/186 ia Digital-
2)MFS US Gov Bond AT F 1676 027 1216 | TNSFClimateChange+A v 2300 651 2324 | D P 1)Sabadell Eco.Verde, Plus* v B G e || DEREOHEMEEREMET U W @R T
n 1)InverSabadell 50 - Plus R 10,76 0,78 74/186 i g o
2)MFS US Total Ret. Bd AT F 1800 053 216 | DNSFClimateChange+! V 255795 -648 2224 | T)Sabadell Eco.Verde, Premi* Vo 1350 097 g4 | NSabEmg.MixtoFlex-Base [ TS 02 THNAES
1)InverSabadell 50 - Prem. R 11,00 080 73/186 i g 4
2)MFS US Value AT v 3887 217 68/84 1)NSF Convergence Tech A V 1.039,15 1,65 30/35 1)Sabadell Eco.Verde, Pyme* v 1322 100 1124 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Cart R 13,68 -0,16 153/186
inverSabadell 50 - Pyme R 1062 076 76/186 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Empr R 1354 -0,20 156/186
. - 1)NSF Wealth Defender Glb A V 166950 6,26 3/237 H -Emg. P! - .
Mirabaud Asset Mgment (Europe) Espaiia Diversabadell 0.5, . nos 138 346 1)Sabadell EEUU Bolsa-Base v 2737 4,68 19/84
nver>abadel - Base o B is | ~
wwwmirabaud.com. Tino. +4158 8162020, Email com, [ DNSEWealthDefenderGlh| V 126367 614 4/237 1)Sabadell EEUU Bolsa-Cart. V3004 478 1284 | VSaDEM.-MixtoFlex-Plus R WD 020 WIESE
. 1)InverSabadell 70 - Empr. R 12,01 1,43 32/186 B A <
Fechav.l.:26/01/24 Panza (apital, SG"C, SA. 1)Sabadell EEUU Bolsa-Empr. v 238 472 17/84 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Prem R 13,89 -0,16 154/186
. 1)InverSabadell 70 - Plus R 11,80 1,43 31/186 B | ~
1)Mir. - Disco. Euro. A EUR V15688 135  1/23 | SemanodsPl.4°28001 Madrid. Tno.911177600.Fechav..:26/01/24 1)Sabadell EEUU Bolsa-Plus V2884 472 1/ | oDEMO-MixtoFlex-Pyme B E OB A
1)InverSabadell 70 - Prem. R 12,07 145 30/186 1)Sab.Espafia B. Futuro-B: vV 2 502 77/7
2)Mir. - Conv.Bds GI. A USD F 15730 008 521 | 1)panzacortoPlazo D 1546 o024 4777 1)Sabadell EEUU Bolsa-Prem V3024 476 1584 | DebEspanab.futuro-Base Ny <l 22
1)InverSabadell 70 - Pyme R 11,66 1,40 33/186 1)Sab.Espana B. Futuro-Cart Vv 22,13 -493 72/78
2)Mir.- Eq Asia ex Jap A V193,02 157 111 | ypanzalinversiones V1712 053 169/237 1)Sabadell EEUU Bolsa-Pyme V2872 470 qges | oebEspanaBRutuoGa ’ ’
1)sab. Bolsa Emerg.-Base V. 1570 -137  30/57 1)Sab.Espaia B. Futuro-Empr V. 2168 -499 75/78
2)Mir. - Eq GIb Emrg Mkt A V10893 -1,50 33/57 1)Panza Premium v 16,34 1,95 89/237 1)Sabadell Equilibrado-Base* R 11,63 0,45 107/186 ) L 2
) 1)Sab. Bolsa Emerg-Cart Voo 1724 128 23/57 — 1)Sab.Espaiia B. Futuro-Plus Vo 2121 499 74/78
2)Mir. - Eq Glb Focus A USD V. 15743 3,65 26/237 1)Panza Valor V1756 -0,59 81/109 1)Sabadell Equilibrado-Cart* R 1209 050 97/186
_ : 1)Sab. Bolsa Emerg-Empr V. 1690 -133 25/57 1)Sab.Espana B. Futuro-Pyme V2127 -500 76/78
2)Mir.-Gl.Eq.High Inc.A Cap V164,14 3,67 24/237 Renta-4 Gestora 1)Sabadell Equilibrado-Empr* R 11,91 0,47 102/186
- 1)Sab. Bolsa Emerg-Plus V. 1655 -1,33 26/57 - N 1)Sab.EspaiaB. Futuro-Prem V2236 -495 73/78
2)Mir.- Gl.HgYd Bds A USD F 141,55 2,07 5/53 Po delaHabana, 74, 2° lzda. 28036 Madrid. Rosa Maria Pérez. Tfino. 913848500 1)Sabadell Equilibrado-Plus’ R 11,84 0,47 103/186
Fechavl:26/01/24 1)Sab. Bolsa Emerg-Prem V1735 -129  24/57 1)Sab.Inv.Etica.Sol.-Base 1 129006 -034 13/15
2)Mir. - Gl.Strat Bd A USD F 12304 213 1/89 el 1)Sabadell Equilibrado-Prem* R 12,16 0,49 99/186
1)Sab. Bolsa Emerg-Pyme V. 1653 -135  27/57 1)Sab.Inv.tica.Sol.-Cart 1 138523 -026 7/15
2)Mir.- GI Sh.D.A USD Acc F 1135 1,89 5/13 1)Algar Global Fund X 1297 1,36 22/158 1)Sabadell Equilibrado-Pyme* R 11,81 0,46 105/186
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1)Miralta Narval Europa A V. 132,76 -3,32 108/109 1)Finaccess Estrategia Div. R 1040 0,18 12/27 1)Sabadell Euro Yield-Pyme F 20,05 011 33/53
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CUADROS

€O

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

FONDOS DE INVERSION (Continuacién)

Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. | - Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab. Valorliquid. |  Rentab.

euroso| desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking euroso  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking euroso|  desde [  Ranking
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& v1:26/01/24 - . )
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1)Sant. PB System Dynamic* I 119,31 1,77 1/15 1)Belgravia Epsilon C* | 242813 -1,05 29/34 1)Solventis Atenea R* D 1022 022 55/77 1)Liberbank Bonos Global B F 6,31 -030 37/89
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ValentuM Asset Management
1)Sant. RentaFija B F 91865 -0,79 56/89 1)Gamma Global A X 11,25 -0,10 106/158 1)Solventis EOS RV GD Vv 9,67 2,52 58/237 1)Liberbank Cart. Dindm. A v 10,72 1,26 135/237 9
. Castelld 128 9 Planta® 28006 Madrid. Jestis Dominguez Angulo. Tfno. 91
1)Sant. Renta Fija C F 982,84 -0,78 54/89 | 1)GammaGlobalZ X 11,29 -0,08 103/158 | 1)Solventis EosRVR v 9,62 248 59/237 | TLiberbankCart.Conserv.A M 673 047 96/117 | oiose Fechavl:26/01/24
1)Sant. Renta Fija | F 1.00932 -0,76 53/89 1)Global Div. Fund * v 6,45 0,97 145/237 1)Solventis Eos, Sicav \ 20,71 1,62 8/109 T)Liberbank Cart.Mod. A R 837 0,15 130/186
1)Valentum V21,84 -0,73 214/237
1)Sant. Renta Fija Privada F 96,09 -0,69 61/76 1)Global Value Selection® X 6,96 -0,21 116/158 1)Solventis Hércules GD* M 10,75 -0,34 88/117 T)Liberbank Consolidacién R 582 0,20 121/186
1) Magno V1334 1,62 107/237
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El sudoku consiste en una cuadricula de 9 x 9 casillas (es decir 81), dividido en 9
"cajas" de 3 x 3 casillas. Al comienzo del juego, solo algunas casillas contienen
numeros del 1 al 9. El objetivo del juego es llenar las casillas restantes también con

cifras de 1 al 9, de modo que en cada fila, en cada columna y en cada "caja" aparezcan

solamente esos nueve nimeros sin repetirse.

SOLUCIONES ANTERIORES
NIVEL FACIL NIVEL DIFiCIL

6(4|/5(7/8|3]9|2]|1 6/9(5(8|2(7]|3|4]|1
9/1(8(2(6(4]|7|5|3 211/719|4|3]|8|6/5
7121319|5|/1(6|4|8 3|8(4]|6(1|5(2|9]|7
8(7|/1|15/4|2]|3|6/|9 7/2/311|6|4]9|5|8
5(3/6(8|1|9]4|7|2 5(6/9|3|8|2]|1|7 |4
419/2(3(7|6]|8|1|5 8/4/1|7/5(9]|6|2]|3
3/8|/7]16(2|5(1|94 1/5(8|2|7|6(4|3|9
1(5/9(14/3|7]12|8|6 9/7/6(4/3|1]|5|8]|2
2/6/411/9|8|5|3|7 413/2|5/9(8|7|1|6
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“Si piensas que ser CEO es
ener éxito, estas equivocado”

JOSE LUIS ALONSO Director general de Kyocera en Esparia.

=

Alvaro Pérez-Alberca. Madrid

Pasar trece horas dentro de un avién
suena, a priori, poco apetecible. Sin
embargo, es el peaje que cualquiera
debe pagar si se desea viajar de Kyo-
to a Madrid o viceversa. Una distan-
cia aproximada de 10.600 kilome-
tros separan ambos paises, ambas
formas de vida. Desunion geografica
que no haimpedido que el poso de la
cultura nipona y sus valores de lide-
razgo calen en José Luis Alonso
(Madrid, 1973), director general de la
compaiiia japonesa Kyocera en Es-
pana: “Si crees que por llegar a ser
CEO has alcanzado el éxito profesio-
nal, estas completamente equivoca-
do. Es una etapa mas. Ser director
general en una compaiiia no es gla-
muroso. No eres mas ni menos que
nadie”, expresa el directivo. Palabras
de un auténtico samurai espariol.

En la actualidad, Kyocera es una
de las principales compaiiias del
mundo en soluciones de impresion,
sistemas de gestion documental y
consultoria de procesos de negocio
que, tras facturar 16.000 millones de
dolares en 2023, busca reorientar su
estructura hacia sus servicios mas
desconocidos. “Acabamos de reali-
zar una gran inversion en fabricas de
semiconductores y componentes
electrénicos. Detras de cualquier
avance en materia de software o in-
teligencia artificial, hay un nuevo
hardware o microchip. El printing
constituye s6lo un 22% de nuestro
negocio —por encima de los 3.000
millones de délares—, pero no es
nuestro unico servicio. Somos inge-
nieros y ofrecemos soluciones in-
dustriales para los negocios. Para el
segmento B2B trabajamos en distin-
tas Tecnologias de la Informacion y
las Comunicaciones (TIC) que me-
joren y hagan crecer su actividad”,
explica Alonso.

Desde Kyocera son conscientes
del reto que supone transformar una
empresa reconocida por sus siste-
mas de impresion para negocios a
modelos digitales de gestion docu-
mental. “Hay una clara tendencia a
digitalizar. No sabemos como sera
2024, pero estamos diversificando
mucho porque sabemos que cada
vez se imprime menos, especial-
mente en las grandes corporaciones
[sus principales clientes son Admi-
nistraciones Publicas, grandes com-
panias y pymes], por eso hemos
apostado por la automatizacion de
procesos y servicios en la nube. Eso
si,no vamos a perder el foco en nues-
tras raices”, asevera Alonso, que tra-
za dos lineas de negocio bien dife-
renciadas: la impresion y la transfor-
macién digital. No obstante, asegu-
ran que el gusto por el papel no se ha

perdido y que desde la pandemia las
impresiones de libros o carteleria
han ido en aumento. “Un ejemplo
claro es el buzoneo. La gente esta
harta de recibir un aluvién de co-
rreos electrénicos. El clasico facsimil
ha vuelto a la carga”, anuncia el alto
ejecutivo, aunque reconoce que
también puede desaparecer esta
moda en cualquier momento.

En relacion a las raices japonesas
de la empresa, Alonso denota claras
diferencias entre como trabajan en
el pais del sol naciente respecto a
nuestra tierra en particular y occi-
dente en general. “Creo que la cultu-
raamericanau occidental -que esen
la que he ido desarrollando mi carre-
ra profesional- se trabaja de forma
mucho mas rapida, pero se es menos
preciso. Si te equivocas, avanzas sin
mirar atras”, afirma. Por el contrario,
continta, “en la cultura japonesa la
tradicion es muy importante. El cui-
dado del empleado es vertebral, los
valores de la compania realmente
importan y no hay tantas prisas. La
cuestion no es hacerlo rapido, sino
hacerlo bien. Por eso es una tierra,
como se refleja en nuestra compa-
fiia, en la que los productos y las cali-
dades estan al orden del dia”, expone
el directivo, que a su vez asegura que
Kyocera, fundada en 1959 en Kyoto,

José Luis Alonso, director general de Kyocera en Espafia, reconoce ser “un poco cocinillas” y disfrutar de su tiempo libre en familia.

“En la cultura japonesa

el trato al trabajador y

los valores de la compaiiia
realmente importan”

“Comparto con el resto de
la plantilla los nimeros de
la empresa, las dificultades
y también los logros”

“también apuesta por desarrollo sos-
tenible, lo que es el sustento de la ca-
lidad en cualquiera de los casos y de
un futuro mejor”.

Transparenciay comunicacion

“Me daria una nota por encima del
aprobado y por debajo del sobresa-
liente”, expresa entre risas el directi-
vo tras intentar autoevaluarse como
lider dentro de su compaiiia. “Traba-
jo mucho desde la transparencia.
Todos los meses tenemos una reu-
nioén con nuestros empleados donde
se comparten los numeros de la
compaiiia, las dificultades y también
los logros”, afiade Alonso, que reco-
noce que cuando las noticias “no van
bien” cuesta hacerse entender, por
eso la transparencia “requiere ma-

durez por parte del directivo y de los
empleados”. Para ello, el director ge-
neral considera que la mejor herra-
mienta de liderazgo es la conversa-
cion. “Cuanto tenemos que cerrar
una oferta en la que te la juegas todo
auna carta es fundamental que cada
arista de la compafiia sepa ala vez lo
que ocurre para tomar un decision
holistica en la que se tengan en cuen-
ta todas las variables. Al final del dia
o0 ganamos todos o perdemos todos”,
sentencia.

Para desconectar de su segunda
familia, la compaiiia, el directivo
confiesa ser “un poco cocinillas” y
disfrutar de su tiempo libre en fami-
lia. “Cuando mis hijos eran mas pe-
quenos resultaba mas dificil conci-
liar la vida privada y el trabajo -mi
mujer también es directiva— pero
ahora que han crecido todo es mas
sencillo”, agrega Alonso. Ademas, el
CEO de Kyocera en Esparia apuesta
por “la calidad antes que la canti-
dad”. “Me gusta pasar mi dia libre
cocinando desde las 12:00 horas con
musica y un buen aperitivo, pero so-
bre todo compartirlo con los mios”,
detalla. También reconoce y reco-
mienda sacar algo de tiempo para si
mismo y hacer media hora de ejerci-
cio diaria —“por salud mental”’- o
practicar su deporte favorito: el golf.
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PARA
DESCONECTAR

El bailaor José Maya se inspira en el
universo de Mark Rothko.

DANZA

El bailaor madrilefio José Maya
vuelve del 14 al 24 de febrero al
Teatro Pavén con su espectaculo
interactivo Color sin nombre,
inspirado en la pintura del artista
suizo Mark Rothko. Maya,
acompafiado por el cante de José
del Calli y Delia Membrive,

la percusion de Lucky Losada

y la guitarra de Rycardo Moreno,
fusiona danza, musicay arte
visual para crear una obrade la
que se ofreceran siete funciones.

DISENO

Llega el Aio del Dragoén chino

y Madrid lo celebra con un
programa de actividades
culturales del 2 al 29 de febrero.
Por noveno ario consecutivo, el
cartel ha sido disefiado por Juan
Carlos Paz, conocido como Bakea.
El autor recrea animales del
horéscopo chino, combinando el
disefio digital y la ilustracién con
espacios emblematicos de Madrid
como el Palacio de Cibeles.

ARTE

Brafa 2024, que se celebra hasta
el 4 de febrero en Brussels Expo,
cuenta con la participacion de 132
galerias lideres en diversos
campos, que presentan stands
con nombres destacados de la
historia del arte. Destacan el de
Costermans & Pelgrims de Bigard,
que presentara un par de
candelabros del periodo Luis XVI,
o el de Galeria Nicolas Cortés,
que exhibira dos retratos de
Lavinia Fontana, hija de

Prospero Fontana.

Brafa 2024, hasta el 4 de febrero.
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ESTILO DE VIDA

sPor qué aun no hemos
solucionado el jet lag™?

BIOLOGIA La ciencia ha puesto una cura al alcance de la mano, aunque hay que saber usarla.

Pilita Clark. Financial Times

En septiembre de 1970, aparecié en
la pagina 36 de Financial Times una
noticia con inquietantes implicacio-
nes para los pasajeros que viajaban
por negocios. Se trataba de lo que el
periodico denominaba “el llamado
jet lag” y revelaba que un experi-
mento con 14 voluntarios que habian
volado de Londres a San Franciscoy
viceversa habia dado resultados po-
co satisfactorios.

Los cientificos que experimenta-
ron con conejillos de indias en labo-
ratorios llegaron a la conclusion de
que el rendimiento de los viajeros se
habia visto “significativamente alte-
rado” por el trayecto durante hasta
cinco dias. Los viajeros tardaban
hasta un 20% mas en tomar una de-
cision, lo que podria afectar a su for-
ma de proceder en las negociacio-
nes.Y, peor aun, no parecia haber re-
medio parael jet lag.

Me topé con esta historia la sema-
na pasada, cuando la sensacion del
Jjet lag de un vuelo de 23 horas a Lon-
dres desde Australia me hizo pre-
guntarme cuanto tiempo llevaban
los investigadores estudiando este
fenomeno y si estaban mas cerca de
dar con una solucion decente. Las
respuestas no son exactamente las
que esperaba. Como muestra el arti-
culo de Financial Times de 1970, los
cientificos llevan mas de 50 afios es-
tudiando lo que le ocurre al cuerpo
humano cuando pasa a toda veloci-
dad a través de multiples husos ho-
rarios.

En todas estas décadas, se han he-
cho grandes avances para compren-
der las causas deljet lag o los desajus-
tes de nuestro reloj interno y lo que
deberia ayudar a combatirlo. Las so-
luciones mas prometedoras estan
relacionadas con la luz, regulador
clave de los ritmos circadianos que
nos hacen estar alerta o somnolien-
tosen el transcurso de unas 24 horas.
Si no tomamos ninguna medida, el
cuerpo tarda aproximadamente un
dia por cada hora de diferencia hora-
ria en adaptarse a un vuelo largo, lo
que significa que se tarda mas de una
semana en recuperarse de un viaje
como el mio desde Australia.

Pero los investigadores saben aho-
ra que el sistema se recupera mas ra-
pido cuando se expone alaluz en los
momentos adecuados antes, durante
y después de los vuelos. En teoria, sus
conclusiones sirven para desarrollar
una serie de apps para teléfonos inte-
ligentes y calculadoras online que
ayudan a los pasajeros a conocer los
mejores momentos para recibir una
dosis deluz o de oscuridad.

Dreamstime

Los trabajadores con ‘jet lag’ tardan un 20% mas en tomar una decisién.

En la practica, casi nadie las utili-
za. Solo uno de cada 460 pasajeros
de la aerolinea australiana Qantas
utilizé una aplicacion para el jet lag,
segiin un estudio de 2020, y s6lo la
mitad sali al aire libre para adaptar-
se a su nueva zona horaria. Segiin
otro estudio, incluso los viajeros de
negocios internacionales mas expe-
rimentados buscan ayuda para el jet
lag en Internet o recurren a compa-
fieros, familiares y amigos, no a cal-
culadoras. “Ha sido dificil poner en
practica lo que sabemos de la biolo-
gia circadiana”, me reconocio la se-
mana pasada uno de los autores de
ambos estudios, el Dr. Yu Sun Bin, de
laUniversidad de Sidney.

Mascara para dormir
Después de haber probado un par de
calculadoras del jet lag, me puedo
hacer una idea de donde reside el
problema. Se necesita una enorme
fuerza de voluntad para seguir sus
consejos de pasar, por ejemplo, tres
horas a oscuras después de las 16:00
horas el primer dia en Sidney o acor-
darse de exponerse a la luz a media-
noche tres dias después.

El cientifico Jamie Zeitzer, de la
Universidad de Stanford, demostrd

El cuerpo tarda un dia

por cada hora de diferencia
horaria en adaptarse

aun vuelo largo

Existen ‘apps’ que indican
cuando debemos
exponernos a la luz

y cuando evitarla

hace ocho afios que la exposicion a
breves rafagas de luz mientras se
duerme es mas eficaz para reajustar
elreloj corporal que laluz constante.

Su investigacion ha servido para
desarrollar una mascara para dor-
mir con luces LED controlada por
una app que supuestamente ayuda
a mejorar los efectos del jet lag. El
artilugio tiene un pequefio inconve-
niente: su precio asciende a 298 do-
lares. Dado que no estoy dispuesta a
hacer ese tipo de inversion, senti
alivio al oir lo que explic6 Zeitzer
cuando le pregunté como afrontaba
los vuelos de larga distancia. “No
me opongo alaidea de utilizar som-
niferos”, me confeso. Puede que no

sean perfectos, afiadio, pero ayudan
a vencer el agotamiento que inten-
sifica el jet lag para los que carece-
mos de la ayuda definitiva: un asien-
to en business.

Atencién con la cafeina

Zeitzer también aconseja tener cui-
dado con el café mientras se viaja.
Una taza que no nos hace mucho
efecto en casa puede causar estragos
fuera, cuando el entorno desconoci-
do dificulta el suefio. Pero su reco-
mendacion fundamental para evitar
este trastorno se centra sobre todo
en la luz: encontrar una app que nos
indique cuando debemos exponer-
nos y en qué momentos conviene
evitarla.

En mi opinién, hace falta una es-
trategia mas sistematica. La impor-
tancia de obtener la dosis adecuada
de luz u oscuridad no es tan facil de
comprender. Las aerolineas podrian
ofrecer informacion cada vez que se
reserva un billete. Los empresarios,
por su parte, deberian aportar conse-
jos al personal que viaja.

En definitiva, tenemos mds cono-
cimientos que nunca sobre como
abordar este problema. Es una pena
no aprovecharlos mejor.

PISTAS

Un ‘detox’

360 grados en
The Edition

The Spa, en el hotel The Madrid
Edition, ha creado nuevos
rituales detox para recuperar la
vitalidad de la piel. El mas
completo es Detox 360°, que
incluye el uso de la saunay del
bafio de vapor, un tratamiento
facial purificante de 60 minutos
y un tratamiento corporal
completo de una hora con
exfoliante de sales marinas
organicas, una mascarilla
detoxificante y un masaje
personalizado. Precio: 336 euros.

Vino en lata

(y espaiiol)
en Air Europa

Propiedad de la compaiiia
Mindful Drinkers, lamarca
espafiola de vino en lata Zeena
se hainstalado en Air, lacartaa
bordo de Air Europa. La aerolinea
completa la seleccion de vinos
de su carta con el rosado,
ecologico, sostenible y vegano.
El acuerdo alcanzado con
Gatereail, el minorista aéreo

que disefia la carta, alcanza toda
la flota de la aerolinea, lo que
supone un promedio de 12
millones de pasajeros al afio.

Piedras
preciosas para
dar la hora

La marca de relojes Zenith afiade
dos nuevos modelos a su linea
Chronomaster Sport. Uno de
ellos suma un bisel y una esfera
de ceramica verde con una
tonalidad llamativa y estrenala
nueva correa de caucho integrada
de la linea. El otro afiade con
piedras preciosas, que combina el
cronégrafo con indicacién de las
décimas de segundoy un
engaste elaborado en oro rosa

y adornado con gemas terrestres
y metal c6smico.



HISTORIA

Escritores envenenadores

MAS ALLA DE LAFICCION De la sospecha sobre Conan Doyle a las pruebas contra Wainewright.

Roberto Pelta Fernandez. Madrid

El periodista Bertram Fletcher Ro-
binson era amigo del escritor sir Ar-
thur Conan Doyle (1859-1930) y le
inspird su novela El sabueso de los
Baskerville. Robinson no figurd co-
mo coautor y curiosamente habia
publicado un afio antes otro libro ti-
tulado An adventure in Dartmoor,
que tenia varias semejanzas con el
protagonizado por Sherlock Holmes
y su fiel doctor Watson. No solo Ro-
binson le podria haber sugerido el
esquema de la obra a Conan Doyle,
sino que también le prestd el nombre
de su chofer y jardinero, que se lla-
maba Harry Baskerville. Para algu-
nos, quedaba en entredicho un posi-
ble plagio por parte de Conan Doyle;
ademas el 21 de enero de 1907, seis
afios después de que se publicase EI
sabueso de los Baskervilley ocho afios
antes de que Conan Doyle fuese
nombrado caballero, Robinson mu-
ri6. Tenia 36 afios y supuestamente
gozaba de un excelente estado de sa-
lud. En el certificado de defuncion se
indicaba como causa de la muerte
fiebre tifoidea. El cadaver fue ente-
rrado en el pequefio cementerio de
la Iglesia de San Andrés, en la locali-
dad de Ipplepen, perteneciente al
condado de Devon vy situada al su-
roeste de Inglaterra. Lo que resulta
raro es que hastael mismo diaen que
falleci6 Robinson, su esposa Gladys
no requirio los servicios de ningtin
médico y tras el fatal desenlace ase-
guro sin inmutarse que aunque lle-
vaba 22 dias enfermo no habia crei-
do necesario avisar a un facultativo,
debido a que ella misma se encarga-
ba de atenderle. Al parecer, al cabo
de unos dias de que tuviese lugar el
Obito, Gladys iba diciendo por ahi
que su marido habia muerto por co-
mer en Francia un pescado en mal
estado. Y también se coment6 que la
desconsolada viuda no asisti6 al en-
tierro del marido.

En 1989 el expsicologo Rodger
Garrick-Steele compro una mansion
victoriana en Ipplepeny se enter6 de
alli se habia alojado Conan Doyle.
Movido por la curiosidad Garrick-
Steele y el cientifico y expolicia Paul
Spiring obtuvieron un permiso de la
diocesis de Exeter, de la que depen-
dia la parroquia donde se hallaba el
camposanto en el que reposaban los
restos de Robinson, y del Ministerio
del Interior britanico, para exhumar
aquellos. En la biblioteca del pueblo,
a la vista del publico, se expuso su
proyecto de investigacion y las evi-
dencias en que se fundamentaba. El
analisis de los restos cadavéricos lo
llevo a cabo Gyan Fernando, un pa-
t6logo forense de la Policia de Devon
y Cornwall, que declaro: “Si quedan
huesos, cabellos o ufias, podemos
buscar arsénico y otros venenos”.
Segun Spiring, Conan Doyle no que-

Oscar Wilde también alude al uso del veneno en ‘El retrato de Dorian Gray; libro
del que también ha habido varias versiones cinematogréaficas. La ultima en 2009.

Garrick-Steele acusa a
Conan Doyle y a la mujer
de Bertram Robinson

de la muerte de este

El poeta y pintor Thomas
Griffiths Wainewright
enveneno a su cufiada, a su
suegro, su tio y su hermano

riaser acusado de plagio y convencio
a la mujer de Robinson, que al pare-
cer sufria mucho por no haber podi-
do tener descendencia y con la que
supuestamente mantenia un roman-
ce, para administrarle a su marido
veneno. Se trataba del laudano, una
tintura de opio ideada por el médico
suizo Paracelso (1493-1541). Popula-
rizaria posteriormente su empleo
como agente terapéutico el médico
inglés Thomas Sydenham (1624-
1689) al mezclarla con vino de Mala-
ga, azafran, canelay clavo.

Para Garrick-Steele, las cosas su-
cedieron de forma muy distinta a la
version oficial y defendia la hipotesis
del supuesto envenenamiento en su
libro La casa de los Baskerville. Su au-
tor plantea cuestiones sobre la

muerte de Robinson tales como sna-
die de su entorno cogi6 una enfer-
medad tan contagiosa? y spor qué el
cadaver no fue incinerado en Lon-
dres, sino trasladado a Ipplepen en
un tren de pasajeros? Garrick-Steele
creia que el verdadero autor de El sa-
bueso de los Baskerville fue Robin-
son, y asi lo manifiesta para acusar
del crimen a Gladys: “Por orden de
Conan Doyle, empefiado en eliminar
cualquier pista que pudiera relacio-
nar lanovela con su verdadero autor.
Fue por eso por lo que asesind a Ro-
binson, para ocultar laverdad”.
Cuando El sabueso de los Baskervi-
lle vio la luz, el puablico y la critica se
rindieron a los pies de Conan Doyle.
Hay quien ha sostenido que este tlti-
mo era un hombre violento, espe-
cialmente con sus hijos, y que Robin-
son le conocid cuando fue a poner fin
auna pelea a pufietazos que habia si-
do iniciada por el escritor. Por otra
parte, como sir Arthur habia estudia-
do medicina, poseia algunos conoci-
mientos sobre venenos y no tuvo re-
paro alguno en firmar los papeles pa-
ra ingresar a su padre en una institu-
cion mental. Aquel muri6 en dicho
manicomio, después de pasar afios y
afos intentando demostrar que no
estaba loco y dejando un diario que
reflejaba la lucidez de su estado

mental. Los miembros de la Sherlock
Holmes Society sostuvieron que tales
afirmaciones, al igual que las que po-
nen en cuestion la autoria de EI sa-
bueso de los Baskerville, carecian de
fundamento, pero ademas se pro-
nunciaron a favor de la fidelidad de
Doyle asu esposa.

El envenenador de Londres

No es el tnico caso en que un escri-
tor se ha visto incriminado en un su-
puesto caso de envenenamiento.
Thomas Griffiths Wainewright
(1794-1847), apodado el envenenador
de Londres, era un personaje extra-
vagante, que se gano una gran repu-
tacién como pintor y poeta. Publicd
en las revistas literarias mas impor-
tantes de la época, pero en 1817 fue
arrestado tras la muerte de su cufa-
da, cuya vida él mismo habia asegu-
rado unos meses antes por la canti-
dad de 18.000 libras. Cuando la poli-
cia le detuvo tenia en su poder una
considerable cantidad de estricnina
y concluy6 que el escritor habia en-
venenado también a su hermano, a
su tio y a su suegro. Sus influencias
sociales le libraron de morir en la
horca, aunque fue deportado a Aus-
tralia donde hubo de cumplir traba-
jos forzados. Cuando le preguntaron
por qué habia envenenado a su cu-
fiada, repuso: “Si, fue una cosa terri-
ble de hacer, pero tenia los tobillos
muy gruesos”’. Wainewright fallecio
por una hemorragia cerebral en el
hospital de la ciudad australiana de
Hobart,en 1847.

Oscar Wilde (1854-1900) relato
sus hazafias en Ldpiz, pincel y vene-
no. La chilena Universidad Diego
Portales public6 en 2014 una version
en espafol titulada Thomas Wai-
newright envenenador y otros textos
fulminantes. Conan Doyle lo men-
ciona en EI cliente ilustre y el citado
Wilde hace alusion al veneno en El
retrato de Dorian Gray: “Leonardo
Camilo habia visto una piedrablanca
extraida del cerebro de un sapo re-
cién matado, que era un antidoto se-
guro contra los venenos. El bezoar,
que se hallaba en el corazon del cier-
vo arabe, era un encantamiento que
podia curar la peste. En los nidos de
ciertas aves de Arabia se encontraba
el aspilates, que, segun Demdcrito,
preservaba al que lo llevaba de los
peligros del fuego. El rey de Ceilan
cabalgaba por la ciudad con un enor-
me rubi en la mano, cuando se diri-
gia a la ceremonia de su coronacion.
Las puertas del palacio del Preste
Juan estaban hechas de sardios y, en
ellas, se veia incrustado el cuerno de
la culebra cornuda, de modo que no
pudiera pasar ningin hombre que
llevara veneno consigo...”.

Autor de ‘Puro veneno (téxicos,

ponzofias y otras maneras de
matar). La Esfera de los libros. 2023.
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Una puerta al
infierno de Dante

Gara es una mujer que acaba de
aterrizar en Granada para dedi-
carse en cuerpo y alma a su doc-
torado. Sin embargo, un pasado
que no supo cerrar le conducira
directamente hasta un extrafo
grupo de fanaticos obsesionados
con Dante Alighieri y su averno,
que creen que es real. Veronica
Cervilla nos regala en EI Décimo
Circulo (Ediciones B) una envol-
vente y fresca novela de misterio
con tintes oscuros extraidos de la
filmografia de Tim Burton.

Ashley Ayg tain

Bl rumey

)

» ‘Thriller'trepidante

Después de la publicacion del
best seller internacional, EI Ins-
tinto, Ashley Audrain regresa el 1
de febrero con EI rumor (Alfa-
guara), unanovela en la que la es-
critora canadiense explora -al
igual que en su primer titulo- la
amistad femenina, la envidia, los
deseos potenciados y acallados
por la maternidad y el resto de
aderezos imprescindibles para
enhebrar un thriller de infarto.

ELVIAE DE SHUNA

e
» Unajoyade Miyazaki

Del multipremiado cineasta Ha-
yao Miyazaki, llega una obra ori-
ginalmente publicada en 1983 y
hasta ahora inédita en Espania: El
Viaje de Shuna (Salamandra).
Una novela grafica que relata la
historia de un joven heredero que
debe luchar contra la desespera-
cién y hambruna que padece su
pueblo. Para ello, perseguira unas
semillas magicas que prometen
devolver laalegria asu tierra.
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Fuerzas opuestas sobre la economia global

Mohamed
El-Erian

arece que, se mire donde se

P mire, se esta librando una

guerra en los mercados o en

las economias. Por una parte, las

perspectivas positivas impulsan la

esperanza de una prosperidad sos-

tenible, atractivas rentabilidades

sobre la inversion y verdadera esta-
bilidad financiera.

Por otra, esta el legado del sobre-
endeudamiento, el crecimiento de
baja calidad y errores politicos. La
solucion es dejar atras una gestion
econdmica exhausta que no ofrece
una prosperidad duradera e inclu-
siva consistente con el bienestar de
nuestro planeta.

Por suerte, la mayor parte de la
carga historica es gestionable. Don-
de nolo sea, se puede conseguir con
la respuesta oportuna de los secto-
res publico y privado. En cuanto a
las perspectivas econémicas, los
paises avanzados anticipan un afio
de inflacién mas baja, deuda menos
cara y financiacién mas abundante.

Esto significa una disponibilidad
mayor de hipotecas para las fami-
lias, mientras las empresas se bene-
fician de un acceso mas facil a la fi-
nanciacion del mercado a niveles
notablemente mas bajos compara-
do con los indices de endeudamien-
to de referencia.

El reto para ambos sectores esta
en la gestion del legado de los ulti-
mos afios. El impacto de las agresi-
vas subidas de los tipos de interés
adn no se ha dejado sentir por com-
pleto, y los niveles de deuda de las
familias han aumentado a niveles
casi preocupantes. El vencimiento
de la deuda que se avecina tendra

que ser refinanciado con términos
menos favorables de los contrata-
dos originalmente.

Limitado espacio fiscal
La fuerte demanda apuntalada por
un mercado laboral sano no es sufi-
ciente para asegurar la gestion de
estos retos histéricos. Los gobier-
nos tienen un espacio fiscal limita-
do debido a unos déficits y deuda
altos, y una refinanciacién mas ca-
ra. Los bancos centrales, dispuestos
a alargar su lista de errores entre
2021y 2023, dudan sobre si reducir
los tipos de forma agresiva.
Ademas, se extiende la nocién de
que los viejos estimulos son menos
viables y deseables ahora que vivi-

@costhanzo

mos en un mundo con un suminis-
tro de productos y servicios poco
flexible —una vulnerabilidad exa-
cerbada por los shocks geopoliti-
cos-. A excepcion de algunos paises
en Asiay paises del Golfo, el mundo
en desarrollo carece de la capaci-
dad para actuar como motor de cre-
cimiento global que ayude a levan-
tar el exceso de deuda.

Esto es mas llamativo en China.
Alli ha habido cierto progreso en pi-
votar hacia un “crecimiento de cali-

El vencimiento de la
deuda tendra que ser
refinanciado en términos
menos ventajosos

dad”, enfocandose en el desarrollo
tecnologico, la energia verde y la
transicion hacia actividades do-
meésticas dirigidas por el consumi-
dor. Pero hay una gran presion para
arrancar el viejo e ineficiente motor
del crecimiento con consecuencias
no intencionadas. En los mercados
financieros, la euforia ante los nue-
vos maximos de las Bolsas en un
creciente numero de paises avanza-
dos debe equilibrarse frente a la
amenaza planteada por activos con
excesivo apalancamiento y con un
valor no razonable.

El principal ejemplo es el sector
inmobiliario comercial, donde la
reevaluacion a la baja de proyectos
suscritos durante el apogeo de unos

tipos de interés bajos esta ocurrien-
do lentamente. Afortunadamente,
es un problema que solo plantea un
riesgo limitado para la estabilidad
financiera.

Allanar el camino

Pero cuanto mas tarden los inver-
sores en captar la dura realidad,
mas esperaran los fondos en los que
ya se puede invertir, a no ser que se
contaminen por el reconocimiento
eventual de grandes pérdidas no re-
sueltas, y el mayor riesgo de conta-
gio a las clases de activos adyacen-
tes. Acabar con el exceso de deuday
remodelar los modelos de creci-
miento ayudaria a allanar el camino
para superar errores pasados y ex-
plotar oportunidades futuras.

Un camino que podria asegurar-
se primero con acciones guberna-
mentales que permitieran nuevos
motores de crecimiento econdomi-
co; segundo, mayor realismo por
parte de algunas familias, corpora-
ciones e inversores de que no esta-
mos regresando a un mundo de ti-
pos de interés artificialmente bajos;
tercero, mejores redes de seguridad
para proteger a los mas vulnerables
de la sociedad; y cuarto, una rees-
tructuracion mas rapida de la deu-
danoviable.

Estos retos son mas dificiles debi-
do al oscurecimiento de la geopoli-
tica, que alimenta la fragmentacion,
desata los vientos de la estanflacion
y entorpece la cooperacion interna-
cional. Las continuas guerras se
han anadido a la olla de forma des-
tructiva con miles de civiles muer-
tos o perdiendo sus hogares. Los
problemas econémicos y de merca-
dos siempre palideceran frente aun
sufrimiento tan profundo.

Presidente del Queen’s College de
la Universidad de Cambridge).

© Financial Times

Mercados de renta fija: ¢hacia donde vamos?

Catherine
Reichlin

minaron 2023 con una nota

alta, con rendimientos ré-
cord. El mercado de deuda corpo-
rativa, por ejemplo, rindié casi un
6% en noviembre y mas de un 4,3%
en diciembre. Ya sea en Estados
Unidos, en Europa o incluso en Sui-
za, en dolares, euros o francos sui-
70s, los rendimientos de fin de afio
fueron extraordinarios. La gran
pregunta es: ;Qué hacer ahora? ;Si-
guen siendo atractivos los merca-
dos de renta fija? La boyante activi-
dad del mercado de nuevas emisio-
nes apunta sin vacilar en la direc-
cion de un gran “si”. Una vez mas,
todos los segmentos de inversion se
estan beneficiando. El mercado so-

| os mercados de renta fija ter-

berano europeo bati6 su récord de
emisiones a mediados de enero,
cuando supero los 100.000 millo-
nes de euros en nueva deuda.

En realidad, México ya habia
marcado la pauta y revelado el ape-
tito del mercado a primeros de ene-
ro, con una emision récord de 7.500
millones de délares. Los emisores
europeos no tienen nada que envi-
diar. E112 de enero, los libros de 6r-
denes ya habian registrado mas de
un billon de euros en suscripciones.
Los importes emitidos eran igual-
mente estratosféricos, con 225.000
millones de euros emitidos antes de
que se hubiera alcanzado el ecua-
dor del mes. La ratio de cobertura
media de mas de cuatro veces varia
segun el mercado y el emisor. Vo-
novia, por ejemplo, emitié su pri-
mer bono en libras esterlinas: una
solicitud de 3.250 millones de libras
para un préstamo de 400 millones.

sQué indicios nos dan estas carte-

Lo que cuestamas a

los inversores por el tipo
de interés se compensa
con la prima de riesgo

Tras una década de
tipos bajos los mercados
de renta fija aiin tienen
un futuro brillante

ras de pedidos sobre el apetito de
los inversores? Los vencimientos
largos les resultan mas atractivos, lo
que pone de relieve su apuesta: se
esperan bajadas de tipos y quieren
captar ingresos elevados por un lar-
go periodo. O se benefician de un
aumento del precio de sus bonos
cuando los rendimientos empiezan
a bajar. E incluso si la caida de los
rendimientos se produce mas tarde
de lo previsto, el carry, o recepcion
del cupdn, resulta muy atractivo.

Escasez de pedidos

Sielinterés de los inversores es facil
de explicar, ;qué eslo que llevaalos
emisores a comprometerse con cu-
pones elevados a largo plazo? En un
mercado donde la reputacién es
clave, la escasez de pedidos envia
muy malas sefales. Y los emisores
tampoco se endeudan a cualquier
precio. Las primas de riesgo han ba-
jado mucho y lo que cuesta mas a

los emisores por el lado del “tipo de
interés” se compensa por el lado de
la“prima de riesgo”.

La prima de riesgo del indice
Bloomberg Corporate en Estados
Unidos ha caido por debajo del 1%
por primera vez desde septiembre
de 2021, y se situaba en el 1,60% en
marzo de 2023. Para poner esta ci-
fra en perspectiva, y en un entorno
constante, esto equivale a 30 millo-
nes menos de gastos por intereses
en un bono a diez afios de 500 mi-
llones emitido en enero en compa-
racion con el pasado marzo.

Inversores y emisores han en-
contrado un terreno comun. La
tendencia esta lejos de agotarse y,
habiendo resurgido de sus cenizas
tras una década de tipos de interés
anémicos, los mercados de renta fi-
jaaun tienen un brillante futuro por
delante.

Analista sénior del area de bonos,
Mirabaud Wealth Management



Este paquete es un esfuerzo mas de la Unién por
hacer un blogue geopolitico mas cohesionado,
fomentar su autonomiay ser mas independiente.

La Union Europea
refuerza su

seguridad econdmica

Federico
Steinberg

a Union Europea acaba de pu-

blicar cinco nuevas iniciativas

para avanzar en la implemen-
tacion de su Estrategia de Seguridad
Economica, que present6 formal-
mente en junio de 2023. El nuevo
paquete de propuestas traza una ho-
ja de ruta para mejorar las herra-
mientas de comercio e inversion con
las que cuentala UE, de modo que se
reduzcan sus vulnerabilidades. Lo
paraddjico es que éstas derivan, en
su mayoria, de la interdependencia
econdmica que durante décadas Eu-
ropa promovio, pero que con la pan-
demia y la guerra en Ucrania se han
revelado como pe-

econdmica no implica dar la espalda
al comercio ni a la cooperacion mul-
tilateral. Una cosa es evitar que pai-
ses hostiles tengan acceso a tecnolo-
gias criticas europeas, compren em-
presas estratégicas en Europa o que
coaccionen a empresas y ciudada-
nos europeos, y otra muy distinta es
desmontar la globalizacion, que ha
sido positiva para el crecimiento de
los paises europeos en las tltimas
décadas. Por eso, la palabra derisking
(y no decoupling, desacoplamiento),
sobre todo en relacion con China, si-
gue siendo clave en esta estrategia.

Objetivos

El nuevo paquete consta de cinco

objetivos. Primero, endurecer las

normas de control de las inversiones

extranjeras en Europa, que existen

desde 2019 pero requieren actuali-
zacion, armoniza-

ligrosas. cién y mejora (hay

Aunqueelnuevo La palabra‘derisking’ cinco paises que ni
paquete es similar (y no ‘decoupling;, siquiera tienen una
a las recientes ini-  desacoplamiento) autoridad que las
ciativas estadoun'l- esclaveenla analice). Segundo,
denses en materia estrategia europea avanzar en la coor-

de seguridad eco-
nomica, trata de di-
ferenciarse de Estados Unidos al no
sefialar directamente como amena-
za a ningUn pais concreto. No es que
a Europa no le preocupe la amenaza
econdmica de China, que obsesiona
a Estados Unidos. Pero le preocupa
mas Rusia (mas que una amenaza de
seguridad econdémica es una amena-
za de seguridad dura), Iran (sobre
todo si con su apoyo a los huties si-
gue obstaculizando el comercio en
el mar Rojo, que afecta principal-
mente a empresas europeas), € in-
cluso Estados Unidos, mas aun si
Trump vuelve a la Casa Blanca y
reactiva sus guerras comerciales.
Ademas, la UE haseguido enfatizan-
do que preocuparse por la seguridad

dinacion del control
de las exportaciones
de determinadas tecnologias criticas
en toda la UE para evitar acciones
unilaterales por parte de los estados
miembros. Se trata de evitar situa-
ciones como la del afio pasado, cuan-
do Holanda restringi6 las exporta-
ciones de maquinas de fabricacion
de semiconductores a China bajo
presion estadounidense, dafiando al
mercado interior y socavando el po-
der geopolitico de la UE, que ya no
pudo comportarse como un bloque.
Tercero, intentar establecer un me-
canismo de control de las inversio-
nes salientes, pero solo en semicon-
ductores avanzados, tecnologias de
inteligencia artificial, tecnologias
cuanticas y biotecnologias, que son
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las que se consideran estratégicas.
Este tema sigue siendo muy delica-
do y algunos Estados miembros son
reacios a la medida, que ya ha adop-
tado Estados Unidos. Cuarto, au-
mentar la investigacion sobre tecno-
logias avanzadas para mejorar la au-
tonomia europea en determinados
ambitos en las que

*

mision. Por tanto, solo se va a apro-
bar nueva legislacion en el apartado
del control de inversiones exteriores
en Europa, que si estd comunitariza-
do. En el resto de los temas se han
planteado libros blancos que guien y
coordinen la actuacién de los esta-
dos miembros. Poner en marcha es-

tas medidas no sera

se encuentra retra-
sada (la UE es res-

Europa necesita

sencillo. El primer
obstaculo sera que

ponsable del 17,5%  instrumentos fiscales 1a Comision consi-
de la inversion comunes parapoder 22 que los Estados
mundial en tecno-  financiar su plan de miembros sigan sus
logias avanzadas, seguridad econémica recomendaciones y

una cifra similar a
China, y muy por
detras de Estados Unidos, que alcan-
za el 42%). Y, quinto, proteger la in-
vestigacion en tecnologia avanzada
que se realiza en Europa (y, sobre to-
do, mediante programas financia-
dos por la UE como Horizonte 2020)
delasfiltraciones a competidores es-
tratégicos. Para ello habra que ser
especialmente cuidadosos con los
consorcios de investigacion que se
realicen con terceros paises. Aunque
no se menciona, a nadie escapa que
se estd pensando especialmente en
investigadores chinos.

Como la seguridad econémica
forma parte de la seguridad nacio-
nal, su regulacion esta en manos de
los Estados miembros y no de la Co-

Madrid 2024. ©Todos los derechos reservados. Precio: 2€. Fin de Semana 3€

acepten aprobar
medidas legislati-
vas en el Consejo en la direccién in-
dicada en su propuesta. No sera facil
porque, como se ha sefialado, las
consideraciones de seguridad eco-
noémica son tradicionalmente muy
delicadas, y algunos de los Estados
miembros, aunque favorables a la
coordinacion, son reacios a seguir el
liderazgo de la Comision, especial-
mente en relacion al alineamiento
con EEUU sobre China. En algin
momento sera necesario integrar las
consideraciones de seguridad en los
temas econdmicos y comerciales,
pero eso requiere cambios institu-
cionales profundos en la UE que, por
el momento, no se van a producir.
Un segundo problema para la UE

—
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sera como reaccionara China. A me-
dida que la UE, en particular, y Occi-
dente, en general, vayan aprobando
este tipo de medidas, se enfrentaran
inevitablemente a una escalada de
medidas de represalia por parte de
China. Estas podrian incluir restric-
ciones adicionales a las exportacio-
nes de minerales criticos como las
que ya se han producido o un mayor
escrutinio de las empresas extranje-
ras que operan en China.

Nuevos liderazgos
Un tercer problema esta relaciona-
do con los cambios de liderazgo poli-
tico. Hay mas de cincuenta eleccio-
nes en 2024, incluidas las del Parla-
mento Europeo y las presidenciales
en Estados Unidos. Por tanto, la UE
tendra que hacer frente a una remo-
delacion politica interna y también
tendra que trabajar junto a Estados
Unidos, que podria adoptar una pos-
tura mucho mas dura respecto a
Chinabajo un liderazgo diferente.
En todo caso, este paquete de se-
guridad econdmica es un esfuerzo
mas de la Union por construir un
bloque geopolitico mas cohesiona-
do, fomentar su autonomia estraté-
gicay ser mas independiente de Es-
tados Unidos, al tiempo que lo man-
tiene como su socio mas cercano.
Asimismo, representa una respuesta
europea a shocks externos como la
invasion rusa de Ucrania, los contro-
les extraterritoriales de las exporta-
ciones estadounidenses o las cre-
cientes tensiones en torno a Taiwan.
La UE reconoce que el entorno geo-
politico actual exige una mayor uni-
dad del bloque, y esta estrategia es
un paso concreto para avanzar hacia
ese objetivo. Pero no deberiamos en-
ganarnos. Para poner en practica to-
das estas medidas la UE necesita
adaptar su configuracion institucio-
nal, aumentar la confianza entre sus
Estados miembros para facilitar el
intercambio de informacién en un
momento de divisiones internas y,
sobre todo, dar pasos decididos en la
creacion de instrumentos fiscales
comunes para financiar las iniciati-
vas de seguridad econdmica, espe-
cialmente las relacionadas con la po-
litica industrial.
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X BLOQUEA LAS BUSQUEDAS DE LA CANTANTE TRAS LA DIFUSION DE IMAGENES SEXUALMENTE EXPLICITAS DE LA ESTRELLA DEL POP GENERADAS POR IA. LAS REDES
SOCIALES SE ENFRENTAN A UNA PRESION CRECIENTE PARA PONER FRENO A LOS 'DEEPFAKES, QUE CADA VEZ SON MAS REALISTAS Y FACILES DE CREAR.

Taylor Swift, victima de la inteligencia art|f|c|a§;

Hannah Murphy. Financial Times
La red social X de Elon Musk
ha bloqueado las blisquedas
de Taylor Swift después de
que se difundieran en la plata-
forma imagenes sexualmente
explicitas de la estrella del
pop creadas mediante inteli-
gencia artificial (IA).

El incidente es el ultimo
ejemplo de los esfuerzos de
los grupos de redes sociales
por hacer frente a los llama-
dos deepfake: imagenes y au-
dio realistas generados me-
diante IA de los que se puede
abusar para retratar a perso-
nas destacadas en situaciones
comprometidas o enganosas
sin su consentimiento.

Cualquier blisqueda de tér-
minos como Taylor Swift o
Taylor AI en X devolvio un
mensaje de error durante va-
rias horas a lo largo del fin de
semana, después de que enlos
ultimos dias proliferaran en
Internet imagenes pornogra-
ficas de la cantante generadas
por IA. El cambio significa
que incluso el contenido legi-
timo sobre una de las estrellas
mas populares del mundo es
mas dificil de veren el sitio.

“Se trata de una medida
temporal tomada con mucha
precaucion, ya que damos
prioridad a la seguridad en es-
te tema”, asegurd Joe Bena-
rroch, responsable de opera-
ciones comerciales de X.

Swift no se ha pronunciado
publicamente sobre el asunto.

Lared social X fue compra-
dapor 44.000 millones de do-
lares (40.750 millones de eu-
ros) en octubre de 2022 por el
empresario multimillonario
Musk, que ha reducidolos re-
cursos dedicados a vigilar los
contenidos y ha relajado sus
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Taylor Swift es victima de una campafia de difusion de ‘deepfakes.

Los grupos de redes
sociales se esfuerzan
por hacer frente

a la proliferacion

de ‘deepfake’

politicas de moderacion, ale-
gando sus ideales de libertad
de expresion.

Eluso del contundente me-
canismo de moderacion este
fin de semana se produce
cuando X y sus rivales Meta,
TikTok y YouTube, de Goo-
gle, se enfrentan auna presion
cada vez mayor para hacer
frente al abuso de una tecno-
logia de deepfake cada vez
mas realista y de mas facil ac-
ceso. Ha surgido un pujante

Expansion

mercado de herramientas
que permiten a cualquiera
utilizar la TA generativa para
crear un video o una imagen
con el aspecto de un famoso o
un politico en varios clics.

Aunque la tecnologia
deepfake esti disponible des-
de hace varios anos, los re-
cientes avances en IA genera-
tiva han hecho que las image-
nes sean mas faciles de creary
mas realistas. Los expertos
advierten de que las imagenes
pornograficas falsas son uno
de los abusos emergentes mas
comunes de la tecnologia
deepfake, y también sefalan
su creciente uso en campanas
de desinformacion politica
durante un afio de elecciones
entodoel mundo.

TELVA

En respuesta a una pre-
gunta sobre las imagenes de
Swift el viernes, la secretaria
de prensa de la Casa Blanca,
Karine Jean-Pierre, declaro
que la circulacién de las ima-
genes falsas era “alarmante”,
y anadio: “Aunque las em-
presas de redes sociales to-
man sus propias decisiones
independientes sobre la ges-
tion de contenidos, creemos
que tienen un importante pa-
pel que desempenar a lahora
de hacer cumplir sus propias
normas”. Jean-Pierre insto al
Congreso a legislar sobre la
materia.

El miércoles, ejecutivos de
redes sociales como Linda
Yaccarino de X, Mark
Zuckerberg de Meta, y Shou

TRANSFORMACION DIGITAL

(Camara

MADRIT

Las imagenes falsas
de Swift fueron
vistas millones

de veces en X antes
de su eliminacion

Zi Chew de TikTok, serdn in-
terrogados en una audiencia
del Comité Judicial del Sena-
dode EEUU sobre la explota-
cion sexual infantil en Inter-
net, tras la creciente preocu-
pacion de que sus platafor-
masno hagan lo suficiente pa-
ra proteger a los nifios.

El viernes, la cuenta oficial
de seguridad de X afirmo en
un comunicado que la publi-
cacion de “imagenes de des-
nudos no consentidos” estaba

T
“estrictamente prohibida” en
la plataforma, que tiene una
“politica de tolerancia cero
hacia este tipo de conteni-
dos”.

Y afadia: “Nuestros equi-
pos estan eliminando activa-
mente todas las imagenes
identificadas vy tomando las
medidas oportunas contra las
cuentas responsables de pu-
blicarlas. Estamos vigilando
de cerca la situacion para ase-
gurarnos de que se aborda in-
mediatamente cualquier otra
infraccion y se elimina el con-
tenido”.

Sin embargo, los merma-
dos recursos de moderacion
de contenidos de X han sido
incapaces de impedir que las
imagenes falsas de Swift fue-
ran vistas millones de veces
antes de su eliminacion, lo
que haobligadoalaempresaa
recurrir a bloquear las bus-
quedas de una de las mayores
estrellas mundiales.

Un informe del sitio de no-
ticias tecnologicas 404 Media
descubrio que las imagenes
parecian proceder del tablon
de anuncios anonimo 4chany
de un grupo de la aplicacion
de mensajeria Telegram, de-
dicado a compartir imagenes
abusivas de mujeres genera-
das por 1A, a menudo realiza-
das con una herramienta de
Microsoft.

Microsoft dijo que seguia
investigando las imagenes,
pero que habia “reforzado
nuestros sistemas de seguri-
dad existentes para evitar que
nuestros servicios se utilicen
para ayudar a generar image-
nes como estas”.

Telegram no respondio in-
mediatamente a las solicitu-
des de declaraciones.

e
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MERCADO ILEGAL

Las grandes firmas de lujo, como Gucci, son los principales objetivos de los falsificadores y las compafiias con mayores pérdidas econémicas.

Mayores condenasy
leyes unificadas para
frenar las falsificaciones

Las importaciones de productos
falsificados ascendieron a 119.000
millones de euros en la UE

En Espaiia se intervinieron en 2022
mas de 2,6 millones de imitaciones
por valor de 121 millones de euros

ENTREVISTA

Alejandro Kress
Socio director de SSQ

“Hay socios
que gestionan
muy bienasus
clientes, pero
no asimismos”
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Elplande
crecimiento con
comprasde ETL
Global en Espafia

DATOS
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FICHAJE

Garrido incorpora
a José Luis Gofii a
SU CONSEjO asesor
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Condenas mas contundentes para

A pesar de los esfuerzos realizados por los Cuerpos y Fuerzas de Seguridad del Estado y los fabricantes y marcas,

V.Moreno. Madrid

La economia sumergida, ese
espacio que engloba asuntos
como las imitaciones, falsifi-
caciones o el comercio ilicito
de productos, supone una
pérdida de riqueza millonaria
para las principales econo-
mias del mundo. Segun datos
de la Oficina de Propiedad
Intelectual de la Union Euro-
pea (Euipo) y de la Organiza-
cién para la Cooperacion y
Desarrollo Econdémicos (OC-
DE), el comercio global de
falsificaciones ascendio a
412.000 millones de euros en
2019, es decir, un 2,5% del to-
tal del comercio en todo el
planeta.

Ese mismo afio, solo en la
Unién Europea (UE), las im-
portaciones de productos fal-
sificados ascendieron a
119.000 millones de euros, lo
que corresponde a un 5,8%
del total de las importaciones
comunitarias procedentes de
paises terceros. En Espaiia, se
calcula que el impacto por-
centual en el PIB se sitiia en
torno al 20%, con unas pérdi-
das directas de ventas por fal-
sificaciones, que representan
hasta 5.700 millones de euros
al afio y 44.700 empleos di-
rectos perdidos. Cifra que, en
la UE, crece hasta los 50.000
millones de euros anuales y
416.000 empleos.

En 2022, en Espania se in-
tervinieron mas de 2,6 millo-
nes de falsificaciones por va-
lor de 121 millones de euros
por parte de las Fuerzas y
Cuerpos de Seguridad del Es-
tado, seguin se desprende del
portal estadistico de crimina-
lidad del Ministerio del Inte-
rior. De hecho, nuestro pais
es el segundo estado de la
Uni6n Europea que mas pro-

En2022, en Espaiia

se intervinieron

mas de 2,6 millones de
falsificaciones por valor
tle 121 millones de euros

Las copias de patentes
o el uso indehido de
marcas registradas son
algunas de las violaciones
mas comunes

ductos falsificados compra,
solamente por detras de Bul-
garia, segun un estudio de la
Euipo publicado en junio de
2023.

Este comerecio ilicito gene-
ra evidentes pérdidas econo-
micas, fiscales y vuelcos en
los PIB nacionales, pero tam-
bién violaciones de derechos
de propiedad intelectual e in-
dustrial (copias de patentes y
disefios originales, uso ilicito
de marcas registradas, etcéte-
ra), asi como actos de compe-
tencia desleal, dafios reputa-
cionales y desconfianza so-
cial.

Condenas y Justicia

El principal problema, segiin
destacaron los especialistas
reunidos en la presentacion
del informe Situacion del co-
mercio ilicito y fraude en Es-
paria, Europa y el resto del
mundo, elaborado por Sicpa,
es la falta de unidad de la nor-
mativa a nivel europeo, asi
como el bajo nivel de las pe-
nas impuestas por este tipo
de delitos, sin olvidar el fle-

matico ritmo de la Adminis-
tracién de Justicia.

Uno de los expertos que se
mostr6 mds severo sobre la
situacion actual fue José An-
gel San José Asenjo, inspec-
tor jefe de la Brigada de la po-
licia cientifica y jefe de docu-
mentoscopia en Malaga, que
destaco la inadecuada pro-
porcionalidad de las conde-
nadas por este tipo de delitos.
“Las penas que se pueden im-
poner en el caso en que incau-
temos articulos falsificados al
por mayor son de uno a cua-
tro afios de carcel. Sin embar-
g0, estas cifras son sélo de seis
meses a dos afios en los casos
de la venta ambulante, lo que
es claramente insuficiente”.

“Es urgente implantar me-
didas que ayuden a coordinar
las actuaciones, la armoniza-
cion y reforzamiento de las
legislaciones antifraude, la
optimizacion del sistema de
recogida y el manejo de datos
estadisticos para conseguir
una mayor sensibilizacion y
formacion de los ciudadanos
sobre larealidad de este feno-
meno”, detall6 Martin Saro-
be, consejero delegado de
Sicpa.

Por su parte, Enrico Fra-
betti, director de politica ali-
mentaria, nutriciony salud de
la Federacion Espaiiola de
Industrias de Alimentacion y
Bebidas, se lamento igual-
mente de la falta de una nor-
mativa conjunta en Europa.
“Hasta la fecha no existe un
marco legal nico y especifi-
coenla UE que contemple de
forma concreta el fraude ali-
mentario, aparte del princi-
pio general de que los alimen-
tos tienen que ser seguros y
no deben inducir a error al
consumidor”.

Otro de los principales sec-
tores afectados por la falsifi-
cacién es el de los cosméticos.
Oscar Mateo, director de co-
nocimiento de Stanpa, desta-
c6lafalta de contundenciaju-
ridico-penal tanto por la poca
importancia de las penas co-
mo por la lentitud de la Justi-

cia. “Se puede llegar a tardar
cuatro afios en conseguir una
sentencia, lo que demuestra
la ineficiencia de la Justicia y
permite que los falsificadores
sigan actuando de manera
impune durante todo ese pe-
riodo. Ademas, no resulta agil
que cada una de las marcas

afectadas por la falsificacion
deba hacer una denuncia por
separado”.

El directivo de Stanpa ex-
plico en pocas palabras el
sentir de gran parte de las in-
dustrias afectadas por la falsi-
ficacion: “Las marcas cum-
plen con la legislacion, pagan

Tribunales con, cada vez, mayor sensibilidad

En octubre del afio pasado, la sala
de lo penal del Tribunal Supremo
establecié en una de sus
sentencias que los falsificadores
también deben indemnizar a las
marcas registradas por el dafio
moral ocasionado porque los
productos falsos suponen “una
fuente de dafio reputacional”.
Hasta esta resolucién, la opinién
dominante de los tribunales y
audiencias era que, en supuestos
en que los productos que
reproducian o imitaban marcas
registradas no eran

comercializados, al titular de los
derechos de propiedad industrial
no le correspondia ninguna
indemnizacidon como
responsabilidad civil derivada del
delito cometido. Sin embargo, en la
sentencia 611/2023, si se
identificé un dario indemnizable
pese a la falta de comercializaciéon
efectiva de los productos
falsificados, en la medida en que
se consideraba que, de la propia
exhibicion para la venta lesionan
los derechos de marca por
imitacion o confundibilidad de sus

signos distintivos, y se generaba
un perjuicio moral implicito. El fallo
desestimé el recurso ante la
Audiencia Provincial de Valencia
del empresario chino condenado
—debera cumplir tres afios de
carcel e indemnizar a las marcas—,
y ha fijado doctrina al sefialar que
en este caso especifico se vieron
comprometidos “los intangibles
elementos de exclusividad

y compromiso de calidad

que las marcas pretenden
transmitir al conjunto de los
consumidores”.
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acabar con las falsificaciones

el comercio ilicito de productos sigue siendo una lacra que tiene un enorme impacto en el PIB mundial.

Principales afectados y futuras amenazas

impuestos y generan empleo,
pero compiten con otros que
son delincuentes”.

Sistemas confiables

Los cambios normativos y la
agilizacion de la Justicia son,
sin duda, la principal priori-
dad, aunque existen otros sis-
temas para luchar contra las
falsificaciones, desde la sim-
ple verificacion de la corres-
pondencia entre los codigos
de los embalajes y los produc-
tos —en el sector de la cosmé-
tica— hasta los etiquetados de
denominacion de origen —en
el sector de la alimentacion-,
pasando por la implantacion
de etiquetas de control inteli-
gentes que muestren si un
producto ha sido manipulado
y que contenga un codigo de
barras.

Como destaca entre sus
conclusiones el informe de
Sicpa se pueden implantar di-
ferentes sistemas de marca-
cion: la visible, que se percibe
a simple vista entre las que

Se pueden marcar

los productos

con tintas opticas,
hologramas y codigos
QR securizados

Un sistema como el
‘hlockchain’ garantiza
la trazabilidad y puede
mejorar la eficiencia

y reducir costes

destacan las tintas opticas
(cambio de color al movi-
miento), los hologramas y los
codigos QR securizados; la
marcacion semi-cubierta,
usado por marcas y fabrican-
tes para hacer determinado
seguimiento del producto
que no se divulgan; la marca-
cion cubierta, que requiere de

un dispositivo complejo ca-
paz de detectar caracteristi-
cas fisico-quimicas; y la de al-
ta seguridad que sdlo puede
ser detectada en laboratorios
de alta tecnologia.

Otra herramienta esencial
para reforzar la trazabilidad
de los articulos es la tecnolo-
gia blockchain. Con este siste-
ma, la informacién de un pro-
ducto se registra en una cade-
na de bloques inmutable y
transparente e incluye datos
como su origen, proceso de
produccion, almacenamiento
y transporte.

Ademas de garantizar la
trazabilidad, el blockchain
puede mejorar la eficiencia y
reducir los costes en la cade-
na de suministro. Por tltimo,
al poder verificar la informa-
cion en la cadena de bloques,
los consumidores tendran
una mayor confianza en los
productos que compran, algo
esencial en industrias como
las de la alimentacidn, las be-
bidas o los cosméticos.

No existe ninguin sector que no se vea
afectado por la falsificaciéon y el comercio
ilicito y las cifras son alarmantes. Quiza la
parte mas llamativa es cuando se realizan
estas adquisiciones con conocimiento de
causa. Se calcula que un tercio de los
europeos (31%) considera que las
falsificaciones son una alternativa
aceptable en caso de que los precios de
los productos auténticos sean altos. Los
datos son mas calamitosos cuando uno
se centra en las personas de entre 15y 24
afios, franja en la que el porcentaje
alcanza el 50%. En esta linea Gerard Guiu,
consejero delegado de la Asociacion para
la Defensa de la Marca (Andema), apuntd
que “Espafia es el segundo pais europeo
por volumen de falsificacién intencionada,
lo que supone la pérdida de 1.500
millones de euros y cerca de 15.000
puestos de trabajo. Comprar una
falsificacion a conciencia desnuda de
derechos al consumidor frente a cualquier
dificultad de pueda surgir en el futuro”.

En cuanto a los sectores mas afectados a
nivel europeo por el comercio ilicito, Guiu
apunto a los del textil y la moda, los
juguetes y los cosméticos. Se calcula que
en la Unién Europea estas tres industrias
perdieron 16.135 millones de euros,
afectando a cerca de 200.000
trabajadores. De manera detallada, el
sector de la moda tuvo unas pérdidas de
ventas de un 5,2%, lo que representa
11.944 millones de euros y 160.352
empleos no generados. En el caso de los
cosmeéticos, las pérdidas fueron de 3.169
millones de euros (4,8%) y 31.717
empleos. Por ultimo, la industria del
juguete tuvo unas pérdidas de un 8,7%,
afectando a 3.608 empleos y

representando una caida de ingresos de
1.022 millones de euros.

En cuanto a los principales sectores
amenazados en el futuro, aunque ya esta
ocurriendo en el presente, Miguel Lorite,
teniente de la Guardia Civil de la Unidad
técnica de policia judicial, sefialé al de la
automocion, especialmente en lo
relacionado con los recambios y
accesorios para coches, y mas si tenemos
en cuenta que Esparia es el cuarto
productor de componentes de
automocién de Europa con mas de 1.000
empresas fabricantes de equipos y
componentes.

Este tipo de falsificacion afecta
directamente a las marcas, vulnera los
derechos de propiedad intelectual e
industrial de los fabricantes y, mas
preocupante alin, genera graves riesgos
para la seguridad vial.

Segun detalld Lorite, los repuestos
falsificados mas habituales son las bujias
que pueden sobrecalentarse y provocar
incendios en el motor o los filtros de
aceite que pueden generar un fallo
repentino en el vehiculo; los airbags
—tanto frontales como laterales y de
rodillas— que no cumplen las normativas
de seguridad y que en la mayor parte de
las ocasiones no se despliegan
correctamente pudiendo llegar a provocar
la muerte de los pasajeros; las lunas,
frontales y traseras, que por su baja
calidad pueden desplazarse, romperse y
lesionar a los ocupantes del coche; asf
como falsificaciones de discos de frenos,
sistemas de suspension y ruedas, que
impiden que el automévil se comporte de
manera normal y puede provocar
accidentes mortales.

— 7 -
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Lafalsificacion de recambios y accesorios para automéviles no sélo representa una violacion de propiedad intelectual
eindustrial, sino que ademas puede provocar accidentes y hasta generar asuntos penales por fallecimientos.
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QUIEN ES QUIEN EN LOS DESPACHOS

Los profesionales de ETL Global Marfa Alvarez (movilidad global), Juan Bermtidez (consejero delegado), Sandra Girén (laboral y talento), Manel Planas (fiscal), Javier Benito (fiscal), Eduardo Giiells
(litigacion y concursal), Daniel Orgué (fusiones y adquisiciones), Sara Arrieta (fiscal), Fernando Rodriguez (fiscal), Jorg Horauf (‘German desk’), Victor Villagra (litigacion tributaria), Arnau Moranta
(fiscal), Silvia Crespo (laboral), Ana Arrieta (fiscal), Antonio Almenara (mercantil), Dolors Poveda (fiscal), Fabiana Cardona (propiedad industrial), Octavio Cabrera (fiscal y mercantil), José Manuel

Rodriguez (fiscal) y Radl Barambones (laboral).

ETL Global apuesta por crecer
con mas compras en Espafia

El despacho mantiene su foco en el crecimiento inorganico en Espafia y anuncia para 2024 la
integracion de una decena de firmas profesionales y un alza de mas de un 20% en los ingresos.

Laura Saiz. Madrid

Mantener el ritmo de creci-
miento de facturacion supe-
rior al 20%, integrar mas de 10
firmas de servicios profesio-
nales e incrementar la planti-
lla total en el drea legal y fiscal
a 3.000 profesionales. Este es
el ambicioso plan de expan-
sion que ha hecho ETL Global
para 2024 en Espana, pais en
el que mantiene su apuesta
firme por el crecimiento inor-
ganico mediante la integra-
cion en su estructura de fir-
mas dedicadas al asesora-
miento juridico, sobre todo, a
pequefias y medianas empre-
sas. El altimo gran movimien-
to en este sentido hasido lain-
tegracion de Escura, despa-
cho fuertemente implantado
en Cataluna y con mas de 80
profesionales en plantilla.

Asi, el plan establecido des-
delaciudad alemana de Essen
y liderado en Esparia por Juan
Bermudez va cumpliendo, de
momento, sus hitos, ya que
consiguieron una facturacion
en 2022 de casi 112 millones
de euros gracias a la suma de

las més de 80 sociedades que
conforman ETL Global.

A pesar de estos objetivos
cuantificables, Bermudez
afirma que el despacho tiene
sobre la mesa otros retos de
gran envergadura. “En el sec-
tor legal, atraer y retener a
profesionales con habilidades
tecnoldgicas es un desafio im-
portante”, comenta el conse-
jero delegado, que anade que,
para ganar esta carrera, “los
bufetes deben ofrecer oportu-
nidades de desarrollo y de ca-
rrera profesional, paquete de
beneficios sociales, concilia-
ci6én y un ambiente de trabajo
atractivo para atraer y retener
alos mejores profesionales”.

El interés por este tipo de
perfiles nace de la adaptacion
a nuevas tecnologias que es-
tan siguiendo las firmas: “La
tecnologia esta transforman-
do la practica legal, y los bufe-
tes deben estar al dia de las til-
timas tendencias en software,
plataformas de gestion de ca-
sos, inteligencia artificial, ana-
lisis de datos y ciberseguri-
dad”. Por este motivo, Juan

En el sector legal, atraer
y retener a profesionales
con habilidades
tecnoldgicas es un
desafio importante”

Bermudez califica de “esen-
cial” la inversion en tecnolo-
gia y la capacitacion del per-
sonal para utilizar estas he-
rramientas de manera efi-
ciente.

No en vano, la automatiza-
cion de tareas legales, como la
revision de documentos o la
investigacion legal, esta cam-
biando la forma en la que los
despachos trabajan, aumen-
tando la eficiencia, un punto
que también persiguen desde
ETL Global cuyas herramien-
tas y tecnologias facilitan la
colaboracion efectiva entre
profesionales de diferentes

paises que conforman el gru-
po.
En cuanto alaretencion del
talento, ETL Global ha dise-
fiado varias propuestas a nivel
no solo local, sino también in-
ternacional. En este sentido,
cuentan con un programa de
intercambio internacional lla-
mado ETL Challenge, que
ofrece a los profesionales con
mas de dos afios de antigiie-
dad la oportunidad de traba-
jar en el extranjero en cual-
quier otro despacho pertene-
ciente al grupo. En la actuali-
dad, este programa se realiza
en Espafia, Reino Unido, Ho-
landay Chequia, pero alo lar-
go de 2024 se sumaran ofici-
nas de Francia, Polonia, Italia,
Portugal, Irlanda y Dubai.
“Este tipo de colaboracion
permite que los abogados mas
jovenes puedan ampliar su
conocimiento en un entorno
internacional viviendo una
experiencia Unica y enrique-
cedora, a la vez que estable-
cen relaciones con otros pro-
fesionales dentro del grupo”,
explica Bermuidez, que sefiala

que también cuenta con un
programa de movilidad geo-
grafica, en lo que los profesio-
nales pueden trabajar una se-
mana en otra oficina del gru-
po dentro del territorio espa-
fiol, ademas si por razones
personales o profesionales
quieren trasladarse de pro-
vincia, tienen la oportunidad
de hacerlo en cualquiera de
las 127 oficinas que tienen en
laactualidad en Esparia.

Con especial énfasis en la
formacion constante con gran
variedad de cursos tanto pre-
senciales como a distancia,
ETL Global también busca
implementar planes de carre-
ra competitivos en todos los
despachos pertenecientes al
grupo, indiferentemente de
su volumen y tamafio. Estos,
seguin explica el consejero de-
legado en Espania, estan basa-
dos en conciliacion, teletraba-
jo, salarios y promociones in-
ternas “para lograr que nues-
tros profesionales dispongan
de una adecuada y larga ca-
rrera profesional dentro del
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grupo-.

Los datos

GLOBAL

Tax-Legal-Audit

Sede central
Essen. Alemania

Sede principal Espafia
Pau Claris, 162. Barcelona

Afio de llegada Esparia
2012

CEO mundial
Christian Gorny

CEO enEspafia
Juan Bermtidez
Areas principales
Mercantil y M&A
Tributario
Laboral
N° de oficinas Esparia
127 oficinas
N° de oficinas
en elmundo
1400 oficinas

N° Socios en Esparia
123 socios

N° Socios en el mundo
2.030 socios

N° Abogados en Espafia
1410 abogados

N° Abogados

en el mundo

15720 abogados

Facturacién en Espafia
111,8 millones euros (2022)

Facturacién mundial
2.015 millones euros (2022)
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ENTREVISTA | ALEJANDRO KRESS SOCIO DIRECTOR DE SSQ

“Hay socios que gestionan muy bien
a sus clientes, peronoa simismos’

El cazatalentos anticipa un mercado de fichajes de socios en auge y plantea
en un horizonte hasta 2025 la llegada de nuevos bufetes a Espafia.

A. Galisteo. Madrid

En los tltimos meses del pa-
sado afio, la ralentizacion de
las operaciones mercantiles
ha enfriado los fichajes en los
despachos, un sector en el que
los movimientos entre socios
generan tanto eco que impac-
tan en los cimientos de las or-
ganizaciones: su reputacion.
No obstante, Alejandro Kress,
socio director de SSQ, sefiala
que el sector “sigue en ola as-
cendente. Hay ganas de con-
tratar”.

El headhunter, no obstante,
si que identifica este “peque-
flo parén” desde otofio de
2023. “Influyen muchas co-
sas. Desde la coyuntura inter-
nacional a la politica en Espa-
fia, ala que el despacho nacio-
nal esta mas expuesto porque
sino hay seguridad juridica se
frenalainversion”.

No obstante, Kress identifi-
cadiferentes tendencias entre
firmas legales. “Hay una mez-
cla entre despachos interna-
cionales, sobre todo ingleses,
y espafioles con ambicion de
crecimiento”. Entre los bufe-
tes con ADN nacional desta-
ca, como es evidente, el fend-
meno Pérez-Llorca, aunque
también pone en el foco en
Gomez-Acebo & Pombo y
Ceca Magan. “Luego hay
otras firmas mas conservado-
rasy estan bien en su tamario.
Esel caso de Freshfields”.

En este sentido, el experto
sefiala algunas areas que pro-
tagonizaran los grandes tras-
pasos entre despachos este
afio como mercantil, capital
riesgo, penal economico, com-
pliance, litigacion civil y con-
cursal, mas alla de energia.

Pero, scudles son las carac-
teristicas que hacen de un so-
cio altamente atractivo? Kress
lo tiene claro: su capacidad de
generar negocio. “En el cam-
bio de despacho se pierden
clientes, pero el que es capaz
de generarlos en una casa, lo
va a hacer en otra”. Este salto,
el paso de uno a otro bufete, es
algo habitual en el sector legal.
Unas operaciones que nor-
malmente suceden cuando las
firmas cambian de direccién o,
segun el cazatalentos, “cuando
un bufete no pone el foco don-
de tiene que ponerlo, que son
las dreas transaccionales”.

JMCadenas

Fondos en despachos de abogados

El pasado verano, Inflexion Private Equity se hacia con la totalidad de las acciones del grupo
DWF, una operacion valorada en mas de 340 millones de libras (392 millones de euros).
Alejandro Kress, socio director de SSQ, afirma que “hay méas bufetes que estanala ventay
seran interesantes para los fondos'".

En este punto, Kress pone
en valor la labor que realizan
los headhunters. “Hay socios
muy buenos que saben ges-
tionar a sus clientes y sus
asuntos juridicos, pero no sa-
ben gestionarse a si mismos.
Son la minoria, pero es mas
habitual de lo que uno de
puede imaginar”. Asi, la la-
bor de estos profesionales
pasa por orientar a los aboga-
dos para, por ejemplo, redac-
tar un plan de negocio y que
encuentren las mejores con-
diciones al cambiar de des-
pacho.

Relevo generacional

Desde hace un par de afios,
varias firmas se han sometido
a un proceso de relevo gene-
racional en sus cupulas de di-
reccion. Casi todos los que
han tomado las riendas de es-
tas organizaciones tienen
edades similares . “De cara al
liderazgo, la juventud es un
valor afiadido en el siglo XXT.
Van a estar mas cerca de los
asociados. Y al final, los bufe-

FUTURO

De caraal liderazgo
en el sector legal, [a
juventud es unvalor
afiadido en el siglo
XXI.Van a estar mas
cercadelos
asociados”

tes tienen una base mucho
mayor de asociados que de
socios”, explica Kress.

No obstante, el socio direc-
tor de SSQ les recomienda
que no olviden su cartera:
“Tienen que seguir facturan-
do. Tienen que seguir al diade
sus asuntos y dedicarle un
porcentaje relativo de su
tiempo a la gestion del despa-
cho”.

Otra de las tendencias que

se vivieron el pasado afio fue la
llegada de varias firmas inter-
nacionales. Desde una bouti-
que como Three Crowns, has-
ta un gigante anglo-aleman
como Taylor Wessing, pasan-
do por el aterrizaje de firmas
latinoamericanas. “Hay mu-
cho interés por el mercado es-
pariol. Este afo o el proximo
Seguro que vemos un nuevo
operador internacional en
nuestro pais”, explica Kress,
que vaticina que el formato
que elegiran sera el de la inte-
gracion con una firma ya esta-
blecida en nuestro mercado o
un acuerdo de colaboracion
similar al de Ecija con Taylor.

Asimismo, también ve
muy probable la integracion
de despachos en clave inter-
nacional. “Paris ha sido la
plaza mas beneficiada por el
Brexit. Esto ha hecho que los
bufetes ingleses tengan el di-
lema de si crecer en EEUU o
en el resto de Europa. Y creo
que la tendencia es el merca-
do americano. Habra inte-
graciones”.

it |
Los letrados deben ser diligentes ala hora de solicitar el aplazamiento.

APLAZAMIENTO DE JUICIOS

Abogados con derecho
a ponerse enfermos

L. Saiz. Madrid

Derecho a ponerse enfermos
para los abogados durante un
juicio. Asi lo ha determinado
el Tribunal Supremo (TS) en
un recurso de casacion parala
unificaciéon de doctrina
(RCUD) con fechade 21 de di-
ciembre de 2023, que sefiala
que se lesiona la tutela judicial
efectiva reconocida en el arti-
culo 24 de la Constitucion al
no suspender un juicio cuan-
do la representacion legal de
la demandada habia preavisa-
do de laimposibilidad de acu-
dir a él por bajamédica.

Segun el abogado respon-
sable de formalizar el RCUD
Alfonso Pedrajas, socio de
Abdon Pedrajas Littler, se tra-
tade “una sentencia que viene
a dar claridad a una reivindi-
cacion de los juristas sobre su
papel en el procedimiento ju-
dicial y, en este sentido, se re-
fuerza la importancia de los
letrados en el procedimiento,
de tal forma que, celebrar una
vista sin la presencia justifica-
da de un abogado por motivos
de salud conllevaria la nuli-
dad de actuaciones por vulne-
rar el derecho a la tutela judi-
cial efectiva”.

Y es que la no admision de
la solicitud de la abogada de la
mercantil que debia acudir a
un juicio en el juzgado de lo
social ntimero 34 de Barcelo-
na tras la salida de la empresa
de una de sus trabajadoras
implicé una estimacion par-
cial de los intereses de dicha
trabajadora sin que la compa-
fiia pudiera defenderse. El re-
curso de suplicacion a la sala
de lo social del Tribunal Su-
perior de Justicia de Catalufia
fue desestimado, ya que pon-
derd para su decision la poca
antelacion con la que habia si-
do solicitada la suspension de
los actos procesales (24 ho-
ras); la omision en el parte de
baja de las causas médicas

EITS seiiala que

se vulnera la tutela
judicial efectiva

si no se aplaza un
juicio por una baja

que determinaban la imposi-
bilidad de comparecencia del
letrado al acto para el que ha-
bia sido citado con mas de
cinco meses de antelacion; y
la falta de concrecion del me-
noscabo que, como conse-
cuenciadelaactuacion del or-
gano judicial, se derivaba para
su derecho constitucional de
tutelajudicial efectiva.

Sin embargo, el Tribunal
Supremo echa ahora por tie-
rra este razonamiento, ya que
considera que el hecho de
mandar el escrito de suspen-
sion el mismo dia de recibir la
baja médica por el Sistema
Publico de Salud demuestra
suficiente diligencia por parte
delaabogada, yaque lo comu-
nic6 nada mas conocer la si-
tuacién. Ademads, seis dias
después de la fecha sefialada
para el juicio, la letrada pre-
sento escrito solicitando la
nulidad de actuaciones, apor-
tando documentacion médi-
carelativa a su historia y esta-
do clinico, ademas de recor-
dar que en el parte de baja por
incapacidad temporal se
identificaba la patologia cau-
sante de labaja.

El alto tribunal es, por tan-
to, claro ante “la presencia de
la vulneracion del derecho de
tutela judicial efectiva que se
denuncia como lesionado de-
rivada de la actuacion del 6r-
gano de instancia, pues éste
con su proceder coloco a la
parte demandada en una evi-
dente situacion de indefen-
sion proscrita en el articulo 24
de nuestra norma constitu-
cional”.
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SUPUESTO FRAUDE EN SUBVENCIONES

‘Caso taquillazo’: absueltas
dos productoras de cine

El Ministerio Fiscal abridé una causa penal contra las coproductoras de un largometraje por
un supuesto fraude en la obtencién de subvenciones derivadas de los resultados en taquilla.

Victor Moreno. Madrid

Caso cerrado y sentencia fir-
me en uno de los juicios rela-
cionados con el caso taquilla-
zo. En este asunto, la Fiscalia
habia abierto una causa penal
contra varias entidades pro-
ductoras de un largometraje y
tres personas fisicas por un
delito de fraude de subven-
ciones supuestamente perpe-
trado mediante el falseamien-
to del nimero de entradas
vendidas para el visionado de
lapeliculaensalas.

El juzgado de lo penal ni-
mero 4 de Alicante ha decidi-
do ahora absolver alos encau-
sados, evitando asi el pago de
cerca de dos millones de eu-
rosyla posible entrada en pri-
sion de las personas fisicas en-
juiciadas, para las que se pe-
dian condenas de cuatros
afos.

Para contrarrestar las acu-
saciones del Ministerio fiscal
y de la Intervencion General
de la Administracion del Es-
tado (IGAE) contra dichas
entidades y personas, los le-
trados abrieron varios frentes,
como se puede ver en lasreso-
luciones emitidas.

Por otro lado, la estrategia
de defensa de estas personas
juridicas se bas6 en que “laac-
cién que se consideraba delic-
tiva —falsear la taquilla— habia
comenzado a efectuarse antes
de la entrada en vigor de la
responsabilidad penal de la
empresa en el Derecho espa-
fiol (2010), aunque tal accién
finaliz6 tras dicho normati-
vo”, explica Mario Blanco, so-
cio del equipo de penal eco-
némico de Auren.

Prescripcién
La defensa de las compaiiias
que habia cometido supuesta-
mente el delito también plan-
ted la prescripcion del asunto,
alno haberles tomado, en nin-
gun momento, declaracion en
sede sumarial. Ambas estrate-
gias fueron finalmente esti-
madas por el juez en el trami-
te de cuestiones previas, ex-
tinguiéndose en ese momen-
to, previo a la celebracion del
juicio, la responsabilidad pe-
nal de las personas juridicas.
En cuanto a la defensa de
las personas fisicas, detalla
Laura Aran, abogada sénior
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EI Ministerio Fiscal aseguraba que las cifras de recaudacion del largometraje habian sido falseadas, aunque no pudieron demostrarlo de manera efectiva.

del mismo departamento del
bufete, existia “una absoluta
falta de prueba en contra de
los acusados, nuestros clien-
tes son cineastas y su dedica-
ci6n exclusiva hassido el desa-
rrollo artistico de las pelicu-
las, sin que se les pudiera im-
putar ninguna irregularidad”.

La letrada detalla en este
punto que la acusacion ponia
sobre lamesa un supuesto en-
tramado societario que habria
servido para perpetrar el
fraude —no acreditado-y una
incoherencia del comporta-
miento de la taquilla del cine
en sesiones matinales y noc-
turnas.

Ambos expertos afirman
que en este caso, la unica
prueba con la que contaba el
Ministerio Fiscal era un in-
forme redactado por la IGAE
sobre el comportamiento de
la pelicula subvencionada
que Gnicamente recogia me-
ras sospechas y conjeturas,
sin poder asegurar o negar el
numero de espectadores que
la visionaron, por lo que re-
sultaba imposible afirmar

El problema original

Hasta 2016, el Instituto de la Cinematografia y de las
Artes Audiovisuales (ICAA) concedia subvenciones a
largometrajes. Para concederlas, se valoraba tanto la
inversion realizada como, principalmente, lo recaudado
por la pelicula en la taquilla. La primera parte (la ayuda
general) se establecia sobre un porcentaje sobre la
recaudacion bruta. La segunda se obtenia en base

a un sistema de puntos siempre que la inversion del
productor hubiera superado un minimo. Para poder
solicitarlo, las cintas debian haber alcanzado unas
cifras de entre 330.557 y 601.012 euros en el primer

afio de exhibicién comercial.

que el largometraje no habia
conseguido la recaudacion
requerida.

Por otro lado, la resolucién
identifica que “de la prueba
practicada, ser administrado-
res de dichas personas juridi-
cas convertia a los acusados
en autores posibles del delito
por el que fueron acusados.
Pero, en el plenario, mas alla
de esa condicion de adminis-
tradores, no se practicé prue-

ba alguna sobre qué accion o
acciones efectuaron en el pre-
tendido —y como se ha visto
no acreditado— fraude”.

Por todas estas razones, el
juzgado de lo penal ntimero 4
de Alicante ha terminado ab-
solviendo tanto a las personas
fisicas como las juridicas -las
entidades cinematograficas—
por los supuestos delitos de
fraude de subvenciones y de
falsedad documental.

Los abogados subrayan
igualmente que, a nivel juridi-
co y en relacion con todo lo
comentado anteriormente, es
necesario destacar la impor-
tancia de la prueba en el juicio
oraly, a su vez, hay que desta-
car que “meras conjeturas,
aunque se recojan en forma
de informes de organismos
publicos, como en este caso lo
es el informe de la Interven-
cién General de la Adminis-
tracion del Estado, son insufi-
cientes para enervar la pre-
suncién de inocencia de nues-
tros clientes”.

A modo de conclusion, Ma-
rio Blanco y Laura Aran deta-
llan que sentencias como esta
“dan importancia a los princi-
pales principios del proceso
penal y abren camino, en rela-
cion a las personas juridicas,
hacia procedimientos que ga-
ranticen correctamente los
derechos que deben tener las
empresas, pues ya pueden co-
meter delitos, deben también
gozar de todos los derechos
que le corresponderian al

2

reo’.

Three Crowns nombra
socio aAgustin G. Sanz

Three Crowns ha
nombrado su segundo
socio en la oficina de
Madrid. A Carmen
Martinez, socia directora
de la“‘boutique’ de
arbitraje en nuestro pais,
se une Agustin G. Sanz,
hasta ahora ‘counsel.
Sanz,que se sumdala
firma en 2015, tiene
amplia experiencia en
arbitrajes comerciales
internacionales y bajo
tratados de inversién en
diversas industrias,
representando a
clientes como la Republica
de Chile, Naturgy,
Sacyry BP, entre otros.
También representa a
organizaciones
internacionales y estados
soberanos.

Metricson nombra
socia a Teresa Miquel

El despacho de abogados
Metricson ha nombrado a
Teresa Miquel socia de la
firma. La letrada se
incorpord a Metricson
como directora del area
de ‘compliance,
proteccién de datos y
propiedad intelectual e
industrial en junio de 2020
y ademas asumio el cargo
de directora general de la
firma. En su carrera
profesional, tras su paso
por EY'y Via Legis, la nueva
socia de Metricson ejercié
durante 11 afios como
responsable legal de las
empresas tecnolégicas de
Grupo Suez (Agbar);
desde el ario 2017
ocupaba el puesto de DPO
del grupo en Espafia.
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Josg Luis Diez; Rita Fernndez-Figaresy Santiago Carrero (Socios de Everfive); Vanessa
(Galve (Responsable de la oficina de Barcelona); Pablo Bernal y Alvaro Garcia (Socios).

CRECIMIENTO

Everfive inaugura
oficina en Barcelona

L. Saiz. Madrid

Poco mas de tres afios desde
su lanzamiento al mercado,
Everfive Abogados ha dado
su primer paso en su plan de
crecimiento con la apertura
de su segunda oficina. Asi, la
boutiquelaboral especializada
en el asesoramiento a empre-
sas inaugura su sede en Bar-
celona parala que ha designa-
doalaabogada Vanessa Galve
paraliderar este proyecto.

Con este movimiento, la fir-
ma fundada por Pablo Bernal,
Santiago Carrero, Rita Fer-
nandez-Figares, José Luis Di-
ez y Alvaro Garcia afianza su
crecimiento en estructura y
en clientes, evolucion que le
ha llevado a inaugurar este
2024 su nueva sede en la ciu-
dad condal ubicada en el edi-
ficio Alta Diagonal, situado en
la avenida Diagonal, 640. Asi,
puede dar respuesta a sus
clientes de diversos sectores
desde las dos de las principa-
les ciudades espafiolas —Ma-
drid y Barcelona-, aunque
desde la direccion de la firma
no descartan abrir sedes en
otras localidades estratégicas.

“El motivo de este movi-
miento radica en la cada vez
mayor necesidad de asesora-
miento laboral en tiempos de
profundos cambios legislati-
vos. El asesoramiento juridico
laboral, tanto a nivel indivi-
dual y como colectivo, es cada
dia mas acuciante y necesa-
rio”, apunta Santiago Carrero,
socio de Everfive, que destaca
el “enorme potencial de creci-
miento en Catalufia en gene-
ral, y en Barcelona en particu-
lar, con un peso especifico,
tanto anivel econémico como
social”.

La encargada de liderar es-
te nuevo proyecto en Catalu-
fia tiene més de 12 afios de ex-
periencia laboral y esta espe-
cializada en el asesoramiento
a empresas y particulares en
materia de negociacion colec-

Vanessa Galve

es laencargada
de liderar el nuevo
proyecto en
Cataluiia

La ‘boutique’
laboralista amplia
asi sus capacidades
a un territorio con
“‘enorme potencial”

tiva, ERE, modificacién sus-
tancial de condiciones de tra-
bajo o régimen disciplinario y
seguridad social, algunas de
las materias estrella de la fir-
ma.

Licenciada en Derecho por
la Universidad Auténoma de
Barcelona (UAB) y en Admi-
nistracién y Direccion de Em-
presas por la Universidad
Abierta de Catalunya (UOC)
con un posgrado en practica
juridica por el Tlustre Colegio
de la Abogacia de Barcelona
(ICAB), Vanessa Galve cuen-
ta ademads con amplia expe-
riencia en la practica juridica
y procesal ante los tribunales
y juzgados de la jurisdiccion
social.

La apertura de la segunda
oficina de Everfive Abogados
coincide con el inicio de un
2024 con grandes retos labo-
rales para las empresas. Asi,
sus socios destacan las modi-
ficaciones en los limites de la
jornada; la implantacion y se-
guimiento de las recientes po-
liticas de desconexion; los
planes de igualdad; los proto-
colos de acoso; los registros; el
control o adaptaciones de jor-
nada; los despidos individua-
les y colectivos; o la modifica-
cién de los paradigmas in-
demnizatorios.

LABORAL

Jose Luis Gofi se une al
consejo asesor de Garrido

El despacho presidido por Miguel Angel Garrido
mantiene firme su apuesta por la practica de laboral.

L.Saiz. Madrid

José Luis Goiii se incorpora al
consejo asesor de Garrido, un
paso que mantiene firme la
apuesta por el derecho laboral
que ha hecho el despacho
presidido por Miguel Angel
Garrido. Asi, el catedratico de
derecho del trabajo y de la Se-
guridad Social de la Universi-
dad Publica de Navarra apo-
yard ala firma en la expansion
deesadrea.

Goiii cuenta con una am-
plia labor docente e investiga-
dora en el entorno universita-
rio, desarrollada durante mas
de 40 anos. En este sentido,
ha formado a varias genera-
ciones de profesionales del
sector legal y se ha materiali-
zado en numerosas publica-
ciones sobre la aplicacion del
derecho laboral a la actividad
empresarial. Entre ellas, des-
tacan asuntos relacionados
con despidos, privacidad,
proteccion de datos, codigos
de conducta, whistleblowing ,
inteligencia artificial, o segu-
ridad y salud laboral, aunque

%.1]-1-

José Luis Gofii entra en el consejo asesor de Garrido.

su labor investigadora actual
esta dirigida a las nuevas tec-
nologias y los derechos fun-
damentales de los trabajado-
res.

Ademas de su trayectoria
en el mundo docente, José
Luis Goiii también ha desa-
rrollado funciones consulti-
vas para varias instituciones
publicas. Asi, fue letrado del

Tribunal Constitucional,
quien le distingui6 con su me-
dalla, y actualmente forma
parte del Consejo de Navarra,
maximo 6rgano consultivo de
la Comunidad Foral. Igual-
mente, fue arbitro del servicio
interconfederal de mediacion
y arbitraje (Fundacion SIMA)
y actualmente lo es en el Tri-
bunal Laboral de Navarra.

APERTURA

Rebaza Alcazar & De Las
Casas aterriza en Madrid

Alejandro Galisteo. Madrid

Una nueva firma latinoameri-
cana aterriza en Madrid. Re-
baza Alcazar & De Las Casas
(RAD) anuncia su apertura en
la capital. EXPANSION ha
accedido a la difusion interna
de la nota en la que el despa-
cho peruano confirma su de-
sembarco en Espafia.

“Asi como lo hicimos con
nuestra oficina en Santiago de
Chile en el 2009, el propdsito
de abrir una nueva oficina
ahora en Madrid es acompa-
fiar a nuestros clientes en el
desarrollo de sus planes en
Europa y en particular Espa-
fia, tanto para inversiones co-
mo para tener una segunda
residencia”, apunta la comu-
nicacion interna del despacho
dirigido por Alberto Rebaza.

El bufete, en 2022, segin
datos de la plataforma LexLa-
tin, realizé transacciones por
un valor de 1.034,2 millones
de dolares. Es el segundo des-
pacho que mads genero tras

Alberto Rebaza, socio director de Rebaza, Alcazar & De las Casas.

Cuatrecasas. Segiin informa
la firma, Héctor Gadea, socio
de RAD, especializado en
compliance vy litigios, dirigira
la oficina en Madrid, junto a
un asociado sénior.

Ingresos: Eversheds
superalos 22 millones

Buenos resultados para
Eversheds Sutherland en
Espafia que ha cerrado
2023 con un crecimiento
de sus ingresos del 11%,
hasta alcanzar los 22,3
millones de euros,
continuando asf con su
senda de crecimiento a
doble digito, tras
aumentar sus ingresos en
2022 enun 15% (20,15
millones de euros) y en
2021un 21,3% (176
millones). Dentro de su
plan de crecimiento, el
despacho dirigido por
Jacobo Martinez, que
cuenta con 20 socios,
tiene marcado alcanzar
unos ingresos de 30
millones de euros a la
finalizacién del ejercicio
econémico 2025.

Alianza estratégica
entre EJAy Nacar

EJA-Estudio Juridico
Almagro da un paso mas
en su proceso de
crecimiento y expansion
a través de una nueva
alianza estratégica con la
‘boutique’ especializada
en derecho laboral Nacar
Abogados, un area de
practica fundamental
para el despacho dirigido
por Angel Rivas. Este
acuerdo se produce tan
solo unos meses
después de que la firma
iniciase su desembarco
en Latinoamérica
gracias a sendas
alianzas conlos
mexicanos Hagerman
Abogados y los
colombianos Acevedo

& Velasco Abogados.
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La proteccion de datos marca la
agenda de las empresas en 2024

Inteligencia artificial, biometria o consentimiento condicionado son algunos de los retos con
gran impacto para empresas y administraciones que deben afrontar en los préximos meses.

Laura Saiz. Madrid
El reglamento europeo de in-
teligencia artificial (AT Act)
entrard en vigor en 2026, aun-
que algunos de sus apartados
lo hara antes, como los usos
prohibidos. 2024 sera un afio
crucial para las empresas en
cuanto a su adaptacion no so-
lo a las nuevas normas sobre
IA, sino también a todas aque-
llas relacionadas directamen-
te con la proteccion de datos.
Lo confirman desde el area
de tecnologia, medios y tele-
comunicaciones (TMT) de
Ecija: “El final de 2023 nos ha
dejado diferentes ensefianzas
en materia de proteccion de
datos, en muchos casos deri-
vadas de las propias resolu-
ciones de la autoridad de con-
trol, asi como pronuncia-
mientos de los tribunales. De
todas ellas, nacen retos con un
importante impacto para las
propias empresas y adminis-
traciones”.

|A generativa

Nueve de cada diez organiza-
ciones espafiolas consideran
que laTA requiere nuevas téc-

Fotos: Dreamstime

nicas para gestionar los datos
y los riesgos, segun el informe
anual Cisco Data Privacy
Benchmark, que indica que
tres de cada diez prohiben el
uso de la A generativa por los
riesgos de privacidad.

“La recopilacion y analisis
de grandes volimenes de da-
tos por la IA plantea impor-
tantes retos sobre la privaci-
dad, entre los que cabe desta-

Tres de cada diez prohiben el uso de [a IA generativ

b~ el wA

car el hecho de que se hayan
empleado para entrenar los
algoritmos datos personales
sin contar con la legitimacion
para realizar dicho trata-
miento, o los importantes
riesgos de que puedan produ-
cirse fugas de informacion
que contiene datos persona-
les, ante las preguntas que los
usuarios realizan a las inteli-
gencias artificiales, asi como

a por los riesgos de privacidad, segdin un informe de Cisco.

el hecho de que los propios al-
goritmos puedan implicar
sesgos inadvertidos en la to-
ma de decisiones, afectando
potencialmente la equidad y
latransparencia”, sefiala el so-
cio de Ecija Alonso Hurtado.

Biometria

La publicacion de la guia de la
Agencia Espariola de Protec-

cién de Datos (AEPD) sobre
tratamientos de datos biomé-
tricos con finalidades de con-
trol de acceso y control de
presencia en diciembre de
2023 parece poner en tela de
juicio, seguin la socia Maria
Gonzilez, la legitimacion res-
pecto del uso de este tipo de
sistemas de identificaciéon
biométrica en el entorno labo-
ral, si bien podria hacerse ex-
tensiva a otros procesos de
identificacion.

Consentimiento

Meta anuncid en octubre que
cobrara 10 euros a aquellos
usuarios que quieran evitar el
uso de sus datos con fines pu-
blicitarios, algo que rapida-
mente han implantado mu-
chos portales web.

“Lo que antes era clara-
mente un modelo de acceso
libre, se esta convirtiendo en
un modelo de acceso vincula-
do a la aceptacion del uso de
los datos personales con fina-
lidades de explotacion publi-
citaria o para enriquecimien-
to del editor o el pago de una
cantidad para evitar dicho

Procedimientos
sancionadores

LaAEPD es la autoridad
mas activaen cuantoa
sanciones. Segun el Ultimo
CMS Enforcement Tracker,
Espafia habia registrado
583 multas desde la
aplicacién del reglamento
europeo de proteccion de
datos, muy por encimade
las 246 de Italia, aunque
por valor es Irlanda la méas
destacada conmas de
1.309 millones de euros en
total. “La elevada actividad
sancionadora de las
autoridades de control
contindia siendo motivo de
preocupacion paralas
empresas’, afirma Joaquin
Cives, que asegura que se
pueden evitar aperturas
de procedimientos
sancionadores o, al
menos, no limitar las
posibilidades de defensa
con un conocimiento
adecuado de laformade
entender la protecciénde
datos por parte de la
autoridad de control
espafiola.

tratamiento de datos.

Sin embargo, a expertos co-
mo el abogado Javier Arnaiz
les genera muchas dudas: el
usuario tiene una libertad real
a la hora de aceptar el uso de
sus datos con el condicionante
del pago de una cantidad eco-
némica? ;Es exigible a estas
plataformas que no vinculen
el consentimiento al pago de
una cantidad econdmica?

ASPECTOS DESTACADOS
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Responsabilidad proactiva

El socio de Ecija Daniel Lopez insiste en que “es necesario
avanzar en sistemas de diligencia debida que posibiliten un
mayor conocimiento de los terceros con los que se trabajay
su grado de cumplimiento efectivo de la normativa existente”
En este sentido, las empresas deben ser especialmente
diligentes con los datos no sélo en la contratacion de
proveedores, cuestion que ya se incluye en el RGPD, sino
también durante la vida util del contrato y, por tanto, del
servicio. Estamos ante un proceso de evaluacién continua,
que no debe quedar en la peticion de meros certificados, ya
que esta diligencia afecta a la posibilidad de llevar a cabo
procesos de evaluaciéon o auditoria y, por tanto, de solicitar
determinadas evidencias.
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Ciberseguridad

Elimpacto en materia de ciberseguirdad en lo relativo al
tratamiento de los datos tiene un impacto este 2024 en cinco
principales focos, seguin alerta Jesus Yafiez, socio de Ecija. Asi,
destaca la transposicion al ordenamiento juridico espafiol de la
directiva CER en materia de resiliencia de entidades criticas; la
transposicién de la directiva NIS2 para la resiliencia de entidades
esenciales e importantes; laimplementacién de obligaciones del
reglamento DORA para entidades financieras, aseguradoras y
prestadores de servicios de tecnologias de la informacién para
estas entidades; la aprobacién de ‘Cyber Resilience Act’en
materia de seguridad de productos con componentes
electrénicos; y el desarrollo de los marcos de certificacion en
materia de ciberseguridad impulsados por Enisa.

Intermediarios

La plena aplicacién de la la Ley de Servicios Digitales (DSA)
prevista para el 17 de febrero busca, en palabras de Esperanza
Lépez, “proteger el entorno digital frente a la difusion de
contenidos ilicitos, reforzando los derechos fundamentales de
los destinatarios de los mismos". Entre otras, la DSA impone
obligaciones a los prestadores de servicios en linea, a la vez
que refuerza la proteccion de datos, especialmente en lo
relativo a la elaboracién de perfiles, es decir, en el anélisis de
aspectos determinados de una persona con el fin de predecir
su comportamiento o intereses y, de esta manera, adoptar
decisiones sobre ella. Asf, la DSA impedira mostrar anuncios
basados en datos especialmente protegidos o de menores o
usar ‘interfaces’ engafiosas.
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RANKING

Bonos

restamos

La clasificacion anual elaborada por EXPANSION,
tras un 2023 marcado por la inestabilidad, consolida el
liderazgo de Santander en bonos y en préstamos. En la

primera categoria le acompanan en el podio Deutsche Bank
y Crédit Agricole CIB, y en la segunda, CaixaBank y BBVA

JAMES WESTON
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El comportamiento de los merca-
dos de bonos y préstamos ha pre-
sentado una evolucion muy desi-
gual a lo largo de 2023. En el caso
de las emisiones, los volumenes
han aumentado ligeramente a nivel
global respecto al ano anterior, con
crecimientos algo méas pronuncia-
dos en Espana y el conjunto de Eu-
ropa. En cuanto a los préstamos
sindicados, la reduccion de la acti-
vidad ha tenido un caracter genera-
lizado, afectando a los principales
mercados financieros del planeta.
El andlisis efectuado por EX-
PANSION refleja fielmente la evo-
lucién de la actividad en Espana. El
volumen de emisiones de bonos de
las entidades participantes en el
ranking ha crecido un 40% respec-
to a los datos de 2022, mientras que
la financiacion via préstamos sindi-
cados ha retrocedido un 10%.
Anivel general, el comportamien-
to del mercado se ha visto influido
por varios factores geopoliticos y
macroeconomicos, tal como expli-
can desde el equipo de bonos de
BBVA. Segun Fernando Delgado,
executive director-FIG DCM del
banco, entre los eventos que han
marcado el ano destacan “la evolu-
ci6n de la inflacién y su impacto so-
bre las politicas monetarias de los
bancos centrales, el impacto de la
politica monetaria sobre el sector fi-
nanciero y el conflicto bélico en Is-
rael”. A todo lo anterior se anade,

riente Proximo

vivalallamade
a inestabilidad

Los problemas geopoliticos y macroeconomicos han vuelto a condicionar
el comportamiento de los mercados en 2023. El resultado es que se han
concedido menos préstamos y se han encarecido las emisiones de bonos

en su opinion, “la crisis en los ban-
cos regionales estadounidenses,
materializada tras el colapso de Si-
licon Valley Bank y Signature Bank,
que puso el foco en las posibles ten-
siones de liquidez de algunos ban-
cos, surgidas por las minusvalias la-
tentes en las carteras de bonos so-
beranos, y que derivo en ampliacio-
nes de los diferenciales de crédito
del sector financiero”.

La inflacion ha tenido un impac-
to muy evidente en el mercado de
bonos, tal como explica Gonzalo
Cid-Luna, executive director-Cor-

porates DCM de BBVA. En su opi-
nion, hay que distinguir dos etapas
perfectamente diferenciadas a lo
largo de 2023: la primera, hasta
septiembre, estuvo marcada por
una “cierta estabilidad en el mer-
cado de renta fija, una vez mate-
rializadas las caidas en las cotiza-
ciones de los bonos ya sufridas en
2022”. En la segunda, a partir de
noviembre, el mercado “empez6 a
poner el foco en el calendario de
posibles bajadas de tipos”.

Los expertos de bonos de Banco
Sabadell también destacan tres

eventos muy destacados en 2023:
“La crisis bancaria en EEUU en
marzo, el inicio de la guerra entre
Israel y Hamas y el comienzo del
cambio de tendencia de los bancos
centrales”. Respecto a las tensio-
nes por la inflacion y las subidas
de tipos, consideran que “el resul-
tado principal ha sido un conside-
rable incremento de los costes de
financiacion para las empresas”.
Lo cierto es que la elevada volati-
lidad registrada durante todo el afio
ha hecho que los emisores tuvieran
que “aprovechar ventanas de emi-

CRISIS

Tres acontecimientos
han determinado

la evolucion del
mercado financiero
global en 2023: el
ataque de Israel sobre
Gaza; la coyuntura
inflacionistay las
politicas monetarias
destinadas a ponerle
freno, y la quiebra
de varios bancos
regionales de EEUU.

sién intermitentes” y “acceder al
mercado de una forma muy agil”,
tal como describe Bruno Séenz de
Miera, responsable de Debt Capital
Markets de Citi para Espana y Por-
tugal. Pero, a pesar de la citada ines-
tabilidad, este experto recuerda que
el volumen de emisiones de bonos
ha crecido un 60% en el segmento
financiero, un 40% en el corporativo
y un 19% en el sector publico.

Esta mejora de caracter generali-
zado habria sido el resultado de que
2023 haya estado “marcado por una
base inversora con elevada liqui-
dez”, asi como de “unos cupones
atractivos, resultantes de las subi-
das de tipos”, enumera Manuel
Puig, responsable de Bonos Corpo-
rativos de BNP Paribas en Espana y
Portugal. La consecuencia, conclu-
ye, ha sido un aumento de la deman-
da en el ambito corporativo invest-
ment grade superior al 13% en Eu-
ropay al 31% en el mercado ibérico.

En lo que al segmento financiero
respecta, “la solidez de la solvencia,
la supervision y el modelo de nego-
cio retail de los bancos espanoles,
con una reducida dependencia de
la financiacion mayorista, permitio
que tanto las entidades mas globa-
les como las domésticas accedieran
a los mercados de capitales con un
amplio respaldo inversor”, describe
Javier Gonzalez, responsable de
Bonos de Entidades Financieras de
BNP Paribas en Espana y Portugal.
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En concreto, los expertos del
equipo de bonos de ING ponen el
acento en “la gran actividad del
sector financiero, donde las enti-
dades han tenido que enfrentarse
a las refinanciaciones de los prés-
tamos TLTRO”, la herramienta de
financiacion a bajo coste que les
habia proporcionado el Banco
Central Europeo (BCE). Tal como
anaden, “este ejercicio de refinan-
ciacion ya empezo en 2022, pero
en 2023 se ha producido la culmi-
nacion de un proceso que, en ge-
neral, ha resultado menos compli-
cado de lo que a priori podia ha-
ber parecido, dados los grandes
volumenes de los que hablamos”.

Por su parte, el segmento corpo-
rativo se ha visto muy condicionado
por la coyuntura inflacionista, tal
como destacan los expertos en bo-
nos de Natixis: “Muchos emisores
que ya habian hecho acopio de li-
quidez en 2020 y 2021, aprovechan-
do las atractivas rentabilidades con
las que se conformaban los inverso-
res, se han limitado a refinanciar
sus proximos vencimientos y han
preferido optar por plazos més cor-
tos, de cara a minimizar el coste me-
dio de su deuda y facilitar la refi-
nanciacion de dichos bonos tan
pronto como el mercado ofrezca
condiciones mas atractivas”.

COMPORTAMIENTO OPUESTO
La actividad en préstamos sindica-
dos ha avanzado en la direccion con-
traria a lo largo del altimo ejercicio,
con unos volimenes de financiacion
inferiores a los del ano anterior tan-
to en Espafia como en otros paises.
Los motivos, tal como explican des-
de el departamento de préstamos de
JPMorgan, se encuentran en que
“los voliumenes de financiacion de
adquisiciones se contrajeron consi-
derablemente en todo el continente
europeo”, a lo que se suma “un rit-
mo de refinanciacion regular tam-
bién mas lento”. No obstante, ana-
den desde la entidad norteamerica-
na, “la principal causante de esta re-
ducida actividad ha sido la falta de
nuevas transacciones con necesidad
de financiarse con nueva deuda”.
Paradojicamente, quienes si se
han mantenido fieles a los présta-
mos sindicados han disfrutado de
unas condiciones de financiacion
bastante ventajosas, tal como re-
cuerda Genoveva Ramon-Borja,
head of Global CIB Corporate Cove-
rage de MUFG Bank: “A pesar del
incremento de los costes de finan-
ciacion por parte de los bancos y el
exhaustivo analisis de las relaciones
y negocios en los tltimos trimestres,
el precio se ha mantenido estable a
lo largo de 2023, sin grandes incre-
mentos de precios para las compa-
nfas con mejor rating y con oportu-
nidades de negocio adicionales”.
Por otra parte, cabe destacar que
algunas actividades han permane-
cido ajenas a la contraccion gene-
ral del mercado de préstamos sin-
dicados. Por ejemplo, las energias
renovables, tal como senalan des-

Operaciones contabilizadas

M En el ranking de bonos, EXPANSION ha tenido en
cuenta las emisiones denominadas en cualquier divisa,
firmadas entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de
2023, cuando hayan tenido como emisores a
Administraciones Publicas, bancos y companias
espanolas. Similares han sido los criterios tenidos en
cuenta para elaborar la clasificacion de préstamos
sindicados, que registra todas aquellas operaciones
firmadas a lo largo del ejercicio 2023 en las que los
bancos hayan actuado como bookrunner o MLA 'y
cuyos prestatarios hayan sido empresas, entidades
financieras o Administraciones Publicas espanolas.

En las dos categorias, las operaciones que inicialmente
estaban denominadas en divisas diferentes al euro han
sido convertidas a la moneda comunitaria tomando
como referencia el tipo de cambio medio anual
registrado por el Banco Central Europeo (BCE).

RANKING DE BONOS EN ESPANA EN 2023

POSICION ENTIDAD OPERACIONES VOLUMEN PUESTO
(NUMERO) (MILL. EUROS) 2022

[ ] | Santander 73 22.703 [

|| 2 Deutsche Bank 30 9.892 2
A 3 Crédit Agricole CIB 34 8.445 4
A 4 Barclays 34 8.372 6
A 5 Citi 30 8.284 9
v 6 BBVA 4 8.069 3
v 7 JPMorgan 32 7493 5
[ ] 8 HSBC 4 5122 8
A 9 Goldman Sachs 15 4.021 17
v 0 Société Générale 19 3.955 7
A Il Natixis 24 3491 12
A 12 CaixaBank 29 3488 13
A B UniCredit 24 3171 14
v 14 Nomura 13 2.905 Il

vV b BNP Paribas 30 2.857 10
A 16 Banco Sabadell 24 2.344 18
v 7 Commerzbank 7 1.398 16
vV B8 ING 10 1.352 15
A 9 Intesa Sanpaolo 9 606 2l
V¥V 20 MUFGBank 7 440 19
A 2 Mizuho 8 437 22
B 2 BekaFinance 2 33 -

RANKING DE PRESTAMOS EN ESPANA EN 2023

POSICION ENTIDAD OPERACIONES VOLUMEN PUESTO
(NUMERO) (MILL. EUROS) 2022
A | Santander 172 10.183 2
v 2 CaixaBank n 5.20 |
[ ] 3 BBVA 106 5.035 3
[ ] 4 BNP Paribas 29 2.870 4
[ ] 5 Banco Sabadell 69 2217 5
A 6 ING 43 1.865 9
v 7 Crédit Agricole CIB 3l 1.834 6
[ ] 8 Natixis 18 1497 8
v 9 Intesa Sanpaolo 13 1.043 7
A IO JPMorgan 10 928 13
A 1l Abanca 25 905 17
v 12 UniCredit 9 647 10
A 13 Citi 10 556 15
v 14 MUFG Bank 5 504 12
v 15 Mizuho 6 460 14
[ ] 16 Commerzhank 5 254 16

Fuente: Elaboracion propia con los datos de las entidades participantes.

'V Baja posicion

de el departamento de préstamos
de Intesa Sanpaolo: “Estos proyec-
tos siguieron siendo un foco de
atencion destacado durante todo el
ano en la peninsula ibérica, con es-
tructuras a menudo mas favorables
para el prestatario en comparacion

A Subeposicion BMMantiene posicion I No particip6 en 2022

con el mercado internacional”. En
este sentido, concluyen desde la
entidad italiana, “los bancos siguie-
ron mostrando interés y apetito por
esta clase de activos”, en una linea
similar a la tendencia observada
con la fibra 6ptica el afo anterior.

Hitos y rentafija

Unas cifras notables de emision,
un cumpleanos, dos novedades le-
gislativas de calado y un papel co-
mo brdjula de los mercados finan-
cieros. Asi puede resumirse el 2023
de la renta fija en Espafa, un ano
en el que, una vez mas, la politica
monetaria de los bancos centrales
ha marcado el paso a los inverso-
res, y en el que la renta fija ha vuel-
to a demostrar su capacidad para
financiar proyectos empresariales.
2023 fue, en primer lugar, un ano
de financiacion. Las empresas va-
loran la flexibilidad de los merca-
dos de renta fija y la diversidad pa-
ra la gestion financiera que les
otorga, ya que les permite finan-
ciarse con toda clase de instrumen-
tos. Cada compania encuentra la
solucién que mejor se adapta a sus
necesidades. Lo mismo puede de-
cirse de los inversores, que tam-
bién modulan el peso de la renta fi-
jaen sus carteras en duracion, cali-
dad crediticia y otras caracteristi-
cas de los valores que incorporan
en ellas, en funcion del contexto de
mercado y sus expectativas.

En los mercados y plataformas de
renta fija de BME se registraron
405.000 millones de euros en 2023
(un 8,7% mas). Como siempre, los
bonos son un buen indicador de la
situacion macroeconémica y del
entorno de tipos de interés. Tras el
fuerte crecimiento de las emisio-
nes a mas corto plazo el ano prece-
dente, debido a la incertidumbre a
medio plazo en aquel momento, en
2023 las emisiones de bonos a me-
dio y largo plazo crecieron un 87%.
La renta fija volvio a ser una refe-
rencia de la fortaleza de la econo-
mia y de los mercados financieros
en general, una auténtica brajula.
Pruebas de ello son, por ejemplo,
la fuerte demanda de Letras del Te-
soro por parte de los inversores
particulares, la evolucion de los bo-
nos soberanos siguiendo la politica
monetaria de los bancos centrales
o la creciente demanda de emisio-
nes verdes, sociales y sostenibles.

DIEZ ANOS DEL MARF

En 2023 hemos celebrado el déci-
mo cumpleafos de nuestro merca-
do MARF. Creado una década
atras para promover el acceso a los
mercados financieros de compa-
nias medianas y pequenas que,
hasta ese momento, no tenian a su
alcance financiarse a través de la
renta fija, diez anos después, ha ca-
nalizado financiacion por mas de
70.000 millones y suma 148 emiso-
res. EIMAREF se ha consolidado co-
mo un mecanismo de financiacion
agil, seguroy fructifero.

En un informe de las profesoras de
la Universidad de Sevilla Maria Jo-
sé Palacin y Carmen Pérez se des-
tacan, entre otros aspectos, la am-

plitud sectorial del MARF, la pre-
sencia de emisores internacionales
en el mercado, su flexibilidad y su
papel central en la colaboracion
publico-privada para favorecer la
financiacion de las empresas.

NOVEDADES LEGISLATIVAS
2023 nos dej6 también dos impor-
tantes novedades legislativas. En
Espana, la nueva Ley de los Merca-
dos de Valores ha traido consigo
un cambio relevante en el proceso
de admision de las emisiones de
renta fija en el mercado regulado
AIAF. Para agilizar los tramites y
ponérselo mas facil a los emisores,
el articulo 63 de la ley establece que
la competencia de la verificacion
de la admision a cotizacion de las
emisiones de renta fija pasa de la
CNMYV a los mercados en los que
los valores vayan a ser admitidos.
El pasado mes de septiembre,
AIAF inauguro este procedimiento
con un programa de bonos de Ae-
na por valor de 3.000 millones.
Otros emisores como CaixaBank,
Bankinter, Santander, BBVA,
Abanca, Unicaja, Sabadell, Banca
March o Deutsche Bank, asi como
varias emisiones de bonos de tituli-
zacion, también se han beneficia-
do ya de este cambio legislativo
que va en la linea de trabajo con-
junto de la CNMV y BME para que
el mercado de valores espanol
cuente con un marco de actuaciéon
mas agil, eficiente y competitivo.
La otra novedad regulatoria rele-
vante fue el reglamento que esta-
blece el nuevo estandar de bono
verde comunitario, aprobado por
el Parlamento Europeo en octubre.
El reglamento, que entro en vigor
en diciembre del ano pasado y sera
de aplicacion desde el 21 de di-
ciembre de 2024, incrementara la
transparencia en el mercado de bo-
nos verdes europeos al permitir a
los emisores demostrar que estan
financiando proyectos alineados
con la taxonomia europea.

En linea con esta nueva legislacion,
otro de los titulares de 2023 en los
mercados de bonos ha sido el cre-
cimiento de las emisiones verdes y
sostenibles. En los mercados y pla-
taformas de renta fija de BME se
registraron el ano pasado 28 emi-
siones de este tipo por importe de
37.700 millones, por lo que a cierre
de ano contdbamos ya con 127
emisiones por un valor total de
201.000 millones, un 23% mas. ¢Y
en 2024? Las miradas seguiran
puestas en los bancos centrales. Lo
que es seguro es que los mercados
de renta fija seguiran ofreciendo
una fuente de financiacion flexible
a las empresas y alternativas atrac-
tivas para los inversores.
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PRIMERO EN BONOS Y EN PRESTAMOS

Santander deja muy lejos a
sus principales perseguidores

La entidad recupera el primer puesto en préstamos y consolida su hegemonia en bonos. Durante
el ultimo curso puso en ambos mercados una cantidad cercana a los 33.000 millones de euros

Los esfuerzos de Santander por
superar las turbulencias del ano
pasado han cosechado resultados
sobresalientes. En esta edicion del
Réanking de Bonos y Préstamos de
EXPANSION, la entidad presidi-
da por Ana Botin vuelve a colgar-
se la medalla de oro en ambas ca-
tegorias, tras recuperar el primer
puesto en préstamos que habia ce-
dido en la anterior edicion.

Este doble triunfo se produce,
ademas, con cifras que, en térmi-
nos de volumen, estan cerca de
duplicar tanto a los dos segundos
clasificados en este ranking como
a sus propios resultados anterio-
res. Han sido 73 operaciones por
un valor total de 22.703 millones
de euros (frente a los 11.300 de
2022) las que le han llevado a re-
petir en lo mas alto de la tabla de
bonos, mientras que en présta-
mos ha participado en 173 opera-
ciones por un importe de 10.183
millones de euros (3.822 méas que
el ano anterior).

Gabriel Castellanos, responsa-
ble de FIG para Iberia en Santan-
der CIB, recuerda que la compleji-
dad geopolitica y la subida de ti-
pos que caracterizaron el ano 2022
provocaron una fuerte reduccion
de lo volumenes de emision. Sin
embargo, con la “normalizacion de
tipos” de 2023, en la entidad han
percibido un mayor “apetito” de
sus inversores, lo que ha marcado
“las dinamicas del mercado prima-
rio”. Eso, como explican, se ha tra-
ducido en un crecimiento del mer-
cado del 25% respecto al ano ante-
rior y lo ha situado en la media de
emisiones de los ultimos 10 afos.

Respecto a las operaciones mas
destacadas del curso en las que
particip6 Santander, la entidad tu-
vo un papel destacado en la que
se ha convertido en la segunda
mayor emision en la historia reali-
zada por el Tesoro espanol. Ha-
blamos de una emision de un total
de 13.000 millones de euros en un
bono sindicado a diez anos, tran-
saccion que alcanzo6 una demanda
de 86.000 millones de euros.

En el segmento corporativo, el
equipo destaca su funcion como
colocador en la emision inaugural
de bonos hibridos verdes de Re-
deia, por un montante de 500 mi-
llones de euros. Estos bonos, de
caracter perpetuo y con un cupon
del 4,625%, representan un hito en

De izquierda a derecha, los cinco profesionales que actualmente componen el departamento responsable de la actividad

en honos de Santander: Juan Pablo Merodio, Ignacio Bas, German Escriva, Gabriel Castellanos y Jaime Cruz. /JMCADENAS

el impulso a las practicas financie-
ras sostenibles en nuestro pais.
“Siempre buscamos apoyar a
nuestros clientes en su transicion
hacia modelos de negocio mas sos-
tenibles”, comenta Castellanos.
Las refinanciaciones también
tuvieron un peso relevante entre

Equipo de
Préstamos
Sindicados
de
Santander.
De izqda. a
dcha.; [

Virginia
Mari, |
Javier |

Trueba, |
Pablo

Trueba, |

Guillaume ¢

Baron, §
Jorge

Lozano,

Eugenia

Martinez-
Simancas,
Juan Ruiz-
Herreray
Luis Lainz.
/JMCADENAS

las grandes operaciones acometi-
das. Destacan las refinanciacio-
nes hibridas realizadas tanto por
Telefénica como por Iberdrola,
ademas de la refinanciacion de
deuda de la filial de FCC Servicios
de Medioambiente, por un impor-
te de 600 millones de euros.

En cuanto al segmento financie-
ro, Santander cerr6 una coloca-
cion de deuda subordinada por va-
lor de 1.500 millones de euros tras
recibir una demanda cercana a los
4.250 millones de euros. Supuso
la primera emision de este tipo en
la banca desde las caidas de Cre-

dit Suisse y varios bancos regio-
nales estadounidenses.

ACTIVIDAD CREDITICIA
Aunque el mercado de préstamos
corporativos experimento una dis-
minucion del 25% el ano pasado (con
caidas importantes en operaciones
de fusiones y adquisiciones), el de-
sempeno de Santander ha sido posi-
tivo. El balance muestra un aumento
significativo tanto en la cantidad de
operaciones lideradas como en el vo-
lumen comprometido en todas ellas.
El responsable europeo de Prés-
tamos Sindicados de Santander CIB,
Pablo Trueba, cita varias claves de
este rendimiento: “La agilidad en la
respuesta en situaciones complejas
y confidenciales y el uso eficiente
del capital, mejorando nuestra capa-
cidad de distribucion e incremen-
tando la velocidad de rotacion de los
libros y trayendo otros bolsillos de
liquidez interesantes al mercado”.

Santander acudio
alasegunda
mayor emisiondel
Tesoro espaiiol

En esta recuperacion crediticia
de la entidad sobresalen las refinan-
ciaciones de las lineas de respaldo
(backup) de Iberdrola y Aena, por
importes de 5.300 millones y 2.000
millones de euros, respectivamente.
En ambas, Santander actué como
coordinador de sostenibilidad.

El banco también ha desempena-
do un papel destacado, en calidad
de colider, en operaciones de adqui-
sicion corporativa, como la compra
por parte de Gubel del 15% de las
acciones de Prosegur. Y en su mar-
cada estrategia de financiacion de
energias renovables, aportd, junto a
Natixis, 728 millones para financiar
la instalacion de 1.231 megavatios
fotovoltaicos por parte de a Cobra.
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O Avanzando con nuestros clientes
hacia un futuro mas

Durante 2023 hemos apoyado el crecimiento de nuestros clientes con soluciones
iInnovadoras, como los bonos vinculados a indicadores medioambientales.

Somos tu banco para el futuro.

Bonos

2023 Enero

EUR 600.000.000

6,5 afios
SLB

Zabertis

Bookrunner

EUR 600.000.000

L5 afios
Verde

*******

Comunidad
de Madrid

Bookrunner

Enero
EUR 1.000.000.000

PerpNC 7,25
Hibrido Verde

LT . i
s Telefonica

Bookrunner

2023  Septiembre

EUR 500.000.000
7 afos
SLB

Bookrunner

Préstamos

2023 Febrero

EUR 302.000.000
Acquisition Financing
and Sustainability
-Linked Facility
Miura Private Equity

r | "
Sustainable Co-Coordinator,

Bookrunner & MLA
BBVA

EUR 180.000.000
Green Loan

MERLIN

PROPERTIES
Bilateral Facility

BBVA

2023 Marzo

EUR 229.000.000

Project Alfred / ASR
Wind 420 MW

ARDIAN

Underwriter, Bookrunner, MLA,
Hedge Provider, Green Loan
Coordinator, M&A Advisor

BBVA

2023  Septiembre

EUR 178.000.000

Multitranche
KPI-linked

@

Coordinator, Bookrunner,
MLA, Facility & Sustainability
Agent

BBVA

Enero

EUR 500.000.000

PerpNC 5,5
Hibrido Verde

redeia

Bookrunner

2023  Septiembre

EUR 650.000.000

6 NC5
Verde

-
Il BCC| &5

Bookrunner

EUR 1.700.000.000

Sustainability-Linked
Facility

Gestamp

Global & Sustainable
Coordinator, Bookrunner
&MLA & Facility Agent

BBVA

2023 Noviembre

EUR 110.000.000

Hotel Mandarin
Punta Negra

‘ OIN

THENTS

Underwriter, Bookrunner

BBVA

Enero

EUR 1.000.000.000

PerpNC 5,5
Hibrido Verde

IBERDROLA

Bookrunner

2023  Septiembre

EUR 300.000.000

SNP 5NC4
Verde

-

UnicajaBanco

Bookrunner

EUR 140.000.000

Syndicated Green
Loan

A
Neinor

Bookrunner Facility &
Sustainability Agent

BBVA

2023 Diciembre

EUR 339.000.000

Segovia Portfolio -

Castario, Serbal &

Pato 417 MW Solar
PV Portfolio

.
= ibvogt
MLA & Hedge Provider

BBVA

bbva.info/CIBLinkedin

EUR 500.000.000

10 afios
Verde

D adif

Bookrunner

Octubre

EUR 600.000.000

6 afios
Verde

»»
=
1 ¥

Green Structuring Agent
& Bookrunner

EUR 279.140.000

Project Mula 494
MWp Solar PV Plant

Northleaf
(,_) Energy

MLA, Hedge Provider, Green
Loan Coordinator

BBVA

2023 Diciembre

EUR 5.300.000.000

Syndicated
KPI-linked RCF

( lberdrola

Global Coordinator,
Sustainable Co-Coordinator
Bookrunner & MLA, & Agent

BBVA

Junio

EUR 500.000.000

10 afios
Sostenible

ga Junta de
Castilla y Leén
ESG Structuring Agent
& Bookrunner
Octubre

EUR 500.000.000
7.5 afios
Verde

Gcciona

Indrasytructisg

Bookrunner

EUR 273.000.000

Syndicated
KPI-linked

Alsea

Facility Agent &
Sustainability Coordinator

BBVA

2023 Diciembre

EUR 80.000.000
Victoria
Sevilla-Tabacalera

ARCHER
HOTELCAPITAL

MLA & Bookrunner

BBVA

bbvacib.com
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SEGUNDO EN BONOS

Deutsche
Bank repite

en el segundo

cajon del podio &

El banco aleman encabeza la actividad de
las entidades internacionales en el mercado
espaiiol y consolida la medalla de plata que
ya se colgo en la anterior edicion del ranking

Por segundo ano consecutivo,
Deutsche Bank repite en el segun-
do cajon del podio de emisiones
en el Ranking de Bonos y Présta-
mos de EXPANSION. La entidad
alemana lo ha logrado en un con-
texto en el que reconoce que el va-
lor nominal de los bonos ha podi-
do estar a veces rezagado en com-
paracion con la inflacion, algo que
disminuye su atractivo relativo.
Consciente del efecto tanto en
los emisores como en los inverso-
res de la relacion entre inflacién y
subidas de tipos, el equipo de bo-
nos de la entidad ha sabido ges-
tionar operaciones de variada en-
vergadura, tanto en el mercado
europeo como en el americano.
En este entorno, en el que los
emisores se enfrentaron a mayo-
res dificultades para colocar nue-

vos bonos con tasas competitivas,
destacé la labor de Deutsche
Bank en varias operaciones. Juan
de la Brena, managing director
de DCM de Deutsche Bank en Es-
pana y Portugal, destaca dos co-
mo las mas novedosas de entre
todas en las que la entidad tomo
partido a lo largo del ultimo ejer-
cicio. La primera de ellas fue una
emision del Reino de Espafa li-
gada a la inflacion, tanto en cu-
pones como en vencimiento.

A este respecto, De la Brena se-
fala que se trata de “una estruc-
tura mas recurrente en emisiones
de soberanos europeos, pero en
Espafa no habiamos visto una
desde antes de la pandemia”. La
ultima habia tenido lugar en sep-
tiembre de 2018, mientras que,
con esta de 2023, el Estado com-

TERCERO EN BONOS

Bronce para Credit Agricole CIB

o

De izqda. a dcha.: Juan de la Brena, Esther Cabezon, Blanca Beamonte y Enrique Garcia de la Noceda. /omcapenas

pleto el 88,5% de su financiacion
para el actual curso.

En el terreno corporativo, la
emision inaugural de Aena en oc-
tubre, consistente en una emision
de 500 millones de euros a siete
anos, fue otra de las operaciones
en las que tomo partido el banco
aleman. Y también particip6 en el
lanzamiento de un bono hibrido
de Telefénica para la financiacion
y refinanciacion de proyectos su-
jetos a su marco de financiacion
sostenible, asi como en la emision
sénior a cinco anos de 500 millo-
nes de euros con la que Wefer fi-
nanci6 la compra de Immucor.

SEGMENTO FINANCIERO

Dentro del sector financiero,
Deutsche Bank ha estado presen-
te en un total de tres emisiones de

otras tantas entidades bancarias
espanolas a lo largo del ultimo
ejercicio: Banco Sabadell, BBVA
y Banco Santander. Sdlo durante
el mes de noviembre, el banco
germano se involucré en dos de
estas emisiones, que se materiali-
zaron en suelo americano.

La de BBVA fue la segunda emi-
sioén de esta entidad en el merca-
do estadounidense. El montante
emitido ascendié a 750 millones
de dolares, con vencimiento en el
ano 2034. Por su parte, la de San-
tander fue una operacion, tam-
bién en ddlares americanos, en
dos tramos. El primero de ellos
por valor de 1.150 millones y el
otro, de 1.350 millones. En ambos
casos, el objetivo era hacer frente
a dos refinanciaciones muy cerca-
nas en el tiempo.

La entidad francesa accede por primera vez a los puestos de honor de esta clasificacion tras
imponerse en una ajustada foto final al banco britanico Barclays y al estadounidense Citi

Crédit Agricole CIB ha dado un gran
salto en 2023, dentro de un mercado
defensivo y muy disputado. La re-
compensa a su labor y enfoque ha
sido la medalla de bronce en esta
edicion del Ranking de Bonos y
Préstamos de EXPANSION.

“Los emisores no se lanzaron al
mercado de manera oportunista”,
destaca el director general de Mer-
cado de Capitales de Crédit Agricole
CIB, Pablo Lladé. Asi, la entidad
francesa se desenvolvié en un con-
texto de mayor actividad en bonos e
inflacion, que tuvo a los emisores
pendientes de los datos macroeco-
némicos y las fechas vinculadas a las
decisiones sobre los tipos de interés.

La principal operacion en la que
se involucrd la entidad francesa fue
la protagonizada por Banco Saba-
dell, que alcanz6 una demanda de
2.000 millones de euros. En este
“rotundo éxito”, actué como Unico
asesor estructurado y joint boo-
krunner. “El sector de bancos y ase-
guradoras fue el mas activo en 2023
en cuanto a volumenes y emisiones
se refiere”, reconoce Llado.

De hecho, Crédit Agricole CIB
actué en otra emision de la misma
entidad espanola y también se in-
volucré con Abanca como asesor
Unico de estructuracion y de recom-
pra, asi como de joint bookrunner,
en una emision de 250 millones.

De izquierda a derecha, el equipo de Bonos de Crédit Agricole CIB: Acssana
Mendes, Inés Riopérez, Pablo Lladd, Claudia Cousteau y Avelino Abellas. /JMCADENAS

Anteriormente, Deutsche Bank
ya habia iniciado la intensa activi-
dad que caracteriz6 su 2023 con
la participacion en una emision
de de capital hibrido de Banco Sa-
badell. Se trat6 de la primera ope-
racion del ano de su categoria en
Europa y se lanz6 con un importe
total de 500 millones de euros.

Respecto a sus expectativas de
cara al presente curso, los exper-
tos en bonos del banco aleman
consideran que la ténica del mer-
cado en 2024 sera de continuidad.
“Esperamos ver un volumen simi-
lar de refinanciaciones de capital
hibrido en los bancos”, adelanta
De la Brena. Por otra parte, este
experto augura una mayor activi-
dad en el segmento corporativo,
por la existencia de “fechas proxi-
mas de refinanciacion”.

Asimismo, Crédit Agricole partici-
p6 en una operacion del también
banco espanol Bankinter, con un
volumen de 300 millones de euros.

La entidad francesa ha alcanzado
el bronce en un ano que asegura es-
tuvo marcado por dos tendencias
claras en el mercado. Por un lado,
las emisiones de bonos ESG, y por
otro, las emisiones a medio y corto
plazo debidas a la volatitlidad del
mercado y la revision de las curvas
de los tipos. En este sentido, Crédit
Agricole CIB fue agente estructura-
dor ESG, coordinador global y joint
bookrunner en la primera emision
de Abertis desde 2021 y primera,
también, en formato sustainability-
linked bond de la firma de infraes-
tructuras. El banco francés también
participé en el bono verde hibrido
de Telefénica, que lanz6 junto con
una recompra de sus bonos que
vencen en marzo de 2024.

De cara al curso actual, el objetivo
de Crédit Agricole CIB es mantener
esta intensa actividad en bonos. Y
quiere hacerlo en un contexto en el
que empiezan a ver una inclinacion
de los emisores hacia la busqueda
de calidad y los plazos largos.
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SEGUNDO EN PRESTAMOS

CaixaBank baja una posicior
pero confirma su fortaleza

Tras la victoria cosechada en la anterior edicion del ranking, la entidad cede su posicion en lo
mas alto del podio a Santander pero consolida su ventaja sobre gran parte de sus competidores

Constancia. Esta es la palabra que
mejor define el trabajo en préstamos
sindicados de CaixaBank. Porque, si
bien es verdad que pierde un puesto
respecto al Ranking de Bonos y Prés-
tamos de EXPANSION del ano pasa-
doy se ve afectado por la caida gene-
ralizada del volumen de los présta-
mos concedidos, puede hacer una
lectura positiva dentro de este con-
texto: afianza su ventaja sobre sus
perseguidores (excepto BBVA), con
un total de 111 operaciones en 2023
valoradas en 5.201 millones de euros.

La actividad de CaixaBank en el
segmento corporativo se ha extendi-
do a todo tipo de empresas, aunque
con especial protagonismo de los

sectores inmobiliario y hotelero. Por

ejemplo, la entidad ha estado pre-
sente como hookrunner y MLA en
las refinanciaciones de grandes em-
presas como Iberdrola (5.300 millo-
nes), Gestamp Automocion (1.700
millones) o Acciona Energia Finan-
ciacion Filiales (750 millones).
Pero, sobre todo, cabe destacar la
continuidad de su apuesta por las
operaciones corporativas de tipo
sostenible. Como explican desde su

equipo, “su labor no solo ha sido de
asesoramiento a los clientes”, sino
que también los han acompanado
para “ofrecerles una amplia gama
de servicios y financiacion centrada
en renovables, transporte limpio, efi-

e —

ciencia energetica y economia circu-
lar”, Ademas, anaden, han fomenta-
do “las financiaciones con finalidad
social, como las relacionadas con la
sanidad, la educacion o el acceso a
vivienda o a servicios esenciales”.

Dentro del citado segmento cor-
porativo, su actividad ha incluido
algunas fusiones y adquisiciones. A
destacar, la de Acrylicos Valleco,
segundo productor mundial de pin-
turas acrilicas para modelismo, por

De izquierda a derecha, el equipo de Préstamos de CaixaBank: Javier Urrutia, Pablo Fernandez, David Fernandez, Berta
Egana, Virginia Gomez, Thoma Getz, Jordi Lépez, Anna Duch, Susana Garcia, Daniel Martin y Juan Felipe Fernandez.

TERCERO EN PRESTAMOS

BBVA continua
en lazonanoble

La entidad repite el bronce de Ia anterior
edicion, pero se acerca a la segunda posicion

BBVA ha conseguido mantenerse,
un ano mas, en la zona noble de la
categoria de préstamos sindicados
del ranking elaborado por EXPAN-
SION. Y lo ha hecho, al igual que en
las dos ediciones anteriores, repi-
tiendo en el tercer puesto.

La distancia del banco respecto a
su inmediato predecesor, en este ca-
so CaixaBank, se ha reducido res-
pecto al ranking del ano pasado: am-
bas entidades han quedado separa-
das por algo menos de 200 millones

de euros. En concreto, BBVA parti-
cipo en 2023 en 106 operaciones sin-
dicadas, aportando una cuantia total
de 5.035 millones de euros.

La entidad participo en algunas
de las principales refinanciaciones
registradas el ano pasado. A desta-
car, por la cuantia de las mismas,
las de Enagés y Gestamp, valora-
das en 1.550 y 1.700 millones de eu-
ros, respectivamente. En todo caso,
la gran apuesta de BBVA en 2023
han sido las renovables. “Hemos

visto como se estan creando mejo-
res mecanismos internos en las en-
tidades financieras para el analisis
y aprobacion de procedimientos de
sostenibilidad, donde se busca un
mayor escrutinio y una mejor com-
prension técnica de los indicadores
y objetivos verdes de las compa-
nias”, indican desde el banco.

ENERGIA SOLAR Y EOLICA

BBVA se implico en numerosos pro-
yectos de energias limpias. La finan-
ciacion de la construccion del
Portfolio Solar Segovia fue el de ma-
yor valor, con 339 millones de eu-
ros, e incluye tres instalaciones de
174, 133 y 110 megavatios (MW).

Ademas, la entidad jugo un pa-
pel clave en la refinanciacion de
otra de las grandes iniciativas fo-
tovoltaicas del pais: el Proyecto
Mula (279 millones), consistente
en una planta solar propiedad de
Q-Energy situada en Murcia, con
una capacidad total de 494 MW.

A estas iniciativas se suma el
Proyecto Alfred-ASR Wind, de la
firma francesa de capital de inver-
sion Ardian. Esta constituido por

D lzqu a derecha: Pedro Ramirez, Coio Garcia—Rendueles, Borja Buades,

parte de PorA Capital (27,5 millo-
nes de euros). Y también, la refi-
nanciacion de la deuda de la adqui-
sicion por parte de Abac de la em-
presa de distribucion y venta de
equipos, accesorios y repuestos pa-
ra motos Motocard (41 millones).

MERCADO DEL ALQUILER

En lo que respecta al negocio inmo-
biliario, CaixaBank se ha centrado
en el mercado residencial del alqui-
ler. De hecho, ha financiado integra-
mente a la gestora estadounidense
Greystore para la compra de 2.500
viviendas a la promotora Via Célere
por un importe de 200 millones.

En linea con su citada apuesta por
la sostenibilidad, la entidad ha juga-
do un papel clave en la construccion
de las nuevas oficinas por parte de
Glenwell Group en Barcelona, que
evitaran la emision de unas 9.000 to-
neladas de dioxido de carbono.

En el ambito hotelero, el volumen
total del crédito concedido por
CaixaBank ha superado los 2.800
millones. Eso si, hay que tener en
cuenta que esta cantidad también
incluye otros productos ademas de
los préstamos sindicados, como los
de leasing o confirming.

Aungque los responsables de prés-
tamos del banco preven una tenden-
cia continuista en el comportamien-
to de los mercados en 2024 dadas
las tensiones geopoliticas, si que es-
peran una ligera mejoria. “Confia-
mos en que haya cierto repunte en
ambitos como el de las fusiones y
las adquisiciones o las renovables,
donde la necesidad de alcanzar los
plazos exigidos para la puesta en
marcha de muchos activos anticipa
un incremento sustancial en el volu-
men de planteamientos de financia-
cion de proyectos”, concluyen.

Almudena Lopez Blas, Jean-Francois Guicheteau, Miriam Rodriguez-Carrerio, Miguel
Calvo, Pablo Gonzalez, Miguel Castillo, Miriam Rios e Isabel Lacruz. jomcapenas

12 parques eolicos distribuidos por
toda Espana y cuenta con una po-
tencia instalada de 420 MW. BBVA
asumio en esta refinanciacion, va-
lorada en 229 millones, los roles
de bookrunner y MLA, entre otros.

De cara a lo que resta de ejerci-
cio, en la entidad espanola se respi-
ra cierto optimismo. En primer lu-
gar, porque “2024 ha empezado con

un contexto de mercado bastante
positivo para las nuevas emisiones».
Ademas, si la tendencia de los ulti-
mos anos en términos de transicion
ecologica se mantiene, esperan
“una fuerte consolidacion de pres-
tamos con sello sostenible”. No en
vano, anaden, cada vez estan mas
cerca de convertirse “en una norma
y no en un opcional de mercado”.
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Las decisiones
adoptadasalo
largo de 2023 por
la Reserva Federal
estadounidense,
presidida por
Jerome Powell,
han determinado el
comportamiento
de los mercados
financieros.
/RESERVA FEDERAL

Protagonismo del Tesoroylas

grandes entidades bancarias

El mercado de bonos registro en 2023 emisiones interesantes por parte de las empresas,

pero las operaciones mas destacadas correspondieron a administraciones y bancos

El mercado espanol de
bonos presenté una in-

LOS MAS DESTACADOS A NIVEL GLOBAL EN 2023

En cuanto al segmento
financiero, una de las ope-

tensa actividad a lo largo ~ ENTIDAD VOLUMEN () OPERAGIONES (N°) raciones mas relevantes
de 2023, con un buen pu-  JPMorgan 366.556 1.981 del ano fue un ATI de
nado de operaciones  BofASecuritis 339.218 164l BBVA que reabri6 el mer-
destacables. Por volu-  Cii 304.801 2005 cado europeo tras los pro-
meny poder de convoca-  Barclays 259.661 1.542 blemas sufridos por varios
toria, una emision histg- ~ MorganStanley 244885 1700 bancos de EEUU y Credit
rica en el segmento pi-  BNPParibas 25190 1077 Suisse. Los bonos AT1 son
blico fue la protagoniza-  GeldmanSachs 209,86l 1.626 un tipo especial de deuda
da por el Tesoro espanol, ~ DeutscheBank 180673 904 emitida por las entidades
167959 929

por un importe de 13.000  HSBC

financieras para elevar su

millones de euros y una
duraci6n a 10 anos.

WellsFareo oo 167400 I3
LAS ENTIDADES MAS ACTIVAS DEL ANO EN EUROPA

capitalizacion. Estas emi-
siones, conocidas como

Jorge Alcover, director ~ ENTIDAD VOLUMEN (*) ~ OPERACIONES (N°) CoCos, son bonos conver-
general de Mercado de  BNPParibas 136,604 598 tibles contingentes, hibri-
Capitales de Goldman  Barclays l12.326 645 dos de deuda y capital, y
Sachs, pone el acento en ~ JPMorgan 110.962 47 pueden llegar a convertir-
los mas de 83.000 millones ~ DeutscheBank [01.744 432 se en acciones.
de euros de demanda que ~ HSBC 95934 46l Desde Nomura desta-
esta operacion registrg  CréditAgricole 93.990 384 can que el CoCo de BBVA
por parte de los inversores  Cii 90.523 39l “fue el primero que salié
institucionales y asegura  BofASecurities 87720 383 al mercado de euros tras
que se batieron las expec-  Société Générale 74734 312 el colapso de Credit
tativas: “Se acabaron pa- ~ UBS 69.974 374 Suisse”. Desde HSBC

gando solo cuatro puntos
basicos de prima, algo
muy reducido a tenor del
volumen de emision”.
Federico Silva, socio director de
Renta Fija de Beka Finance, anade
otras dos emisiones del Tesoro es-
panol. De menor cuantia, 5.000 mi-
llones y 3.000 millones, respectiva-
mente, “pero en dificiles condicio-
nes de mercado”, valora.
Fernando Garcia, director de
Mercados de Capitales de Société

(*) Millones de euros

Générale, destaca un bono emiti-
do por el Reino de Espana por va-
lor de 5.000 millones de euros, en
el que la entidad francesa tom6
partido. Y en CaixaBank apuntan
varias emisiones de administra-
ciones regionales, como la prota-
gonizada por la Comunidad de
Madrid, de 600 millones de euros
en bonos verdes.

Fuente: Dealogic

anaden que estas emisio-
nes de BBVA marcaron
un antes y un después pa-
ra los CoCos, que en ese momento
se encontraban muy penalizados y
criticados. Y anaden: “La operacion
fue un éxito rotundo”.

Desde Barclays recuerdan su in-
terés por acudir a la mayoria de
emisiones AT1 que se produjeron.
Sobre un total de ocho operaciones
de este tipo en Espana, “participa-
mos en siete”, destacan.

Impulso
sostenible
delICO

La actividad del Instituto de
Crédito Oficial (ICO) en
2023 alcanzo un valor de
mas 7.300 millones de euros.
Destacaron tres emisiones
por valor de 2.000 millones
de euros, dos de ellas en
formato sostenible. E1 ICO
emitio su décimo bono
social y el quinto verde, en
ambos casos por valor de
500 millones de euros. Asi,
el volumen de deuda
sostenible emitida por el
organismo alcanza los 7.550
millones en 15 transacciones
(diez sociales y cinco
verdes). Sus bonos sociales
han financiado mas de
73.000 proyectos para
auténomos y empresas,
generando o manteniendo
cerca de 479.000 empleos.
Ademas, han facilitado 300
oportunidades laborales
para discapacitados y
financiado 90 viviendas
sociales y dos hospitales.
Por otro lado, sus emisiones
verdes han financiado

37 proyectos y evitado
900.000 toneladas de CO2.

El banco francés Société Géné-
rale actu6 como colocador en una
emision de BBVA de 1.000 millo-
nes de dolares en el mes de sep-
tiembre. Fue la segunda de la enti-
dad espanola, tras otra en junio.

Desde HSBC recuerdan que ese
bono fue el primero que protagoni-
zaba BBVA en la Bolsa de Nueva
York, obteniendo un arbitraje en
precio significativo. A esa opera-
cion le sigui6 en noviembre un AT1
de doble tramo de Banco Santan-
der. “Fue el de mayor importe emi-
tido por un banco espanol. Tam-
bién fue el primero en anunciar en
horario de apertura del mercado
asiatico, espacio en el que somos
un actor relevante por nuestros ori-
genes”, dicen desde HSBC.

Mas alla de la citada operacion,
Silva destaca la gran cantidad de
emisiones lanzadas por el Grupo
Santander en dolares estadouniden-
ses a lo largo del ano, con multiples
tramos y levantando un gran volu-
men. En este sentido, desde Nomura
recuerdan su participacion en una
emision sénior de la entidad espano-
la, en enero, con un volumen total de
5.000 millones de euros. “Fue la emi-
sion mas grande en bonos sénior de
Santander en el mercado de euros”,
explican desde el banco japonés.

También CaixaBank acudio al
mercado en 2023, tal como recuer-
dan desde la entidad, con su emision
dirigida al mercado americano, en
enero, en formato senior non prefe-
rred: “Dimos un paso para convertir-
nos en emisor habitual en el merca-
do americano, al que volvimos en
septiembre con un primer doble tra-
mo en dolares por 2.000 millones”.

SEGMENTO CORPORATIVO

En el &mbito corporativo también
hubo varias operaciones resena-
bles en 2023. Desde Barclays re-
cuerdan el hibrido verde inaugural
de Redeia, por 500 millones, mien-
tras que en CaixaBank hacen men-
cion a sendas emisiones de FCC
Servicios Medio Ambiente y Accio-
na Energia. Por su parte, desde
Goldman Sachs aluden a una ope-
racion del Futbol Club Barcelona,
por lo innovadora de su estructura,
para financiar el Espai Barca.

En HSBC recuerdan su participa-
cion en la emision sustainability-lin-
ked inaugural de la constructora Fe-
rrovial. “Estas emisiones fijan unos
indicadores ambiciosos, general-
mente de preservacion ambiental,
que el emisor debe cumplir en un
plazo, pues de lo contrario se produ-
ce un aumento de cupén”, explican,

Ferrovial protagoniz6 otra opera-
Cion, en este caso de recompra de un
bono hibrido tras el cambio de su se-
de social a Paises Bajos, en la que
particip6 HSBC. Y este banco acudio
también a la emision inaugural del
gestor aeroportuario Aena.

Para lo que resta de 2024, las enti-
dades esperan un renovado protago-
nismo de los bonos ESG. Y también
auguran un mayor dinamismo de los
hibridos corporativos y los CoCos.
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Credit Agricole CIB, primer
Krunner internacional en Espana
en Bonos y Préstamos en 2023*

Banco de liderazgo y referencia en los mercados de capitales en Espana

/ABANCA &

ABANCA KINGDOM OF SPAIN

9Sabadell

SABADELL

=abertis
ABERTIS

.E. Telefénica

TELEFONICA

AUGUST 2023
JANUARY 2023

EUR 250M & 500 M
10.625% Perp NC5.5.year AT1 &
8.375% & Tier 2 Notes
10.25NC5.25

JANUARY 2023

EUR 13BN & 13BN EUR 600M EUR 500M

. 4.125% Inaugural 0
13.550% Senior Due 2033 & ; 9.375% AT1
3.150% Senior Due 2033 e Senior Unsecured PNC6
Due 2029
AT1:Sole Structuring Advisor, ESG Structuring Agent, X .
Sole Dealer Manager on Tender Global Coordinator & Sole Structuring Advisor and
Joint Bookrunner Offer & JBR Tier 2: JBR Joint Bookrunner Joint Bookrunner Joint Bookrunner

EUR 750M
6.750% Green Hybrid
Perpetual NC8

JULY & JUNE 2023
JUNE & JANUARY 2023

Lideres en financiacién estructurada en Espaina y con enfoque en la sostenibilidad

nuveen Ij'ﬂ —— SECYT 3%

e e

AUTOVIA DEL TURIA

ARDIAN

PROJECT ALFRED

Blackstone
PROJECT FIDES

ATORA

NEPTUNE NESTAR

AUGUST 2023
MAY 2023
MARCH 2023
FEBRUARY 2023

EUR 169M
EUR 310M EUR 640M EUR 440M EUR 230M Bl retion of a

q i Hanti R Residential Refinancing of a wind km sh toll-
Spanish Outlet Portfolio Rented Residential ented Residentia portfolio in Spain (420MW) 53km iﬁ \?:lgﬁvdc; road

NOVEMBER 2023

ion espariola, sujeta a la supervision del Banco de Espafia y de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en Paseo de la Castellana 1, 28046 Madrid, con CIF W-00-11043-G e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid.
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Bookrunner, Lender, "
Green Structuring Advisor, Bookrunner, Lender, Green Bookrunner, Hedger & Bookrunner, Hedger & Original Lender
Hedge provider & Agent Advisor & Hedge Provider Sustainability Coordinator Sustainability Coordinator & Hedge Provider

ida en Francia,

ida y existente de

Banco de relacion que apoya a sus clientes liderando las operaciones mas relevantes
((‘ lberdrola

IBERDROLA

dMaDEUS
AMADEUS

cellnex®

CELLNEX

Zabertis
ABERTIS

DECEMBER 2023
DECEMBER 2023
JUNE 2023
FEBRUARY 2023
JANUARY 2023

1)
EUR 5,300M EUR 1,200M EUR 2,000M EUR 700M

Sustainability-linked EUR 700M ! ) | Sustainability-linked
Revolving Credit Facility Acquisition Facilities Qi 0lving Credit Faclity Term Loan

EUR 1,000M
Syndicated Facility

Sustainability Coordinator Bookrunner MLA,
Bookrunner & MLA & Agent( Bookrunner & MLA Bookrunner & MLA Bookrunner & MLA

*Fuente: Dealogic

WWWw.ca-Cib.com

@f CREDIT AGRICOLE

CORPORATE & INVESTMENT BANK

CREDIT AGRICOLE CORPORATE AND INVESTMENT BANK (Crédit Agricole CIB) es una sociedad anénima (société
Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espafia, es una sucursal de Crédit Agricole CIB debi
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COMPORTAMIENTO

Mucha refinanciaciony pocas
operaciones con dinero nuevo

En un contexto de ausencia de fusiones y adquisiciones de empresas, el mercado espaiiol
de préstamos sindicados recupera los términos y condiciones previos a la crisis sanitaria

En un entorno en el que las opera-
ciones de fusiones y adquisiciones
son todavia escasas, las operaciones
de préstamos sindicados mas rele-
vantes en 2023 en términos de volu-
men fueron, dentro del segmento
corporativo, las destinadas a refinan-
ciar los préstamos de empresas in-
vestment grade (es decir, con eleva-
das calificaciones crediticias).

“Se tratd, sobre todo, de operacio-
nes sin dinero nuevo, salvo excep-
ciones, en formato sostenible”, ase-
gura Emilio Lopez, director general
responsable de Corporate Loan Ori-
gination, Acquisition Finance & Ad-
visory Iberia de Crédit Agricole CIB.

De cara al futuro, y con la abun-
dancia de liquidez existente para
todo tipo de activos, “se prevé que
la tendencia contintie en un entor-
no macroecondémico mas estable”,
adelantan desde UniCredit, cuyos
expertos sostienen que los merca-
dos de préstamos y de obligacio-
nes han demostrado, una vez mas,
que funcionan eficazmente de for-
ma complementaria.

Desde la entidad gallega Abanca
corroboran que la mayoria de ope-
raciones relevantes en 2023 fueron
refinanciaciones. Y dentro de ellas,
opinan que las mas destacadas fue-
ron las relacionadas con los parques
de energias renovables.

Tanto los términos como

las condiciones de los prés-

LIDERES MUNDIALES EN PRESTAMOS SINDICADOS

te respecto, Balboa pro-
nostica que seguira regis-

tamos a empresas solidas ~ ENTIDAD VOLUMEN () OPERACIONES (N°) trandose un avance en
y con buena calidad credi-  BofASecurities 311.999 1216 los préstamos con com-
ticia se comportaron de  JPMorgan 282262 1176 ponentes de sostenibili-
una manera muy similara ~ Cit 196.692 645 dad, especialmente los de
la habitual antes de lapan- ~ WellsFargo 168.762 805 tipo sustainability linked.
demia. En este contexto,  Mizuho 147405 839 El experto de BNP Pa-
los bancos “se han centra-  Sumitomo MitsuiFinancial Group 117935 875 ribas también destaca
do més en examinar a fon- ~ MUFGBank 112.746 1056 una financiacién a Aber-
do las relaciones existen- ~ BankofChina 104.902 45 tis para la compra de una
tes y las estructuras de fi- ~ BNPParibas 99.566 426 concesion en Puerto Rico
nanciacion, en el estableci- ~ Barclays 77261 403 y un nuevo revolving cre-
miento de precios y en las dit facility (RFC) a Indra
actividades auxiliares dis- PROTAGONISTAS DEL MERCADO EUROPEQ por valor de 500 millones
ponibles al desembolsar ~ ENTIDAD VOLUMEN (*)  OPERAGIONES (N°) de euros. “Merece una
fondos, sobre todo, en &m-  BNPParibas 54.060 233 mencion especial por ser
bitos con una calificacion ~ UniCredit 31.337 134 debutante en el mercado
crediticia de transicion o CréditAgricole 21870 166 de préstamos sindica-
inferior al grado de inver-  Ci 26676 90 dos”, razona el experto.
si6n”, apuntan desde ING. ~ ING 25.847 145 A lo largo del ano
La mayor operacion del ~ SociétéGénérale 23400 122 también sobresalieron
mercado espanol de prés-  Sumitomo MitsuiFinancial Group 2.039 92 otras refinanciaciones.
tamos estuvo protagoniza- ~ JPMorgan 20.861 107 Por ejemplo, la del ope-
da por Iberdrola, con una  BofASecurities 20494 93 rador de infraestructu-
refinanciacion por valor  Santander 19.690 124 ras de telecomunicacio-

de 5.300 millones de eu-
ros. Enrique Balboa, res-
ponsable de Préstamos de BNP Pa-
ribas para Espana y Portugal, con-
creta que en total se refinanciaron
dos lineas de préstamo para
Iberdrola, con la participacion de
mas de 30 entidades bancarias tan-
to espafolas como internacionales.

(*) Millones de euros

Desde el banco italiano UniCredit,
que también particip6 en esa gran
operacion, recuerdan que los fondos
estan ligados a indicadores claves
(con criterios ESG, “que incluyen la
reduccion de emisiones de gases de
efecto invernadero para 2030”. A es-

Fuente: Dealogic

nes Cellnex por 700 mi-
llones y la del proveedor
de soluciones tecnolégicas turisti-
cas Amadeus por 1.000 millones.
Desde UniCredit recuerdan que
Amadeus firm¢6 una refinanciacion
para una linea de back up, que las
agencias de rating valoran como ma-
yor reserva de liquidez. “La opera-

cion de Amadeus fue en formato sos-
tenible y tuvo 14 prestamistas”, agre-
ga Lopez, de Crédit Agricole CIB.

La refinanciacion del gestor aero-
portuario Aena por importe de 1.000
millones de euros fue otra de los ma-
yores préstamos del ano y cont6 “con
la colaboracion de 14 entidades ban-
carias”, tal como recuerdan desde el
equipo de Préstamos de Sabadell.
“En esta operacién hubo 550 millo-
nes de dinero nuevo”, anade Lopez.

SECTOR INMOBILIARIO

Los expertos de la division RE&H de
Natixis explican que, mas alla de las
refinanciaciones realizadas en sus
carteras residenciales por Blacksto-
ne, Testay Fidere, destacan otras dos
grandes operaciones a lo largo de
2023: “Una de 638 milllones para la
refinanciacion de la cartera operati-
va de residencial en renta del grupo
inmobiliario Azora y otra de 310 mi-
llones para la financiacion del porfo-
lio espanol de outlets y centros co-
merciales de Nuveen y Neinver”, de-
tallan desde el banco francés.

Ademas, los expertos de la divi-
sion RE&H de Natixis recuerdan que
algunos de los préstamos que adqui-
rieron una mayor relevancia en 2023
fueron los dedicados a los sectores
de living y hospitality. De cara al fu-
turo, sostienen que estos dos nichos
de negocio seguiran acaparando un
elevado interés en el mercado, aun-
que estiman que segmentos mas al-
ternativos, como los de coliving y da-
ta centers, atraeran el apetito de los
inversores internacionales.

En Sabadell también consideran
que los subsectores inmobiliarios de
living y activos hoteleros se han con-
solidado como protagonistas en 2023
en detrimento de la financiacion de
proyectos de oficinas. Residencial en
alquiler, residencias de estudiantes y
senior living seran interesantes para
los inversores, al igual que el sector
hotelero, sobre todo en resort y lujo.

Poco antes de finalizar el ano, el 21 de diciembre, Iberdrola protagonizo una de las operaciones mas importantes de 2023 al cerrar un préstamo sindicado por valor de 5.300 millones de euros. /UNAI HUIZI PHOTOGRAPHY
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Las entidades financieras esperan lidiar en
2024 con las mismas incertidumbres que el
aiio pasado, pero con unos tipos mas bajos

Aunque las dudas predominan en el
actual escenario geopolitico y ma-
croeconomico, los responsables de
bonos y préstamos de las entidades
financieras que operan en Espana
vaticinan algunas certezas de cara a
lo que resta de 2024. Fundamental-
mente dos: una actividad en los mer-
cados similar a la registrada en 2023
y una politica monetaria menos rigi-
da que la de los ultimos meses.
Desde el equipo de Bonos de Uni-
Credit auguran bajadas de tipos, pe-
ro a partir de la segunda mitad del
ano: “Entendemos que la economia

aun no ha retrocedido lo suficiente,
principalmente en términos de infla-
cién y empleo. Al menos, no lo sufi-
ciente a ojos de los bancos centrales
como para que cambien tan pronto
el discurso de la politica monetaria”.

El pronostico es similar en MUFG
Bank, tal como explica Genoveva
Ramon-Borja, head of Global CIB
Corporate Coverage de la entidad ja-
ponesa: “En prevision de los recortes
de tipos en 2024, esperamos que va-
rios emisores cumplan sus ambicio-
nes de alargar la duracién de sus
nuevos bonos”. No obstante, matiza,

“al persistir una serie de
riesgos macro y geopoli-
ticos, entre otros, no pre-
vemos un retorno a los ni-
veles de emision prepan-
demia por el momento”.
Entre los numerosos
factores de tension a los
que alude Ramon-Borja
encontramos  incerti-
dumbres econdémicas,
pero también geopoliti-
cas. Por ejemplo, segin
enumeran desde el equi-
po de bonos de JPMor-
gan, “las elevadas tensio-
nes comerciales con Chi-
na, la actual guerra entre
Rusia y Ucrania y el con-
flicto en Oriente Medio”.
Y a eso se suman “las
elecciones presidencia-
les de EEUU, unidas a
elecciones en otros 40
paises del mundo, lo que
podria tener un impacto
geopolitico mas intenso
que en ciclos recientes
dado el contexto de ten-
siones ya elevadas en el
que nos encontramos”.
En términos estricta-
mente macroeconomi-
cos, el panorama que di-
bujan los profesionales de las entida-
des financieras también es delicado.
Ya en el cuarto trimestre de 2023 se
registraron “varios indicadores eco-
némicos que reflejan que la desace-
leracion esta en marcha”, recuerdan

¥

RELAJACION

Los expertos esperan una relajacion

de las politicas de la Reserva
Federal y del BCE, presidido por
Christine Lagarde, en la segunda

mitad de 2024. /ALEX KRAUS/BLOOMBERG

desde el equipo de bonos de
Intesa Sanpaolo. Por ejem-
plo, afiaden, “una menor
confianza del consumidor”
y que “las empresas encuen-
tran cada vez mas dificil
trasladar sus aumentos de
costes a precios mas altos
sin afectar a sus voliumenes
de ventas”. A eso hay que
anadir, ademas, que el ac-
tual escenario de tipos de in-
terés empieza a afectar a los
balances corporativos: “Las
posiciones de liquidez se es-
tan reduciendo y los costes
de financiacion comienzan
a aumentar, ya que deuda
nueva y mas cara reempla-
za a financiaciones anterio-
res, mas baratas”.

A pesar de todas estas di-
ficultades, el responsable
de Sindicaciones de Citi pa-
ra Europa, Medio Oriente y
Africa, Andrew Mason,
sostiene que “2024 seré el
ano de los grandes nego-
cios”. Con esta afirmacion
vaticina un repunte de la
actividad en el ambito cor-
porativo, “con un aumento
tangible en la actividad de
fusiones y adquisiciones”.
Entre otras razones, anade Mason,
porque “los bancos activos en el
mercado crediticio espanol siguen
estando muy bien capitalizados y
se espera que sigan apoyando a sus
clientes principales”.

BME X

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

a SIX company

MAREF: 10 anos
trasformando la financiacion
empresarial en Espana

Descubre las oportunidades de diversificacion que el mercado
ofrece para las finanzas corporativas y los inversores.

Mas informacion:

Contacto: marf@grupobme.es

+34 .91 709 53 26

www.bolsasymercados.es
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& Santander

Corporate & Investment Banking

LIDERA EL MERCADO
DE BONOS Y PRESTAMOS

Nuestra experiencia global y liderazgo continuado nos convierten
en tu mejor aliado para ayudarte a conseguir tus objetivos.

IBERDROLA
SPAIN 2023

Revolving
Credit Facility

EUR
5,300mm

Bookrunner, MLA

SABADELL
SPAIN 2023

Tier2 6.000%
10.5NC5.5

EUR
500mm

Joint Bookrunner

Mas informacién en www.santandercib.com

REDEIA
SPAIN 2023

Inaugural Green Hybrid
4.625% PerpNC5.5

EUR
500mm

Joint Bookrunner

PROSEGUR
SPAIN 2023

Acquisition Finance TL
& CNMYV Guarantees

EUR
155mm

Co-UW, BR &Sole Agent

REINO DE ESPANA
SPAIN 2023

3.150% due 2033

EUR
13,000mm

Joint Bookrunner

RBI
SPAIN 2023

Acquisition Financing
TLB

EUR
310mm

Physical Bookrunner
Rating Advisor

SOLARIA
SPAIN 2023

Financing of 24 PV assets
with a total capacity of
1.085 MW

EUR
553mm

Commercial underwriter, Sole
Bookrunner, MLA, Sole Hedge
provider and Account Bank

ABANCA
SPAIN 2023

AT110.625% PNC5.5

EUR
250mm

Joint Bookrunner




