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presentacion

Brexit ¢y ahora qué?

David Gasso

Presidente de EAF - Consejo General de Economistas

La madrugada del pasado 23 de junio, como muchas otras personas, me fui a dormir convencido que los
britanicos votarian favorablemente al Remain en el referéndum que habia tenido lugar aquel dia sobre Ia
permanencia del Reino Unido en la Unién Europea. Era una opinién compartida los dias previos por la ma-
yoria de la gente que conozco, la opinién mayoritaria de la prensa y los medios, y ademas los sondeos co-
nocidos hasta entrada la madrugada, asi lo presagiaban.

Gran sorpresa la mafiana del dia 24, cuando al despertar miro las bolsas y veo que los futuros europeos y
la libra esterlina vienen cayendo con fuerza. Brexit ya no era una pesadilla, sino la cruda realidad.

En este nimero hemos querido recoger las opiniones de EAFIs y de nuestros patrocinadores sobre las con-
secuencias del Brexit. Evidentemente, aln es pronto para saber qué sucederd, puesto que todavia no se
ha solicitado la salida de la Unién Europea de modo oficial. Lo que si conocemos es que esa peticién se
producira en algin momento en el futuro mas o menos préximo que, por ahora, no se ha concretado. La
importancia no sélo reside en el hecho de que Reino Unido deje de pertenecer a la Union Europea, sino
en que otros paises pueden sequirle en funcién del tipo de relacién que se establezca entre la UE y la Gran
Bretafia. Brexit puede ser el principio del fin de la Unién Europea o una gran oportunidad para construir
mas Europa.

El momento es especialmente delicado por las elecciones nacionales que van a acontecer en breve en mu-
chos de los paises miembros, las dificultades de gobernabilidad en los que ya las han tenido recientemen-
te, la fragil situacion financiera de algunos paises periféricos y no tan periféricos, y el auge del populismo
y la xenofobia como consecuencia de los estragos de la crisis econdmica y financiera.

Unido a todo esto, una crisis de liderazgo, tanto en las instituciones supranacionales como en los Estados
y en sus propios politicos, hacen atn mas complicada la gestidn de esta situacion con garantias de éxito.

Pese a todo, los mercados este verano han sido benignos y nos han permitido a los profesionales del ase-
soramiento financiero un descanso bien seguro que merecido, aunque muchos pensemos a estas alturas
que los resultados de nuestro trabajo no son acordes a nuestros esfuerzos y que muchos clientes no los
perciben adecuadamente.

El entorno de tipos de interés negativos, los conflictos y disputas geopoliticas, las dudas permanentes para
sostener los modelos de bienestar occidentales, la presion presupuestaria en la fiscalidad nacional y trans-
nacional y el efecto disruptivo de las nuevas tecnologias en muchos sectores de actividad econdmica, pro-
bablemente, crearan nuevos focos de incertidumbre en el futuro proximo.

Los inversores, por tanto, van a demandar mas asesoramiento para navegar con soltura en este mar de tur-
bulencias y alcanzar sus metas financieras. El sector de EAFIs sigue creciendo, con mas empresas registra-
das que hace un afio. Sin duda, una sefial de esperanza y una muy buena noticia.
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la opinién de... Javier Santacruz
!

¢Que tiene que temer
el mercadb*fmanélero*
al Brexit?

Javier Santacruz Cano, Ph.D

Socio de Shijie Shoudu Ltd. - Profesor de Finanzas en el Instituto de Estudios Bursatiles

Tras el shock derivado de lo que fue un resultado electoral
inesperado, los inversores siguen apostando por Gran Bretafia ante la
falta de oportunidades en otros mercados, la incertidumbre que
genera la ausencia de catalizadores claros para el crecimiento de la
economia global y el convencimiento implicito de que la tedrica salida
de Reino Unido de la Unién Europea se ira diluyendo en el tiempo a

favor de un esquema favorable para las dos partes
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a evolucion de los mercados financieros a nivel global en

los Ultimos afios, esta condicionada por las decisiones de

politica monetaria que afectan de forma asimétrica a los
diferentes tipos de activos. Especialmente es evidente en el
caso europeo, donde el “efecto Cantillon” es particularmente
intenso dada la estructura del mercado fuertemente influen-
ciado por el sistema bancario frente al mercado de capitales
a la hora de penetrar la nueva liquidez.

El dinero se esta filtrando de una forma mas rapida en los
mercados mas cercanos a los focos emisores de dinero como
son el Banco de Inglaterra (BoE) o el Banco Central Europeo
(BCE), entre otros. Sin embargo, las medidas tomadas no con-
siguen restafiar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, el cual sigue roto e impide que el crédito llegue al
sector privado ocho afios después del estallido de la crisis.

Con este complicado escenario en el que los Bancos Centrales
estan intentando forzar los resortes mas basicos del sistema
econémico a golpe de cuestiones andmalas como que el di-
nero de hoy valga menos que el de mafiana —el fondo de los
tipos de interés negativos—, cualquier traspiés econémico, de-
cision politica o mal dato de coyuntura, dificultaria enorme-
mente la consecucién de los objetivos de crecimiento y em-
pleo marcados por los diferentes Gobiernos. El riesgo de un
evento negativo que puede ser calificado como “cisne negro”
siempre esta ahi y lo mas importante no es prepararse ante él
—cosa harto dificil- sino tener una economia que sea capaz
de absorber rapidamente los efectos de dicho shock negativo.

Esto es lo que ha sucedido con el “cisne negro” que supone
el resultado favorable a la salida de Gran Bretafia de la Unién
Europea. Si bien es cierto que los inversores fueron preparan-
do lo que se consideraba el peor de los escenarios —el resul-
tado que finalmente se produjo— cubriendo sus carteras con
USD, Bund aleman, oro o posiciones cortas sobre los indices
bursatiles europeos, una vez mas no fue suficiente para evitar
pérdidas millonarias en la mayor parte de vehiculos de inver-
sion del mercado. Especialmente significativa fue la caida de
la libra esterlina contra todos los pares de divisas de referen-
Cia, equivalente a otros episodios como el abandono del
Sistema Monetario Europeo en 1992 o el fin del sistema de
cambios-oro consagrado tras el acuerdo de Bretton Woods en
1944.

En una sola noche, los britanicos observaron cémo se perdia
de golpe un 30% de su poder adquisitivo, ya de por si mer-
mado por los altos precios de la vivienda y los alimentos ba-
sicos. Pero no sélo esto fue lo mas grave. Lo peor fue el cU-
mulo de incertidumbres que arrojaba el nuevo escenario. En
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Los mercados han cambiado su visién de
lo sucedido, dandose cuenta de que es
una histérica oportunidad de compra

medio de grandes especulaciones, los inversores britanicos y
fordneos parecian verse abocados a deshacer posiciones en
UK de forma rapida e incluso desordenada. Prueba de ello fue
el cierre de reembolsos de algunos importantes fondos de real
estate gestionados por casas britanicas como Aberdeen cuyo
patrimonio ascendia a mas de 15.000 millones de libras.

Sin embargo, meses después de los complicados dias de fina-
les de junio, los mercados han cambiado su vision acerca de
lo sucedido, dandose cuenta de que se trata de una histérica
oportunidad de compra. Mas alla de la fortaleza de los indi-
cadores adelantados de actividad econémica —los Leading
Economic Indlicators de la Conference Board apenas retroce-
den un 0,3% en su Ultima lectura de agosto— la produccién,
demanda y empleo se mantienen con un ritmo importante de
crecimiento que se traduce en avances de los beneficios de las

empresas cotizadas en Bolsa.

Gréfico 1 - Evolucion de los Leading Economic
Indicators para Reino Unido
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Source: The Conference Board

De hecho, el mercado britanico es el Unico —a tipo de cambio
constante— europeo en el cual la prevision de beneficio por
accion promedio del FTSE 100 crece para el tercer y cuarto tri-
mestre de 2016 (en torno al 1% interanual) frente a las cai-
das que se pronostican para el resto de los indices europeos
y el retroceso de un 2,5% para el beneficio por accion del S&P

EAFInforma 3



la opinién de... Javier Santacruz

500. En este sentido, uno de los factores que apoyan una re-
valorizacién del FTSE 100 es que el 70% de los beneficios de
las compafiias listadas en este indice se generan fuera de
Reino Unido, con lo cual manteniéndose la depreciacién YTD
actual de la libra esterlina (en torno al 11% contra USD y
15% contra EUR), puede conducir a este selectivo ex dividen-
dos a zonas cercanas a maximos historicos a finales de 2016,
partiendo de una valoracion en términos de PER (nimero de
veces beneficio por accién) situada en la media historica
(13,32 veces).

Grafico 2 - Evolucion del PER a 12 meses
del FTSE 100 (1987-2016)

—— FTSE 100 - VB/E/S 12m forward PE ratio - latest 13,37
~—— Awerage since 1988 - 1308
- +- 1 standard deviation

1980 1995 2000 2005 2010 2015

Fuente: Thomson Reuters Datastream
Reuters graphic/Scott Barber 11/09/2016

Sin embargo, si el beneficio por accién (BPA) promedio se des-
viara de lo previsto y cayera en términos interanuales en la ul-
tima parte de 2016 (ademas de poder arrojar malas perspec-
tivas para 2017), el recorrido alcista del FTSE 100 se veria
ciertamente limitado —actualmente YTD en el entorno del
10%— ya que un crecimiento derivado exclusivamente del
efecto de la divisa es, a todas luces, insano y preocupante.
Mas aun cuando el activo libre de riesgo —el bono inglés o
Gilt— sigue cediendo retorno en todas las maduraciones de la
curva de tipos y muy especialmente tras la rebaja de tipos que
emprendié el Banco de Inglaterra hasta el 0,25%.

Caidas pronunciadas de la rentabilidad del activo libre de
riesgo, generan reducciones de la rentabilidad promedio de Ia
renta variable. Si, ademds, se une a un escenario de reduccion
de la rentabilidad de las empresas y caida de beneficios, se
encuentra la causa basica de la atonia, falta de direccién clara
y dudas en los parqués europeos. Incluso aunque timidamen-
te se escape Reino Unido —donde sigue pesando de una
forma importante el sistema financiero y la salud de sus ban-
cos y compafiias aseguradoras— ni siquiera el soporte claro
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que dan los Bancos Centrales es suficiente para sostener una
inercia alcista. (Grdficos 3 y 4).

Solo aquellos indices donde cotizan compafiias que son capa-
ces de generar crecientes flujos libres de caja y mantienen un
amplio “patio trasero” (o también denominada “demanda
cautiva”), son capaces de sostener una tendencia alcista de
largo plazo. Es el caso del DAX aleman frente a otros como el
IBEX 35 cuyos movimientos dependen casi en exclusiva de un
pufiado de seis compafiias (dos de ellas bancos de gran tama-
fio) o el MIB italiano también perjudicado por el mal compor-

Gréfico 3 - Evolucion de la rentabilidad del Gilt
a 10 anos (1998-2016)

Fuente: UK Debt Management Office

Grafico 4 - Evolucion de la rentabilidad annual
del FTSE 100 ex dividendos (2000-2016)
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Después de un gran “susto” inicial, el
Brexit ha quedado relegado en el orden
de preocupaciones de los inversores a
nivel global”

tamiento de la banca y un sector industrial cada vez mas an-
clado en el pasado.

Para todos ellos, el Brexit si ha sido mas que un shock transi-
torio, ya que ha vuelto a sembrar dudas acerca del proceso de
construccién europea. Una hipotética ruptura total del area
econémica comun, supondria un golpe importante para el
crecimiento econdmico, especialmente en términos de crea-
cién de fronteras y destruccion de capital. De alguna u otra
forma, la exposicion de las compafiias cotizadas en Europa a
Gran Bretafia es alta y viceversa. Dado también el flujo de in-
versiones cruzadas y el papel de Londres como plaza financie-
ra fundamental de Europa, el dafio serfa todavia mayor, revi-
viendo los peores momentos de la crisis del euro entre 2010
y 2012.

Precisamente, el hecho que mas ha impactado sobre el mer-
cado financiero es la posible pérdida de poder de la City de
Londres. Aparte de los millones de empleos que ofrece cada
dia y su posicién como una de las tres plazas financieras mas
importantes del mundo no sélo ahora sino también a lo largo
de los dltimos siglos, el hecho singular es el impacto que una
descomposicion acelerada tendria sobre la estabilidad de los
mercados y la garantia del sistema de pagos transnacionales.
Incluso, algunos organismos publicos y privados han lanzado
campafias de atraccion de empresas instaladas en Londres a
sus respectivos paises.

Aunque finalmente todo dependera del proceso de negocia-
cién que se lleve con la Comision Europea y que podria alar-
garse hasta 2019, la integridad de la City de Londres parece
estar afianzada incluso con renovadas apuestas inversoras
que consideran el momento histérico de compra en el que se
encuentran activos fundamentalmente inmobiliarios. Asi lo
muestran los datos de transacciones de activos real estate
que recoge BNP Paribas Real Estate correspondientes al mes
de julio, donde el volumen de transacciones supera los
890.000 pies cuadrados (82.600 metros cuadrados) en
Central London y donde el ratio de vacantes sigue situdndose
casi dos puntos por debajo del promedio de largo plazo
(5,26% frente a 7,03%). Grdfico 5.

El temido parén del mercado inmobiliario britanico queda, por
tanto, alejado a la luz de estos datos. En los principales sub-
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mercados en torno a Londres, la demanda sigue siendo supe-
rior a la oferta y s6lo en aquellos casos en los que ya se esta-
ba produciendo un agotamiento previo al Brexit, se ha produ-
cido una correccién one-off de los precios de aproximada-
mente entre un 10% y un 15%. En este sentido, los promo-
tores inmobiliarios sufrieron una fuerte correccion en sus co-
tizaciones tras conocerse el resultado, con caidas superiores a
los dos digitos para Barratt Developments, Persimmon o Taylor
Wimpey, entre otros.

Después de un gran “susto” inicial, el Brexit ha quedado re-
legado en el orden de preocupaciones de los inversores a
nivel global. Poco a poco, la mayor parte de ellos apuestan
por una salida negociada en la que Reino Unido quede como
un Estado con acuerdo de libre comercio con el resto de Ia
Unién Europea, algo similar a lo que ocurre con Noruega,
Dinamarca o Suiza. La Unién Europea no puede entenderse
sin el contrapoder que siempre ha ejercido Londres frente al
eje franco-aleman y esto sequira sucediendo con independen-
cia de que Reino Unido esté dentro o fuera.

La unidad del mercado financiero en Europa, en suma, no
estd amenazada al menos por el momento y su fortaleza de-
pende de la capacidad que tenga de generar confianza hacia
el resto del mundo. Asi puede apreciarse con el creciente vo-
lumen de inversién de China en Gran Bretafia y el interés de
que este pais siga siendo la “puerta de entrada” a Europa.
Esta en juego la estabilidad futura de un area econémica
como la europea y la importancia de la libra esterlina como
divisa de referencia a nivel mundial. Aunque esta haya perdi-
do importantes posiciones, la libra es de las pocas divisas que
pueden exhibir un track record mucho mas positivo que el
USD o el EUR.

Gréfico 5 - Ratio de vacantes en Central London
por distrito (julio 2016)
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reflexiones... brexit

Inversion tras el Brexit

Antonio Magaz

Analista Aspain 11 Asesores Financieros EAFI S.L.

| resultado del referéndum en

Reino Unido a favor del llamado

“Brexit” afecté de forma impor-
tante a los mercados bursatiles en los
primeros dfas, provocando caidas cer-
canas al 10% en el Dax y Euro Stoxx
50 (del 15% en Espafia e Italia por el
sector bancario que se desplomaba
mas de un 20%), sorprendiendo la re-
sistencia del propio indice inglés que
se cafa un 6% al igual que los indices
de Wall St., compuestos por compafiias
con una menor exposicion a la isla eu-
ropea.

Tras el impacto por el imprevisto resul-
tado de la encuesta que durd tres dias,
los mercados comenzaron a remontar y
antes de cumplirse una semana tanto
los indices de Wall St. como el propio
indice de Reino Unido habian recupe-
rado los niveles pre-referéndum. A
pesar de que en la Eurozona también
se ponia fin a las caidas, su recupera-
cién ha sido mucho mas lenta tardan-
do un mes en recuperar los niveles el
Dax alemén y el Cac 40 francés por su
poco peso de sector financiero, y no
habiéndose recuperado aun los indices
espafiol e italiano debido a su peso en
este sector.

No debemos culpar Unicamente al
“Brexit” de la situacion que vive el sec-
tor bancario europeo, provocada por el
dificil entorno de rentabilidad en el que
ha quedado con las medidas del BCE,
y en gran parte también por la incerti-
dumbre respecto a las cuentas de las
entidades italianas que finalmente
quedaron retratadas en el test de es-
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trés realizado en julio por la autoridad
europea.

Algo que no se ha recuperado desde el
referéndum es la devaluacion sufrida
por la libra esterlina hasta niveles no
vistos desde 1985, algo que ha favore-
cido mucho la evolucion bursatil de las
grandes compafifas exportadoras, que
ademas de ver incrementados sus re-
sultados al recibir divisa extranjera y
presentar sus nimeros en libras, podri-
an aumentar sus ventas al ofrecer un
coste mas barato para las empresas
extranjeras.

El caso contrario ocurre con todas las
inversiones de compafifas extranjeras
alli, ya que recibiran los ingresos en
una divisa muy devaluada. Este factor
se ha dejado notar de forma importan-
te en la cotizacion de ICAG (fusidn de
Iberia con British Airways), pero tam-
bién esta influyendo en otras como
Banco Santander, Ferrovial o Banco
Sabadell, que adquirié TSB Banking el
afio pasado y supone una parte impor-
tante de sus ingresos.

A nivel inversor de medio/largo plazo
el “Brexit” no ha influido demasiado
por el momento, optando en las carte-
ras por una reduccion del riesgo en
renta variable antes del referéndum, y
una vuelta a los niveles previos mas
tarde después de comprobar que a
nivel macroecondmico no se han incre-
mentado los riesgos fuera de la isla, y
que la confianza de los inversores ins-
titucionales sigue siendo positiva.
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Recomendar un tipo de inversion a
nivel general no encaja con nuestra fi-
losoffa, ya que creemos en la necesi-
dad de adaptar un traje a medida para
cada individuo o empresa. Para perfiles
mas arriesgados podriamos aprove-
char los movimientos alcistas de Reino
Unido en los sectores farmacéutico y
de recursos basicos, netamente expor-
tadores, con la necesidad de cubrir la
divisa al mismo tiempo para poder a-
provechar esta rentabilidad, sufriendo
la volatilidad que genera la incertidum-
bre ante los posibles acuerdos comer-
ciales que pueda firmar Reino Unido
antes de desligarse definitivamente de
la UE, lo que marcara la evolucion de
su economia en el futuro.

Nuestra idea para perfiles menos
arriesgados es que la mejor proteccion
en la actual situacion, con crecimiento
econémico y una pendiente natural de
la curva de tipos, es una buena diversi-
ficacion distribuyendo la cartera a nivel
global y evitando la exposicion a Reino
Unido.

A pesar de la evolucion de la renta va-
riable inglesa, nuestra recomendacion
esta en otro tipo de inversiones que
consideramos mas seguras en este mo-
mento, apoyadas mas en el entorno
econoémico actual y la sélida evolucién
de los resultados empresariales. En
este sentido, ademas del anuncio del
propio Banco de Inglaterra bajando su



crecimiento esperado en 1,5% para el
proximo afio, se observa que los datos
macroeconémicos de Reino Unido han
empeorado drasticamente, perdiendo
en apenas un mes alrededor de cinco
puntos en las encuestas PMI, llevando
a la confianza empresarial a -47, y a las
ventas minoristas a terreno negativo.
Estos datos contrastan con los datos
presentados por Alemania en el mismo
periodo y que no se estan viendo tan
afectados por el “Brexit”, con un PMI
manufacturero de 53,8, con la Euro-
zona en 52y EEUU en 52,9.

El apoyo del BCE en Europa sumado a
estos positivos datos nos invitan a po-
sicionar las carteras con un mayor peso
en la Eurozona, sobreponderando
Francia, Espafia y Alemania, habiendo
incrementado desde abril el peso en
renta fija corporativa aprovechando las
nuevas medida del Banco Central, y
viendo como en las Ultimas semanas la
inversion se empieza a desplazar hacia
la renta variable por el bajo nivel de
rentabilidad/riesgo que ofrece en este
momento la deuda.

Ademas de la Eurozona, seguimos re-
comendando tener exposicién a renta
variable norteamericana, poco afecta-
da por el “Brexit” y que dificilmente
caerd mientras haya crecimiento en su
economia, habiendo superado recien-
temente los maximos historicos en sus
principales indices. La duda en esta
zona surge por la préxima subida de
los tipos de interés que podria generar
volatilidad y dudas entre los inversores,
algo que no consideramos que se vaya
a producir antes de diciembre dada la
cercania de elecciones en EEUU y la in-
certidumbre que esto y la situacion en
otras zonas del mundo provocan.

Fritz Strotkamp
Administrador

de House of Private
Finance EAFI, S.L.

a campafia del referéndum britanico ha estado marcada por una gran

cantidad de especulaciones por lo que pasaria después del voto. Sin

embargo, ahora sélo podemos ver los efectos a corto plazo; es pron-
to para ver visibles los cambios a largo plazo que provocaria su salida de
la unién. Se pueden hacer muchas especulaciones, pero parecen ser impre-
decibles.

A corto plazo, los inversores buscan mercados mas seguros debido a la vo-
latilidad de los mercados financieros, aunque ello supondria pérdidas pa-
trimoniales en consecuencia del efecto divisa provocando un efecto depre-
sivo sobre la inversion y el crecimiento econémico.

Espafia también se ve influenciada, siendo el sector turistico el principal
perjudicado. Sin embargo, Mallorca ha continuado siendo el destino pre-
ferido en el Mediterraneo batiendo récords afio tras afio.

Baleares se ha constituido como inversion refugio, siendo la comunidad
donde mas ha crecido el precio de la vivienda. El peso de las adquisicio-
nes por los extranjeros ascendio en Espafia al 13,4% y liderando por na-
cionalidad los britanicos, sequida por alemanes, suecos, italianos y belgas.

A pesar de la incertidumbre que para nosotros suponia el efecto divisa
para nuestros clientes, las inversiones no se han visto afectadas.

House of Finance asesora a clientes en un mercado de propiedades de lujo
en el que la pérdida del poder adquisitivo no ha tenido influencia.
Mallorca se ha comportado como una inversion estable y que mantiene su
atractivo en el extranjero caracterizada por la rapida revalorizacion de in-
muebles y por la rentabilidad de los alquileres.

NUMERO 13 - SEPTIEMBRE 2016  EAFInforma 7



reflexiones... brexit

la fecha de 24 de agosto de

2016, segun los datos publica-

dos ayer por la agencia Markit,
la zona euro mantiene el crecimiento
constante, sin afectarle la incertidum-
bre del Brexit.

El tema es si realmente se producira el
llamado Brexit. Particularmente pienso
que no. Es precisa su permanencia para
no convertirse en un pais de baja prio-
ridad comercial para Estados Unidos, su
“socio indispensable” en palabras de
Obama.

¢Es necesario el RU para el proyecto
UE? francamente, pienso que no, mas
bien todo lo contrario, es un socio toxi-
co. Si lo vemos con perspectiva, el RU
siempre estuvo en contra del proyecto
europeo, se dedicé a boicotear y ralen-
tizar cualquiera de las medidas tenden-
tes a su desarrollo, de hecho, no fue
pais fundador', intentaron al darse
cuenta de su error arreglarlo, solicitan-
do la inclusion? cuatro afos mas tarde,
pero se encontrd con el veto francés del
entonces presidente Charles de Gaulle,
que lo mantuvo mientras estuvo en el
cargo.

Probablemente serd en el afio 2017,
cuando Reino Unido solicite al amparo

del tan nombrado articulo 50, su desco-
nexion con la Union Europea. Sera en-
tonces cuando se comience realmente
a negociar las condiciones, cuando
veamos las auténticas consecuencias
del Brexit, cuando emerjan las verda-
deras intenciones del gobierno inglés,
que como es tradicion pretendera sacar
el mayor beneficio posible, incluso de
este error suyo, cosa esta que es de ad-
miracion. De hecho, la primera ministra
Theresa May que accedio al cargo asu-
miendo que Brexit es Brexit, cada dia es
mas cercana a las propuestas del minis-
tro del tesoro Philip Hammond, en su
dia partidario de la permanencia, que
pretende que el RU negocie una férmu-
la que les permita al igual que Noruega
estar fuera de la UE, pero integrado en
el mercado Unico, es decir, negociar el
acceso al mercado Unico por sectores,
l6gicamente el financiero tiene total
prioridad para la City. Pero mercado
Unico = libertad de movimientos y re-
nunciar al control sobre la inmigra-
cion..., dificil. El argumento basico de
los que querian el si era la prosperidad
econémica, el argumento de los que
querian el no su rechazo a la inmigra-
cion.

Consecuencias
del Brexit

Eduardo Carabias
Socio fundador ECOMT EAFI, SL

En términos relativos el coste del Brexit,
es muy dificil de precisar para todos los
actores, depende de cémo se trate el
problema, tanto por la Unién Econé-
mica, como por el Reino Unido, es des-
tacable que:

De prosperar, no sera la Unica nacion
que pretendera lo mismo, salvo que
la Unién Europea trabaje una verda-
dera integracion, cuestion nada facil.

El populismo se manifiesta, de forma
generalizada, dejando en evidencia,
que temas de relevancia para el pro-
yecto pafs, no se puede subordinar
como argumento de posiciones radi-
cales a un referéndum, sin que la po-
blacion que se tiene que pronunciar
esté perfectamente informada para
poder emitir un voto responsable, es
darle armas a politicos marginales,
que estan emergiendo con fuerza en
muchos paises, que no tienen mas
capacidad que el apelar a los senti-
mientos basicos, al miedo, para con-
sequir un respaldo a sus demandas
en el mejor de los casos trasnocha-
das.

La falta de “proyecto” de la UE, se vi-
sualiza, cuando se estd dando por
cierto que, al salir, la City conservara

1. Proyecto de integracion econémica firmado en Roma en 1957, que dio lugar a la Comunidad Econémica Europea, precursora de la UE

2. Enel afio 1961 el primer ministro Harold Macmillan, cursaba la peticion de adhesion oficial.
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su derecho a operar en la UE, cuan-
do el marco legal y regulatorio es to-
talmente contrario, por lo que debe-
ria ser adaptado. Esto deberia ser un
acicate para doblegar a los ingleses y
equilibrar de una vez sus prebendas.
Es el momento de que la UE, ante
esta situacion, se plantee su capaci-
dad de seducir a sus integrantes,
dando un paso mas en su constru-
ccion con el objetivo de ser realmen-
te la potencia que su capacidad le
otorga. Cada uno de los paises inte-
grantes deben sentir que son parte
de un proyecto que les mejora real-
mente su vida y da expectativas de
futuro. Obviamente no es tarea facil,
pero el proyecto ilusiona a una ma-
yoria de europeistas, entre los que
me encuentro, que consideran que la
pertenencia al proyecto europeo
tiene que compensar, para que no
sea solamente el interés puntual, ne-
gociable cuando le interese a cada
uno, caso del RU.

- En términos reales, abandonar la UE

es un drama para la economia del
RU, entre otros, por:

- los bancos del RU perderian el Ila-
mado “pasaporte” cuyo marco le-
gal y regulatorio corresponde a
bancos con sede en un pais de la
UE, y que les permite acceder con
sus productos a un mercado de
mas de 16 billones de euros.

- la NO permanencia a la UE le su-
pone a RU una pérdida del 3,7 al
4% del PIB, segun diferentes estu-
dios.

- RU tendria que pactar 36 nuevos
acuerdos comerciales, con socios
comunitarios y terceros, mucho
tiempo

- las empresas locales y de media
capitalizacion del RU, seran las
mas perjudicadas, ya que su menor
tamafio y capitalizacion, dificulta
cualquier intento de deslocaliza-
cion para mantener competitividad

- las grandes empresas, las automo-
trices entre otras, tendrian serios
problemas para poder abastecer el
mercado europeo, con el impacto
sobre el empleo que esto supone,
un millén de puestos de trabajo se
estima

- el restablecimiento de aranceles
encareceria importaciones y expor-
taciones para los britanicos

- tendria como beneficio, el no estar
sujeto a leyes restrictivas euro-
peas, inmigracion sin limites...

En definitiva, el Brexit, perjudica mas al
RU que al resto de la UE. Pero el interés
que se puede derivar de esta situacion,
es que RU siga perteneciendo a la UE,
para fortalecerla en condiciones de
igualdad, dejando de ser un socio toxi-
co, esto solo se conseguird con una
dura negociacion por parte de los diri-
gentes de la UE, pero aqui se presenta
otro problema, buenos politicos faltan,
no solo en Espafia, también en Europa,
lo que podia acabar con la Unién
Europea.

Brexit: Manifestacion de emociones
ante un Life-shock.

Ante un evento imprevisto, nadie tiene disenado un plan de accion

NUMERO 13 - SEPTIEMBRE 2016

Ana Fernandez Sanchez de la Morena
Socia Fundadora AFS Finance Advisors, EAFI

Estos episodios representan en la mayoria de las ocasiones un

punto de inflexién en nuestras vidas, lo que comdnmente llama-
mos “un antes y un después”. El evento es tan fuerte que nos hace
plantearnos la vida de otra manera.

En la vida existen episodios que podriamos llamarlos Life-Shock.

Este tipo de eventos suelen ocurrir de forma imprevista, rapida y sin
vuelta atrds. En muchas ocasiones no esta en nuestra mano poder hacer
algo para cambiarlo, por lo que dependiendo del suceso, y si se trata de
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reflexiones... brexit

un suceso negativo, el nivel de impo-
tencia que sentimos es tan fuerte, que
produce en nosotros una situacion de
bloqueo, pardlisis, rabia, enojo, frustra-
cion o tristeza.

Podemos encontrarnos con Life-Shocks
positivos y agradables, entre los que
encontramos el nacimiento de un hijo,
un cambio deseado, o un premio eco-
némico; y otros que podriamos catalo-
garlos como negativos, duros y dificiles
de aceptar, tales como la muerte de un
ser querido, un despido profesional o
una quiebra empresarial.

Un Life-shock tiene siempre una pers-
pectiva positiva, ya que por una situa-
cién o suceso no elegido, se abre ante
nosotros una “obligada” oportunidad:
podemos replantear un nuevo objetivo
para nuestra vida, nuevas ilusiones y
nuevas formas de hacer. Dependiendo
de cada persona, varia el tiempo que
cada persona necesita para hacer una
lectura positiva de un Life-shock.

En cuanto a inversiones se refiere, y en
concreto al comportamiento de los in-
versores, también podemos hablar de
este tipo de eventos o sucesos, dado
que a nivel patrimonial, cuando se pro-
ducen grandes ganancias o pérdidas
en el valor patrimonial del ahorro, se
desencadenan emociones que hace
que los inversores tomen decisiones
poco meditadas o razonadas por en-
contrarse una situacion en la que las
emociones gobiernan una gran parte
de nuestros actos.

Desde un punto general, ;cémo actlian
los inversores los inversores ante situa-
ciones que podriamos llamarlas Finan-
clal-Shocks?

En los dltimos afios, el mundo ha asis-
tido a numerosos eventos que han
cambiado el rumbo del mercado finan-
ciero: en 2001 el ataque terrorista en
EEUU que destruyo las Torres gemelas,
en 2011 el terremoto y tsunami de

10 EAFInforma

Japon que supuso el cierre de todas la
centrales nucleares y el 22 de junio de
2016, hemos asistido al resultado del
voto popular por salida de Reino Unido
de la Unidn Europea: Brexit.

Todos ellos han supuesto un “antes y
un después” y el impacto en los merca-
dos financieros ha sido muy importan-
te, generando elevadas caidas y pérdi-
das a nivel patrimonial durante un de-
terminado periodo de tiempo.

Desde que comencé mi carrera, he ex-
perimentado estos dificiles momentos
y he podido vivirlos en primera perso-
na al lado de mis clientes.

Mi formacién como Coach ejecutivo
me ha servido de gran ayuda para
acompafiar y entender a mis clientes, y
comprender las emociones que se
mueven en el interior de los inversores
cuando la emocion del miedo o de la
ambicién se manifiesta de forma con-
tundente.

El ejemplo més reciente lo tenemos
con el Brexit: lo que parecia un resulta-
do positivo de permanencia en la
Union Europa, se torn6 en un resulta-
do negativo a Ultima hora de la madru-
gada y esto supuso que a las 7.00 de
la mafiana, todos los responsables de
mercados financieros estdbamos en
nuestros puestos de trabajo, preparan-
donos “psicolégicamente” para una
apertura fuertemente bajista en accio-
nes y en el precio de la libra. Y viendo
como los valores refugio, como el oro y
el bono aleman subian fuertemente.

En las primeras horas, todo ocurre a
una velocidad increible y deseas lla-
mar a todos y cada uno de los clientes
para informarles de la situacion, pero
el tiempo va mas rapido que uno
mismo, y llamar a todos al mismo tiem-
po, es casi imposible.

En esta ocasion puedo decir que la to-
talidad de nuestros clientes tenian la
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misma inquietud: todos y cada uno de
ellos percibia que estabamos ante un
hecho histérico, que afectara a Europa
en los proximos afios y tenian la nece-
sidad de comentar con nosotros las
consecuencias y el impacto que podria
tener en sus inversiones patrimoniales.

Lo que vimos fue miedo ante una in-
certidumbre, lo cual, permite que las
decisiones se tomen con cierta calma,
porque la incertidumbre significa que
desconocemos lo que va pasar, y por
tanto nos puede ofrecer un resultado
en sentido positivo 0 negativo. De
hecho, desde que se fueron conocien-
do las noticias de que se tardara un
minimo de dos afios en efectuarse el
Brexit, o incluso que puede tardar siete
afios, los mercados financieros han re-
cuperado toda su caida, e incluso algu-
nas compafifas cotizan a niveles supe-
riores de entonces.

Sin embargo, en la crisis de la deuda
subprime que comenzdé en 2007, si
hubo un panico ante la “certidumbre ”
de una quiebra en cadena de grandes
compafiias y paises, tal y como sucedié
entre los afios 2007 y 2008. En aque-
llos momentos, por nuestra parte, reco-
mendamos vender aquellos activos de
renta variable, cuyas empresas estuvie-
ran muy expuestos al mercado de
deuda o muy ligadas al ciclo econémi-
co.

Dependiendo de la gravedad del pro-
blema, asi sera la forma y el tiempo de
resolucion, y hay que tratar de poner la
mirada en el largo plazo para determi-
nar donde puede haber oportunidades
de inversion.

Es cierto que en momentos puntuales
de panico, el mercado ofrece la oportu-
nidad de hacer inversiones a precios
significativamente inferiores por estar
cotizando arrastrado por el miedo y pa-
nico generalizado.

En estas situaciones, es importante
tener al lado un buen especialista o



asesor, que pueda aconsejar desde un
punto objetivo, en un momento en el
que un inversor particular necesita ob-
jetividad para tomar decisiones.

Por nuestra parte, y siempre con la pru-
dencia como sello de nuestras reco-

| 23 de Junio de 2016 el Reino

Unido vot6 en referéndum la de-

cision de permanecer en la Union
Europea. Los partidarios de abandonar
la UE se impusieron por un 52% fren-
te al 48% que aposté por la perma-
nencia. El resultado no fue uniforme en
todo el Reino Unido; Escocia, Irlanda
del Norte y Gibraltar votaron por la
permanencia, mientras que Inglaterra y
Gales apostaron por abandonar la UE.

No solo se produjo una brecha a nivel
geogréfico, sino también generacional
ya que los mas jévenes han sido en su
mayoria partidarios de permanecer
frente a las personas de edad mas
avanzada que votaron a favor de aban-
donar la UE.

Las predicciones econdmicas previas al
resultado del referéndum abogaban
por un retroceso significativo de los
mercados globales tras un triunfo del
Brexit, pero la realidad, dejando de
lado el impacto en la libra y los proble-
mas de liquidez sufridos con los fondos

mendaciones, analizamos el evento y
las posibles consecuencias antes de
tomar una decision, y esto garantiza
que el resultado siempre sea coheren-
te con el riesgo que cada inversor tiene
capacidad de asumir.

Javier Sedano Nocito

inmobiliarios, es que ese retroceso ha
durado menos de lo esperado.

A dia de hoy, los tres indices america-
nos estan cerca de maximos. La renta
variable emergente estd en maximos
de un afio y los bonos de alto riesgo
han aguantado un mercado del petro-
leo volatil. Mientras, en el otro lado del
espectro de riesgo la demanda de
bonos gubernamentales de paises des-
arrollados es tal, que el 40% de esa
deuda esta en tipos por debajo de
cero.

La actuacion del banco de Inglaterra
rebajando los tipos de interés y am-
pliando el importe y la tipologia de ac-
tivos de su plan de compra de bonos,
junto con los Ultimos datos publicados,
mostrando mayor fortaleza de la espe-
rada, han permitido a los mercados
centrarse en el crecimiento global. Es
demasiado pronto para decir si el rebo-
te del crecimiento y la inflacion serd
sostenido, pero el crecimiento de agos-
to sugiere que la debilidad de la libray
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Javier Sedano Nocito, EAFI

Ante un evento imprevisto, nadie tiene
disefiado un plan de accién, por lo

tanto, como dice Daniel Kahneman:

“Hagas lo que hagas, actua siempre

con calma y correccion” .

Las Consecuencias
del Brexit

las medidas adoptadas han evitado la
recesion.

Superado el corto plazo, la realidad es
que a dia de hoy aun hay muy poca
claridad acerca del impacto econdmico
que ha supuesto la decisién de aban-
donar la UE. Es muy posible que hasta
finales del cuarto trimestre no empece-
mos a tener una idea real de lo que le
ha ocurrido a la economia del Reino
Unido, si bien las perspectivas a medio
plazo son que empiece a materializar-
se un deterioro en el crecimiento de su
economia.

Una vez invocado el articulo 50 del tra-
tado de la Union Europea, se abre un
escenario de juego interesante en el
que sera clave la capacidad negociado-
ra de ambas partes.

Espero y deseo que la Union Europea
esté a la altura de las circunstancias,
obteniendo un resultado que nos per-
mita salir fortalecidos de esta situa-
cion.
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observatorio financiero

sera moderado.

En nuestro informe del Observatorio de la Comision Financiera
del Consejo General de Economistas hacemos un andlisis de
lo acontecido en este cuatrimestre.

Indicadores econdmicos

La ralentizacion de la actividad esté siendo, por el momento,
muy suave. El PIB es Espafia registré en el sequndo trimestre
un crecimiento intertrimestral del 0,8%, similar a los tres tri-
mestres anteriores, acumulando doce trimestres consecutivos
de tasas positivas. En tasa interanual, crecio un 3,2% (3,4%
en el primer trimestre) y se prevé que cierre el afio en el 2,6%
segun el FMI o del 2,9% segun el Ejecutivo espafiol.

FMI: Previsiones PIB 2016 2017
Espafia 2,6% 2,1%
Zona Euro 1,6% 1,4%
Mundial 3,1% 3,4%

En cuanto al Empleo, segun la EPa del segundo trimestre, el
empleo ha frenado su expansion, 2,4%, frente al 3,3% en el
primer trimestre. No obstante se espera la creacion de
900.000 empleos en 2016 y 2017, mientras que el paro baja-
ria en un millén de personas, cifras que superan en conjunto
lo estimado en abril. La tasa de paro podria disminuir hasta el
16,6% a finales de 2017.

La debilidad de la estructura productiva y del tejido empresa-
rial se refleja en que desde 2008 el n° de empresas con asa-
lariados se ha reducido mas del 13%, una pérdida compen-
sada en parte por el aumento de las empresas sin asalariados
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Observatorio Financiero
del Consejo General de Economistas

Los ultimos cuatro meses han estado condicionados por el referéndum
celebrado el pasado 23 de junio en Reino Unido sobre su permanencia en
la UE que arrojo, finalmente, un resultado favorable a la salida. Aunque
continda la incertidumbre generada por el Brexit, la tensién ha ido
disminuyendo gracias a la rapida formacién de un nuevo gobierno en
Reino Unido y a la confianza en que el impacto final sobre la economia

Antonio Pedraza, Montserrat Casanova y Salustiano Velo
Coordinadores del Observatorio Financiero del Consejo General de Economistas.

(empresarios individuales-autoempleo) en los dos ultimos
anos.

2008 2016 % vari.
Sin Asalariados 1.754.374  1.791.909 2,1%
Con asalariados 1.667.865 1.444.673  -13,4%
Total sociedades 3422239  3.236.582  -54%

Por su parte, los indicadores del mercado de la vivienda vie-
nen experimentando una recuperaciéon modesta.

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas,
petréleo e indices bursatiles

Los principales indices bursatiles han registrado una positiva
variacion en el cuatrimestre, a excepcion de Italia y Espafia,
debido a la mala trayectoria de las cotizaciones bancarias.
Pese a ello, la mayoria de los indices europeos, salvo el FTSE
100 y el S&P 500, arrojan pérdidas en el balance anual.

El mercado de las materias primas, y en concreto el del petré-
leo, ha tenido una significativa recuperacion en el periodo. En
cuanto al oro, en los dltimos meses ha sido notable el repun-
te en la cotizacién del oro en tasa anual.

Respecto a los tipos de cambio, la cotizacion de la libra se ha
estabilizado en el Ultimo mes, después de la depreciacion tri-
mestral (11,3%) y anual (16,6%) sufrida con anterioridad.

Tipos de interés en los mercados interbancarios y
en los mercados de deuda

En el mercado interbancario, destacan las diferencias entre
las politicas monetarias entre la Zona Euro y Reino Unido, con



una trayectoria descendente de los
tipos a 3 meses frente al perfil alcista
en el caso de EE.UU.

En la Zona Euro, los tipos de interés
continuan en negativo, fundamental-
mente en los plazos mas cortos, aun-
que a 12 meses se observa una débil
recuperacion.

La rentabilidad del bono espafiol a diez
afios se ha situado en torno al 1%
(0,97% a final de agosto), con una
buena acogida de las subastas del
Tesoro. Por su parte, la rentabilidad del
bono alemén es negativa -0,08% a 31
de agosto) situandose la prima de ries-
go en poco mas de cien puntos basicos

Indicadores de politica mone-
taria

El Consejo de Gobierno del BCE, tras la
reunién del 8 de septiembre, decidio
mantener los tipos de interés oficiales
en la UEM y reiterd su prevision de
continten las compras mensuales de
activos por valor de 80 mil millones de
euros, al menos, hasta el final de marzo
de 2017, en todo caso hasta que se
observe un ajuste sostenido de la
senda de inflacion

Los indicadores financieros en el seno
de la UEM siguen presentando diver-
gencias importantes. Mientras el agre-
gado monetario amplio (M3) se ha es-
tabilizado en la Zona Euro (por debajo
del 5%), en Espafia ha experimentado
un crecimiento de 7,9% en julio.

En cuanto a la principal contrapartida,
el crédito al sector privado, mientras en
la UEM los préstamos recibidos por las
familias aumentan el 2%, y los destina-
dos a las sociedades no financieras el
1,3%, en Espafia la financiacion a ho-
gares y empresas se mantiene en nega-
tivo -1,7% y -1,2%, respectivamente,
en el mes de julio.

CONoMmistag

Valentin Pich, Presidente del Consejo General de Economistas, junto a los coordinadores del
Observatorio Financiero del CGE: Montserrat Casanovas, Antonio Pedraza y Salustiano Velo

A finales del mes de julio, el volumen
de activos de los Fondos de Inversion
Mobiliaria se ha situado en 222.221
millones de euros, lo que supone un in-
cremento de 4.081 millones respecto al
mes anterior (1,9% mas que en junio),
superando la cifra de diciembre de
2015.

Crédito y otros indicadores de
las entidades financieras

El abaratamiento del crédito a los prin-
cipales agentes econémicos (empresas
y hogares), y la escasa rentabilidad con
la que se retribuye el ahorro y, en este
caso, los depositos, hace que la estre-
chez en los margenes de las entidades
se prolongue. Asf, el tipo de interés sin-
tético aplicable a las cuentas de depo-
sito se redujo hasta el 0,1% en julio,
mientras que el diferencial para présta-
mos y créditos se situaba en el 2,7%, y
pone de manifiesto el debate sobre la
capacidad de las entidades para gene-
rar rentabilidad suficiente en un marco
mas adverso.

La mayor parte de los indicadores de
seguimiento al sector bancario en Es-
pafia continlian mejorando. Este es el
caso de la morosidad (con la tasa de
mora del 9,4%) y de la reduccion de los
niveles de provisiones y coberturas por
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posibles insolvencias o pérdidas sobre
el valor de los activos en balance de las
entidades.

Las nuevas operaciones de préstamos y
créditos, para las sociedades no finan-
cieras sufre una notable caida del 18,3%,
en el acumulado hasta julio, siendo los
créditos de mayor importe (los de mas
de un millén de euros) los que han re-
gistrado una mayor caida, 32,9% entre
enero y julio de este afio

Cuentas financieras trimestra-
les y posicion exterior

La deuda bruta de las sociedades no fi-
nancieras y de los hogares e ISFLSH al-
canzo 1.844 mm de euros al final del
primer trimestre de 2016, un 169,3%
del PIB, 14,5 p.p. inferior a la ratio re-
gistrada un afio antes ( 102,9% socie-
dades no financieras y un 66,4% en
hogares e ISFLSH)

El nivel de deuda es mas destacado en
el caso de las AA.PP, situandose en el
132,6% del PIB, tan so6lo unas tres dé-
cimas por debajo del pasado afio. El
nivel de endeudamiento se mantiene
en cotas muy elevadas, tal y como re-
fleja la deuda externa de la economia
espafiola y el volumen de Deuda Pu-
blica del Estado en circulacion.

EAFInforma 13



P d
articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Evolucion |
de las Empresas @ gggggmstas
de Asesoramiento
Financiero a 31082016

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

El nimero de Empresas de Servicios de Inversion a 31 de agosto de 2016, segun la informacion publicada por CNMV, ha alcan-
zado la cifra de 242 entidades, debido fundamentalmente al registro de nuevas Empresas de Asesoramiento Financiero.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 31-08-16

SOCIEDAD DE VALORES 50 50 49 46 41 40 39 41
AGENCIA DE VALORES 50 45 45 41 41 38 39 38
SOCIEDAD GESTORA C. 9 6 6 6 5 5 3 2

EMPRESAS DE ASEORAMIENTO FINANCIERO

TOTAL EMPRESAS DE SERVICIO DE INVERSION 125

ESPACIO ECONOMICO EUROPEO  SUCURSAL  LIBRE PRESTACION Asi mismo, el nimero de empresas de servicios de inversion

QLLJES’\TAFQTA ! % extranjeras que pueden prestar servicios de inversion en
BELGICA 1 9 Espafia asciende a 2.825 entidades, la mayoria de ellas en ré-
BULGARIA 9 gimen de libre prestacion de servicios. En el cuadro situado a
CHIPRE 162 o . . .
DINAMARCA 21 la izquierda se muestra el nimero de entidades autorizadas
ESLOVENIA 1 clasificadas por su pais de procedencia.

ESTONIA 1

FINLANDIA 12 Llama la atencion el alto nimero de entidades de Reino
FRANCIA 2 46 . . ~

GRECIA 1 9 Unido que pueden prestar servicios en Espafia (2.170), que
HUNGRIA 1 |6gicamente al estar en la Unién Europea, disponen del pasa-
IRLANDIA 43 -

TALIA 6 porte comunitario.

LETONIA 2

LIECHTENSTEIN 24 También es resefiable el ndmero de entidades que tienen
LITUANIA ! paises tan pequefios como Liechtenstein (24 entidades),
LUXEMBURGO 2 35 . . .

MALTA 25 Chipre (162), Malta (25), Liechtenstein (24) o Luxemburgo
NORUEGA 1 32 (37).

PAISES BAJOS (HOLANDA) 2 93

POLONIA 1

PORTUGAL 1 8

REINO UNIDO 33 2.137

SEPUBLIOA CHECH 2
RDP LAQOS 1 ARGENTINA 1
REPUBLICA ESLOVACA 2 CHILE 1
RUMANIA 1

SUECIA 13 BRASIL 1

TOTAL 45 2.777
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EMPRESAS DE AESORAMIENTO FINANCIERO

En el caso de las Empresas de Asesoramiento Financiero, tal como se observa en el cuadro siguiente, hasta el 31 de agosto de
2016 se han inscrito 13 nuevas entidades el registro de Empresas de Asesoramiento Financiero de la CNMV, dos menos que en

el mismo periodo del afio anterior.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  31-8-16 TOTAL 31-08-16
ALTAS 16 35 32 23 29 26 23 13 197
BAJAS -5 -4 -9 -12 -6 -36
TOTAL 16 35 32 18 25 17 11 7 161
EAFI PERSONA JURIDICA
ALTAS 14 25 21 17 20 17 18 1 143
BAJAS = =3 -8 -4 -16
TOTAL 14 25 21 16 20 14 10 7 127
EAFI PERSONA FISICA
ALTAS 2 10 11 6 9 9 5 2 54
BAJAS -4 4 -6 -4 -2 20
TOTAL 2 10 1 2 ) 3 1 0 34
El nimero de EAFI personas juridicas sigue aumentando 150
mientras que el de personas fisicas se mantiene. 2009
Las bajas, que ascienden a 36 en total, son debidas en su ma- 2010
yoria, a la falta de actividad de las entidades y a las transfor- 2011
maciones en otras entidades —Agencia de Valores, Gestora de 2012
IIC, o incluso pasar de ser EAFI persona juridica a fisica y vi- 2013
ceversa-.
2014
De hecho, en el mes de julio se inscribieron en la CNMV dos 2015
agencias de valores que previamente habian sido EAFI:
Gesem Asesoramiento Financiero, EAFI, SL'y Altair Finance, 3VB201G
EAFI, S.L. [l Personas Juridicas M Personas Fisicas
EMPRESAS DE AESORAMIENTO FINANCIERO Madrid Barcelona

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

En cuanto a su distribucién por la geografia espafiola, hay
una gran concentracion en Madrid, con cerca del 50% de las
entidades, siguiéndole Barcelona, con el 17%.

Ademas nueve entidades autorizadas tienen abierta sucursal
en territorio espafiol.

Valencia

] o
—E[] Murcia
WS. Cruz de Tenerife

p

21,5%
Resto de provincias
EAFInforma
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PROVINCIA PL PE TOTAL %
MADRID 68 11 79 49,07
BARCELONA 23 4 27 16,77
VALENCIA 6 1 7 435
VIZCAYA 3 2 5 3,11
MURCIA 1 4 5 3,11
TENERIFE 1 3 4 248
PAMPLONA 3 0 3 1,86
ALICANTE 2 1 3 1,86
MALAGA 1 2 3 1,86
ALAVA 2 0 2 1,24
ASTURIAS 2 0 2 1,24
GUIPUZCOA 2 0 2 1,24
LLEIDA 2 0 2 1,24
MALLORCA 2 0 2 1,24
PONTEVEDRA 2 0 2 1,24
GIRONA 1 1 2 1,24
LA CORUNA 1 1 2 1,24
LAS PALMAS 1 1 2 1,24
ALMERIA 1 0 1 0,62
LEON 1 0 1 0,62
SALAMANCA 1 0 1 0,62
VALLADOLID 1 0 1 0,62
ALBACETE 0 1 1 0,62
GRANADA 0 1 1 0,62
TARRAGONA 0 1 1 0,62
PATRIMONIO ASESORADO

En cuanto a su actividad de asesoramiento, solo se dispone de
los datos de cierre del ejercicio 2015, en el que se aumentd
un 18,6% el volumen de patrimonio asesorado en relacion
con las cifras de finales de 2014, situdndose en 25.366 millo-
nes de euros. Con relacién a la distribucién de este patrimo-

PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros) 2010

CLIENTES MINORISTAS 1.710.385
CLIENTES PROFESIONALES 3.854.641
OTROS 10.549.854

16.114.880

16.033.108 14.776.498

En cuanto a la prestacién de servicios en otros paises de la
Union Europea, hay 26 Empresas de Asesoramiento Fi-
nanciero que han solicitado la libre prestacion en 14 paises,
de forma mayoritaria en Luxemburgo, segun se constata en
el cuadro siguiente.

El hecho de que haya 20 entidades que han solicitado el pa-
saporte europeo para poder prestar servicios en Luxem-
burgo, se debe fundamentalmente a que asesoran fondos
de Inversion registrados en este pais.

LIBRE PRESTACION DE SERVICIOS UNION EUROPEA EAFIS

LUXEMBURGO 20
REINO UNIDO 7
ALEMANIA 4
PORTUGAL 4
FRANCIA 3
ITALIA 3
BELGICA 2
MALTA 2
PAISES BAJOS (HOLANDA) 2
DINAMARCA 1
IRLANDA 1
LIECHTENSTEIN 1
NORUEGA 1
POLONIA 1
TOTAL 52

nio, el correspondiente a contrapartes elegibles es el que mas
crecio, un 24,3 %, hasta los 13,5 millones de euros (en 2014
se habia reducido practicamente a la mitad), mientras que el
patrimonio correspondiente a clientes minoristas y clientes
profesionales aumenté un 18,5 % y un 5,8 %, respectiva-
mente.

2011 2012 2013 2014 2015
2.181.943  3.267.079  4.991.653 5.719.292  6.777.181
3.151.565  3.594.287  3.947.782 4.828.459  5.109.979

10.699.600  7.915.132  8.690.646 10.843.759 13.479.037

17.630.081 21.391.510 25.366.198
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Asesores 6

FInancieros

coordinar la

actividad de los profesionales en

el ambito del ejercicio profesional

del Asesoramiento Financiero.

g SERVICIOS EAF

Autorizacion EAFI
Reporting CNMV, SEPBLAC
Cumplimiento Normativo
Consultas

Documentacion: contratos,
tests de idoneidad, etc.

Conferencias, formacion, etc.

Difusion: “EAFInforma”
Atencion al cliente
Otros tramites CNMV

Otros servicios: seguros,
colaboradores, etc.

Cuotas EAF

para economistas

Persona Fisica Persona Juridica

wm desde 500 euros desde 600 euros
_Cuota mensual 75 euros 100 euros

para otros profesionales

Persona Fisica Persona Juridica

mm desde 1.000 euros desde 1.200 euros

Cuota mensual 100 euros 125 euros




iInforme ca Indosuez Wealth

La vida después del Brexit

El referéndum del Reino Unido sobre
su permanencia en la Unién Europea,
conocido como votacién por el Brexit,
ha sido el de mayor intensidad que
hemos visto los altimos afos. Esto no
es tanto debido a que el mercado
haya considerado este riesgo en los
Chicf Investment Officer. precios de los activos y se haya

Ca Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espafa preparado para él, todo lo contrario,

Fernando Barroso

sino porque se confiaba en la légica
del que no votaba, con comentarios
del tipo “;cémo van a votar que Si?”,
sin entender la propia logica de las
islas. Esta légica del britanico
tradicional, que considera al

continente europeo como un
problema de costes y emigracion,
ha superado las expectativas
poniendo encima de la mesa los
potenciales riesgos que durante
tantos meses los analistas
macroecondémicos nos han estado
mostrando.

ntes de avanzar con este tema, es importante que enten-
Adamos algo que parece obvio: para analizar las conclusio-

nes debemos analizar cudles son las posibles salidas a la
negociacion.

Esta negociacion que serd previsiblemente larga, viene determi-
nada por el hecho de que Reino Unido no es un pais cualquiera,

@? INDOSUEZ o mejor dicho, no es un conjunto de paises cualquiera, lo cual im-

WEALTH MANAGEMENT . X . .
plica que las soluciones tradicionales pueden no ser aplicables en
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este caso. En este sentido tenemos tres
posibles tipos de acuerdo:

- Area Econdmica Europea que tienen
firmado  Noruega, Islandia y
Lichtenstein, donde Reino Unido re-
cuperaria soberania en areas como
justicia, agricultura o politica exte-
rior pero se sequirfan aplicando las
“cuatro libertades” de la Union
Europea: libre circulacién de bienes,
capitales, servicios y personas.

- Acuerdos bilaterales con la Unién
Europea como en el caso de Suiza.
Proceso largo y complejo con un ac-
ceso parcial al mercado y obligado a
aceptar el movimiento libre de ciu-
dadanos de la Unién Europea.

- Acuerdo de Libre Comercio como
tercer pais. Da acceso a algunos sec-
tores del mercado Unico, lo cual pa-
rece menos probable porque Reino
Unido deberia hacer concesiones
como la libre circulacion de perso-
nas.

Por otro lado, hay que tener en cuenta
que el mayor riesgo de esta situacion
es que se abra un periodo de dudas
acerca de la viabilidad de la Eurozona
y de la Unién Europea. Por el norte y
por el sur, por motivos totalmente dife-
rentes hay paises donde se pueden
convocar nuevos referéndums que ge-
neren incertidumbre de la direccion del
proyecto europeo. En mi opinion, este
es el problema principal, que podria
tener efectos no solo economicos sino
politicos.

No pretendo aburrir con los multiples
estudios que se han presentado acerca
de los potenciales efectos econémicos

Hay que tener en cuenta
que el mayor riesgo de
esta situacién es que se
abra un periodo de dudas
acerca de la viabilidad de
la Eurozona y de la Unién
Europea

tiva de crecimiento de la Eurozona.
Donde no hay consenso es en los po-
tenciales efectos a medio plazo donde
en algunos estudios se plantea un es-
cenario sin grandes efectos negativos
o incluso nulos. Es a este punto donde
queria llegar y que pretendo desarro-
llar.

En la mayoria de las ocasiones, las pre-
dicciones macroecondmicas no tienen
en cuenta los comportamientos micro-
economicos, es decir, la capacidad de
los agentes a adaptarse. La flexibilidad
de los agentes econdmicos a adaptar-
se a un entorno cambiante es algo que
no conviene despreciar, especialmente
en economias tan dindmicas como la
britanica. Es decir, la capacidad de los
empresarios de buscar nuevas vias de
negocio, con aliados tradicionales
(Estados Unidos, Australia y Canada) o
nuevos mercados; la capacidad de los
consumidores de buscar nuevas alter-
nativas; la actuacion de los Bancos
Centrales, no sélo el Banco de
Inglaterra, para facilitar un entorno de
tipos de interés bajos; o las autorida-
des fiscales que puedan rebajar los im-
puestos para actividades concretas
para suavizar el efecto transitorio ne-
gativo.

todos los acuerdos existentes entre
la Union Europea y Reino Unido. El
articulo 50 estima dos afios para
completar las negociaciones de sali-
da. Para que se alargue en el tiempo
s6lo puede garantizarse con un voto
unanime favorable por parte de los
restantes paises miembros. Es decir,
el voto por el Brexit es el inicio no el
fin.

La futura relacion Reino Unido-
Unién Europea llevard mucho mas
tiempo porque no se puede asegurar
mientras se esta negociando la sali-
da.

Las industrias con menor capacidad
de adaptacion seran las mas dafia-
das: industria manufacturera y agri-
cultura. También se veran especial-
mente dafiadas aquellas que depen-
den de criterios de implantacion de-
rivados de que Reino Unido sea un
pais miembro de la Unién Europea
como el caso del sector financiero.

La salida de Reino Unido implica
mayores costes para los que se que-
dan.

Hay riesgos de pérdida de cohesion
pero es seguro que se pierde a un
importante contrapeso que ha facili-
tado reformas dentro de la Union
Europea.

Los Bancos Centrales mantendran
sus politicas monetarias laxas por
mas tiempo. Incluso dentro del pro-
ceso de normalizacién iniciado por
parte de la Reserva Federal, los
Bancos Centrales van a cuidarse
mucho de no dar un paso en falso.

para la economia britanica, economia
de la Eurozona y a nivel mundial, pero

En conclusion, situacion compleja

Después de todo lo comentado, ;qué
que puede quedar en menos de lo

sabemos sequro acerca del Brexit?:

para entender lo complejo de la cues- que se estimaba antes de la votacion
tion, sélo sefialar que los multiples es- - Que serd un proceso largo, donde se y que va a depender, no sélo de la ca-
tudios han indicado en su mayoria un pondran en la mesa, la credibilidad pacidad de negociacion de unos y
efecto negativo a corto plazo, que po- del proyecto europeo con los riesgos otros, sino de la capacidad de los
drfa llevar a la economia britanica a la macroecondmicos de una salida en agentes de moverse en un entorno
recesion técnica y dafiar la senda posi- falso. Las negociaciones afectan a cambiante como este.
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informe AndBank

¢Y si el Brexit
no es para tanto?

Ya es oficial. Reino Unido voté a favor
de su salida de la UE. ;Qué ocurrira
ahora? Aunque es cierto que habra
dislocacidon en un inicio, bien podria

pasar, como ha pasado siempre que nos
movemos hacia un marco regulatorio
menos intrusivo, que la situacién se
normalice e incluso se inicie un ciclo
alcista en UK (y en Europa).

~
-~

Alex Fusté
Economista jefe de Andbank
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ANDBANK

Private Bankers

demas, en el caso de las divisas, es legitimo pensar en
una “fuerte” devaluacion inicial de la libra (sobre todo
contra el délar). Pero a medio plazo este movimiento

bien pudiera revertir, como pasd tras la salida de la Libra del
Mecanismo Europeo Cambiario en 1992.

En cuanto al mercado de equity en Reino Unido,
(tendra un impacto limitado?

La mayor parte de los componentes en los indices de renta
variable de este pais son bancos, aseguradoras y commodity
players. HSBC, por ejemplo, gana el 66% de sus beneficios en
Asia. Y las firmas de commodities tienen unas cuentas de re-
sultados descorrelacionadas con el comercio con Europa. Un
cambio en las relaciones con la UE podria resultar en un im-
pacto limitado para estos grandes valores.

Para las empresas medianas, que segun analistas renombra-
dos verian un efecto positivo inmediato en caso de deprecia-
cién de la libra, la “salida” de la UE podria hasta ser favora-
ble (como lo fue tras la salida de la libra del Mecanismo de
Tipos de Cambio Europeo en 1992).Y respecto al mercado de
deuda, no veo razon para que se desate una oleada de ven-
tas de bonos gubernamentales del Reino Unido. Y en todo
caso, si la depreciacion de la libra llegase a cierto punto, los
inversores podrian decidir vender sus bonos de Francia,
Espafia o ltalia para comprar Guilts. Por otra parte, hay 3 mi-
llones de empleos directamente vinculados al comercio con el
resto de la UE. Estos empleos se veran afectados, lo cual no
quiere decir que vayan a ser destruidos.

Asimismo, George Osborne cifra el coste de la salida en
4.300 libras por famililla y afio hasta el 2030. Pero también
es cierto que el Reino Unido es contribuyente neto a la UE y
envia cada semana 350 millones de libras a Bruselas (GBP
20bn al afio) que podrian ser utilizadas en prioridades para el
Reino Unido.




Segun muchos expertos, dentro de la UE, el Reino Unido es
mas vulnerable a sufrir los efectos de una préxima crisis del
euro. Al estar fuera de la UE esa vulnerabilidad serfa mas limi-
tada. Como miembro de la UE, el Reino Unido disfruta de con-
diciones ventajosas en su comercio con el resto del mundo.
Con el Brexit, dichas condiciones podrian verse afectadas y el
pafs perderia la influencia, pero este hecho no tiene por qué
suponer necesariamente una gran amenaza.

¢Por qué no seria una gran amenaza?

El Reino Unido tiene un grado de apertura econémica del
59%. Si bien es mayor que el de EEUU (30%), es mucho
menor que el de Suiza (117%), Alemania (85%) o incluso el
de Espafia (63%). Por lo que una alteracion de los términos de
comercio con el exterior no supondria un hecho excepcional.

Por otro lado, si el Reino Unido logra alcanzar un acuerdo bi-
lateral como el que mantienen Noruega y Suiza con la UE (en
virtud del cual los productos y servicios de estos paises cum-
plen con la legislacion comercial vigente en la UE), entonces
podria mantener las condiciones de comercio con el resto del
mundo. También, como pais independiente, el Reino Unido po-
dria retomar un sillon en los principales cuerpos e institucio-
nes globales (como el WTO), aumentando su importancia al
tiempo que se reduce la de la UE.

Segun Cameron, habria 250bn de libras de comercio en ries-
go tras el Brexit, pues no se trata sélo de la UE sino, como dijo
Obama, el Reino Unido se pondria a la cola para los nuevos
acuerdos comerciales. Sin embargo, este comercio no tiene
por qué perderse si ambas parten sellan un acuerdo de aso-
ciacion.

Adicionalmente hay que entender que la UE supone un mer-
cado decreciente para el Reino Unido y, lo mas importante, de-
ficitario. La inversion de la UE en el Reino Unido es igualmen-
te menguante. Ante esto, una alteracion en las relaciones bi-
laterales no tiene por qué suponer un gran golpe para el Reino
Unido.

UK s trade ties with the EU

% TRADE WITH THE EL - £ BLN

Trade balance
a0
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Aunque un Brexit es visto como “perjudicial”
para el resto de la UE... no parece que el futuro
de la UE esté en peligro

Los Europeos piensan de forma unanime que la salida del
Reino Unido perjudicaria a la UE.

Sweden BN 8%

Netherlands
Germany

Hungary
Spain
Poland
Greece
France

Italy
[l Bad thing

M Good thing

Note: Question not asked in the UK.
Source: Spring 2016 Global Attitudes Survey. Q50N “Euroskepticism Beyond Brexit”
PEW RESEARCH CENTER

Los Europeos muestran una vision favorable de la UE (aunque
desaprueban la gestion de la economia).

Poland 22% 72%
Hungary
Italy
Sweden
Netherlands
Germany
Spain
UK
France
Greece
I Bad thing W Good thing

Source: Spring 2016 Global Attitudes Survey. Q10N "Euroskepticism Beyond Brexit”
PEW RESEARCH CENTER

Los adultos més jovenes son los més favorables a la UE.

18-34  35-49 50+ Youngest-oldest gap
% % %

France 56 33 31 +25
UK 57 46 38 +19
Netherlands 62 50 46 +16
Poland 79 74 65 +14
Germany 60 52 46 +14
Greece 37 25 24 +13
Spain 53 49 44 +9
Sweden 56 60 51 +5
Hungary 63 61 60 +3
Italy 55 63 56 -1

Note: Question not asked in the UK.
Source: Spring 2016 Global Attitudes Survey. Q50N “Euroskepticism Beyond Brexit"”
PEW RESEARCH CENTER
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Informe Fidelity

Matt Siddle

Gestor de fondos de
renta variable europea
en Fidelity International

Tras la perspectiva aportada por los
meses veraniegos post-Brexit, Matt
Siddle, gestor de los fondos de renta
variable europea de Fidelity FF
European Growth Fund y FF
European Larger Companies Fund,
comparte su visién sobre los
resultados del referéndum y sus
Implicaciones, tanto genéricas

COmMO para sus inversiones.
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Reflexiones tras el Brexit

Kl Fidelity

n esta fase tan temprana, el resultado del referén-
Edum no ha tenido méas que un efecto a corto plazo
sobre las empresas. A mediados del verano que
acaba de terminar muchas de las empresas mas castiga-
das durante la conmocién inicial habian recuperado en su
mayor parte —si no integramente— las pérdidas que sufrie-
ron en sus cotizaciones, gracias a unos solidos resultados
en el segundo trimestre y unas previsiones tranquilizado-
ras. Sin embargo, creo que seria sensato reflexionar sobre
algunas de las implicaciones a medio plazo.

En primer lugar, la salida del Reino Unido de la UE es uno
de los ejemplos mas tangibles de una nueva oleada de
movimientos politicos contestatarios en el mundo occi-
dental. El resultado puede atribuirse, al menos en parte, a
los nulos beneficios que las capas sociales con menores



A mediados del verano muchas de las empresas mas

castigadas durante la conmocion inicial tras el Brexit

ya habian recuperado en su mayor parte

—si no integramente— las pérdidas que sufrieron en

sus cotizaciones

rentas creen haber conseguido durante
los Ultimos 10 o 20 afios de libre co-
mercio, globalizacién vy libre circula-
cién. En un nivel basico, la oferta de
mano de obra es mucho mas elastica
en los estratos de renta mas bajos si se
pueden encontrar trabajadores igual o
mejor cualificados en otras partes de la
UE y estos estan dispuestos a trabajar
por un salario menor. Eso significa que
los salarios de los empleos semicualifi-
cados seguirdn estando presionados.
Por lo tanto, la inmigracién ilimitada no
es Unicamente una cuestién de indole
social, sino que también tiene una inci-
dencia econémica considerablemente
negativa a los ojos de un elevado por-
centaje de la poblacién. Del mismo
modo, la globalizacion del comercio y
la deslocalizacion de puestos de traba-
jo desde EE.UU. hacia México y China
han alimentado el ascenso de Donald
Trump hasta convertirse en el candida-
to republicano a las elecciones presi-
denciales estadounidenses. Es evidente
que una gran parte de la poblacion de
los paises occidentales no cree que la
globalizacion les haya brindado un be-
neficio econémico, con independencia
de que econdmicamente si haya fun-
cionado para el conjunto del sistema.
Pero los beneficios si han llegado a los
trabajadores mas cualificados de los
paises occidentales y a los trabajadores
cualificados/de clase media en los mer-
cados emergentes, que han visto como
sus rentas comienzan a converger con
las de Occidente. Por lo tanto, estamos
viendo un aumento de la igualdad a
escala mundial, que contrasta con una
mayor desigualdad dentro de los dife-
rentes paises. Obviamente, esta situa-

cién puede provocar descontento so-
cial e incluso terminar siendo insosteni-
ble para las democracias occidentales.
Las implicaciones para sectores como
los articulos de lujo y el transporte ma-
ritimo, asi como para las cadenas inter-
nacionales de suministro, podrian ser
significativas y tienen que analizarse
cuidadosamente.

En segundo lugar, y con un caracter
mas inmediato, estad la cuestion de las
consecuencias para la economia brita-
nica. No soy excesivamente pesimista a
este respecto, ya que creo que el efec-
to a largo plazo se verd atenuado por
los movimientos de las divisas, la flexi-
bilidad de la economia britanica y cual-
quier acuerdo comercial que el gobier-
no de las islas firme con los paises de
fuera de la UE. Sin embargo, es induda-
ble que existen riesgos a corto plazo.
La confianza empresarial y la certidum-
bre estdn viéndose afectadas, y no
puedo creer que el aumento de la in-
certidumbre no repercuta en las deci-
siones de inversion. No obstante, no
suscribo las afirmaciones catastrofistas
del tipo “ninguna empresa volvera a
invertir en el Reino Unido hasta que el
pais garantice el acceso al mercado
dnico”.

No me sorprenderia que esta incerti-
dumbre también se contagiara a la
confianza y, por ende, al gasto de los
consumidores. Por fortuna, la economia
britanica parte de una base sélida en lo
que a empleo se refiere, pero no puedo
evitar pensar que existe un riesgo de
recesion durante los préximos 12-18
meses, 0 al menos una desaceleracion
marcada. Determinar qué empresas lo
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descuentan en sus cotizaciones, y pue-
den aguantar y beneficiarse de una
eventual recuperacion, es fundamental.

Asi, he mantenido en los fondos de
renta variable europea que gestiono
una exposicion neutral al Reino Unido
desde la perspectiva de los ingresos.
Tenia la impresion de que el resultado
del referéndum no era algo de lo que
me pudiera aprovechar, asi que me ase-
guré de que la cartera no se veia ex-
puesta en ninguno de los dos sentidos.
Empleo una herramienta de andlisis
fundamental ascendente que me ayuda
a entender las exposiciones a factores
macroeconémicos de las empresas que
forman parte de la cartera y el indice.
Esto me permite entender, desde la
perspectiva de los fundamentales, de
donde obtienen sus ingresos y a qué
son mas sensibles. Estos factores no
siempre son obvios atendiendo a las
clasificaciones sectoriales o los paises
de cotizacion, ni siquiera en los desglo-
ses de ingresos que contienen los infor-
mes de las empresas. De esta forma,
aunque los fondos estan sobreponde-
rados en valores britanicos, mi andlisis
me indica que el peso de los ingresos
obtenidos en el Reino Unido es neutral
frente al indice, lo cual se debe a que
muchos de los valores britanicos que
tengo en cartera son multinacionales.

No soy pesimista: el efecto
del Brexit a largo plazo
sobre el Reino Unido se
vera atenuado por los
movimientos de las
divisas, la flexibilidad de
la economia britanica y
cualquier acuerdo
comercial que el gobierno
de las islas firme con los
paises de fuera de la UE
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El reto de las EAFIs ante el efecto
Brexit

Raquel Herrera

Responsible for IFA s &
Strategic Agreement AXA
Exclusiv

M EXCLUSIV

reinventando /
el asesoramiento patrimonial y financiero

El resultado del referéndum
britanico alter6 mucho el
“vaivén” de los mercados
financieros de forma global.
Ahora se abren varios posibles
escenarios sobre el nuevo
modelo de relacién entre
Europa y UK e incluso ya se
analiza la velocidad de
crucero que debe seguir el
proceso.

on este desconocido horizonte los clientes, tanto
institucionales como minoristas, tendremos ma-

yor dificultad para tomar decisiones y cobran vital
importancia los servicios que ofrecen los profesionales

del sector como Agentes Financieros y las EAFIs, quienes
serdn los primeros espadas de este novedoso e intere-

24 EAFInforma NUMERO 13- SEPTIEMBRE 2016



sante escenario. Esta-mos en uno de
esos momentos clave donde el cliente
necesita diagndsticos precisos y acerta-
das decisiones de inversién.

Hasta ahora se han venido provocando
diferentes movimientos en los merca-
dos financieros. Los expertos hablan de
una sobre reaccion inicial. Tuvimos una
primera reacciéon emocional dominada
por la légica con ventas masivas de ac-
tivos de riesgo y libras esterlinas. Res-
pecto a la divisa, se siguié la senda
que parecia mas coherente, la de refu-
giarse en el délar y otras alternativas
como el yen japonés.

Transcurrido ya unos meses desde este
hito histérico no tenemos claro el hori-
zonte futuro, cémo se encauzara final-
mente y si provocard o no un deterioro
progresivo del modelo actual de la
Union Europea. Hay varios paises en
el punto de mira y habra que estar muy
alerta.

La gran incognita es como
proceder, cuéal es el mejor
camino para los clientes e
inversores, qué nos queda
ante este desconcierto. La
respuesta: los expertos.

Ademas hay otras derivadas pendien-
tes de descifrar, la salida de los ingleses
influird en la ya estancada negociacién
del tratado de libre comercio entre USA
y la UE, donde UK jugaba un papel im-
portante como principal valedor de Es-
tados Unidos, sin obviar, la incertidum-
bre sobre los resultados de las eleccio-
nes de Noviembre, donde Donald
Trump aun podria alcanzar la presiden-
cia y su filosofia proteccionista nada
ayudaria a avanzar con este potente
acuerdo comercial.

En definitiva, la gran incognita es
icoémo proceder?, ;cuél es el mejor ca-
mino para los clientes e inversores?
{qué nos queda ante este desconcier-
to? La respuesta: los expertos.

Debemos dejarnos ayudar por los pro-
fesionales que siguen de cerca lo que
hacen los protagonistas para afrontar
decisiones en funcién de las, hasta
ahora desconocidas, nuevas conse-
cuencias que se vayan desvelando.

Este planteamiento nos dice que es
probable que la deuda corporativa eu-
ropea de alta calidad crediticia siga
siendo una de las clases de activos
mas resistentes y por tanto, éste es otro
efecto importante a tener en cuenta.

El alto grado de incertidumbre actual
provoca cierto desconcierto en los mer-
cados ya que son conscientes de la di-
ficultad que entrafian las negociacio-
nes entre paises europeos, tarea ardua
y complicada.

Este planteamiento nos dice que es probable que la
deuda corporativa europea de alta calidad crediticia siga
siendo una de las clases de activos mas resistentes

y, por tanto, éste es otro efecto importante a tener

en cuenta.

Imprescindible seguir los movi-
mientos de los bancos centra-
les

Parece que la FED retrasard la norma-
lizacién de su politica de tipos de inte-
rés hasta finales de este afio o hasta el
2017, lo que beneficia indudablemente
a los mercados emergentes e interesa
seguirles de cerca.

Respecto al BCE continuard con las
compras. Los expertos hablan de: “...
incluso podria ampliarlo a nuevos tipos
de activos como bonos corporativos
emitidos por entidades financieras y

porquénoalaRV..."

Volatilidad

Veremos aumento de la volatilidad
prolongada en el tiempo y éste serd
otro denominador a tener en cuenta ya
que es dificil invertir cuando los merca-
dos son volatiles.

Tendremos que estar atentos al indice
VIX de volatilidad del CBOE (Chicago
Board Options Exchange) o al EUROVIX
que mide la volatilidad implicita del
EUROTOXX50, aunque durante el pe-
riodo estival el VIX se ha comportado
relativamente plano.

Es precisamente en esta tesitura cuando el inversor tiene que confiar

y dejarse guiar por los expertos.

Apoyarse en actores del mercado de orientacion conservadora como lo

son las Compafias de Seguros y por buenos Gestores de Cartera, como
es el caso de AXA IM premiada nuevamente como mejor gestora de
Renta Fija del 2015.
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eventos, seminarios, presentaciones ...

Foro de Economistas 2016 - 19y 20 de mayo

Los dias 19 y 20 de mayo se ha celebrado el Foro de Economistas organizado por el

Consejo General de Economistas junto con el Colegio de Economistas de Madrid y en el

que se ha analizado el papel de Espafa en la Unién Europea desde su integracién hace

30 afos.

La jornada del dia 19 estuvo dedicada a talleres practico-pro-
fesionales relacionados con las actividades que desarrollamos
los economistas, prestando especial atencién a aquellas nor-
mas europeas que han sido traspuestas recientemente a
nuestro ordenamiento juridico y cuya entrada en vigor esta
proxima, dadas las implicaciones que estas tienen para nues-
tro ejercicio profesional.

En el taller de EAF, “MIFID 2: La aportacion de los economis-
tas en la proteccion del inversor” ha participado el director de
Autorizacion y Registro de entidades de la CNMV, Antonio
Moreno, acompafiado de Antonio Pedraza, presidente de la
Comisién Financiera del Consejo General y de David Gasso,
presidente de Economistas Asesores Financieros.

De izquierda a derecha.: Antonio Pedraza,
Antonio Moreno y David Gassé.

De izquierda a derecha.: Josep Borrell,
Antonio Pedraza y David Gasso.
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3DECADAS..

Economia Espaiola
enla Union Europea |
UN DESAFIO CONTINUO

Antonio Moreno durante su intervencion realizd un repaso
de los hitos normativos nacionales y europeos en materia de
proteccion al inversor, hasta llegar a la Directiva europea re-
lativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID 1)
que entrard en vigor en enero de 2018. En este sentido, puso
de manifiesto que gran parte de los contenidos de esta direc-
tiva en materia de proteccién del inversor no es tan nuevo,
aunque si de més calado y con mas desarrollo. Asi mismo,
manifesto que aln hay temas que no estan perfectamente
definidos, como es la regulacion de las retrocesiones o la re-
gulacién de los requisitos de cualificacion y competencia que
exige la directiva MIFID 1.




FOR0 »c LCONOMISTAS 2

La jornada del 20 de mayo tuvo un caracter mas institucional.
En esta jornada, cuya apertura corrio a cargo del Ministro de
Hacienda, Cristobal Montoro, se analizo el papel de Espafia
en la Union Europea durante estos 30 afios desde una pers-
pectiva dindmica y no meramente histérica, y en ella participa-
rén personalidades que han jugado un papel fundamental en

3° MAD Days - 8y 9 de septiembre

Los dias 8 y 9 de septiembre se ha celebrado en el llustre
Colegio Central de Titulados Mercantiles y Empresariales de
Madrid el MAD DAYS. En estas jornadas se han analizado
entre otros temas de actualidad, las novedades introducidas
por la nueva Ley de Auditoria de Cuentas, la actualidad tri-
butaria, la normativa concursal.

Antonio Pedraza, Presidente de la Comision Financiera del
Consejo General de Economistas hizo una valoracién de las
incertidumbres existentes en el panorama actual, y sus efec-
tos en la actividad econdmica y financiera.
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Lorenzo Lara, Cristina Cifuentes
y Valentin Pich

este proceso, como el ex presidente del Gobierno, José Maria
Aznar o el ex presidente del Parlamento Europeo, Josep
Borrell, asi como economistas de reconocida trayectoria o los
responsables de los principales medios de comunicacion de
nuestro pafs. El foro fue clausurado por la presidenta de la
Comunidad de Madrid, Cristina Cifuentes.
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CNMV

DIRECTIVA DELEGADA (UE) .../... DE LA COMISION de 7-4-2016 por la
que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y

del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos fi-

0 no monetarios

La Directiva delegada de la CE, que alin no esta aprobada,
contempla tres supuestos distintos referente al tema de in-
centivos:

Régimen de los incentivos en el caso de prestacion del
servicio de asesoramiento independiente o de gestion
de carteras. (Art. 12 de la Directiva delegada).

Establece que siempre que las ESI reciban incentivos de
terceros, en concepto de asesoramiento financiero inde-
pendiente o de gestion de carteras, deben transferir la
totalidad de su importe a los clientes tan pronto como
sea posible. Asi mismo deben establecer y poner en prac-
tica una politica que asegure la asignacion individualiza-
da de las cantidades cobradas y su posterior transferen-
cia a cada cliente e informarles de los incentivos que les
hubieran transferido.

Ahora bien, las ESI podran aceptar beneficios no mone-
tarios siempre que puedan ser considerados como de
menor importancia. Estos beneficios deberan ser razona-
bles, proporcionados, aumentar la calidad del servicio y
ser de una cuantia que sea improbable que tengan in-
fluencia sobre el comportamiento de la entidad de ma-
nera que resulte perjudicial para los intereses del cliente.

El cliente deberd ser informado, antes de la prestacion
del servicio, de los beneficios no monetarios de menor
importancia, si bien podran ser descritos de forma gené-
rica.

COMISION
MNaCionN,

pEL MEECADD
DE VALORES

ACCESO A LA DIRECTIVA

Extracto del Boletin Internacional de la CNMV
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2)

nancieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en
materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la entre-
ga o percepcion de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios

Régimen de los incentivos en el caso de prestacion de
servicios distintos del asesoramiento independiente o
de gestion de carteras. (Art. 11 de la Directiva delega-
da).

En este caso al no afectar a las EAFl no hacemos men-

cion al mismo.

Régimen de los incentivos en el supuesto de prepara-
cion de informes por parte de terceros a las ESI. (Art.
13 de la Directiva delegada).

La preparacién de informes o andlisis por parte de terce-
ros para las ESI por parte de los intermediarios a través
de los que ejecutan operaciones, se considerara como in-
centivo no monetario, dado que en la practica, los inver-
sores pagan por estos informes de forma indirecta a tra-
vés de las comisiones de intermediacion, en las que se
agrupa el coste de analisis y los costes de transaccion del
intermediario. El legislador no ha considerado este pago
como incentivo no monetario menor por cuanto puede
dar lugar a un conflicto de interés.

No obstante lo anterior, el articulo 13 de la Directiva no con-

sidera como incentivo la recepcion de informes o analisis si

los terceros que los proveen reciben una contraprestacion.

Boletin Internacional

Directiva delegada por la que se aplica la Directiva 2014/65/EU en relacion con las normas aplicables a los incentivos
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revista de prensa

ell conomista

S&P deja a los britanicos con su
reinay su libra, pero sin triple ‘A’

La agencia de calificacion cree que el ‘Brexit’ afectard
al crecimiento de su economia y a su balance fiscal

€ J reapsn

La agencia de calificacion crediti-
«cin Standard & Poor's ha rebajado
la califieacidn de Reino Unido has-
ta AA. Con este deterioro las islas
britinicas pierden ka mioxima cali-
ficacitn crediticia y, ademis, b agen-
cia ha dejado su perspectiva en ne-
gativa “debido a la continua incer-
tidumbre” y deja a Dinamarca, Ale-
Liechenstein y Luxemburgo co-
mo las iinicas economias del Viejo
Continente que mantienen la mis-
ma. Fitch, que ya habia quitado la
triple A a laisla, también redujo la
nota del pais, en un peldafio, hasta
AA, y situd su perspectiva en ne-
gativo por los mismos motivos.
Desde S&P explican que la reba-
ja “reflejo nuestra vision de que el
resultado de abandonar en el refe-

1

réndum sobre su inala

Unidn Enrnpendelﬂhnrﬂhpmﬂ.
cibilidad, estabilidad

e las politicas en Reino Unido y
ia, el imi

Standard & M‘sypurc]lmm
1a ban-

.
tode la misma y el balanee fiscal y
externo”,

El primer test para saber s la fi-
nanciacitn del pais se verd afecta-
da serd el 1 de julio, en la que Rei-
no Unida colocard letras del Teso-
O A UG, tres i seis meses. Ademds,
clsdtjuhupundri en el mereado
druda nt.'mm afios y el 7 de julio

s

papel adi

do es el sector fi
cadel pais ha retrocedido hasta un
31 por clento durante las (ltimas
dos sesiones—, “El Brexit podria lle-
var 4 un deterioro de la economia
de Reino Unido, incluido su gran
sector de servicios financieros,
esun gran contribuidor del empleo
en el pais”, explican desde la agen-
Cil ﬂcﬂhﬁﬂmm

afrontael

Atin asi, en el mercado secundario
las compras han sido las protago-
nistas -ver pdgina 19-.

paks a raiz del Brexit del pasado jue-
veses la circunstancia de que en Es-
cociaun 62 por clento de la pobla-
chin votd por mantenerse dentro

. del Reino Unido y el mercado em-
Fitch mbaja jpieza a temer un nuevo referéndum
tambi jpara decidir si se mantiene como
bién un peldaﬁo parte del pais. “El resultado tam-
la nota del pais y bién puede desencadenar una cri-
sitlia su perspectiva sis constitucional si lleva a una se-
o gunda votacién sobre la indepen-
en negativo dencia escocesa”, reflexionan des-
de S&P.
Otrode los pmbkmas que ufmn— Una unmmll ldﬂlh
tal Adin asi, ici
nrpadda'\dummmre]ml.iehh- jpara el pais, ya que desde la agen-
bracomo una moneda de reserva”,  cla consideran que *a pesar de lain-
Yonkic. ori bna lienic d . i

que I'!'I!l"l‘l I'Il.Bl'l:th

nes la divisa del pads se ha depr
ciado més de un 11 por ciento fren-
te al délar y casi un 8,5 por ciento

dose del :ﬁn tamafio de su econo-
miay de la flexibilidad laboral™

“El Economista”

- 28 de junio 2016

Draghi

limita el coste del Brexit
en la UE al 0,5% del PIB en 3 aiios

cumBRE EUROPEA/ E| presidente del Banco Central Europeo explicd ayer a los jefes de Estado y Gobierno
de la Unidn Europea el posible impacto en el crecimiento de una salida del Reino Unido del club europeo.

E del Banco Cen- El presidente del
tral hmw{m}.ﬂnﬂu BCE advierte del
ayerun riesgo de que la UE
mensaje de tranguilidad, al vista como
menos desde o punto de vista hﬂ“
2 Ilnsllu.lo-
e dle I Unidn Europea:
anndelxnmlJandel hancos centrales en materia
chub im- de polikca monetaria, ¥ con-
pacto en ol crecimicntn, perm acerca decdmo by
este o serdi catastrificn, cooperaciin entre todks ellos
el hangoer central es necesarfa. Explicd que
de I zona cure, o bresit res- ‘pwdequr o bancos cen-
tard a la curoeona entre el erales) no necesitemos de una
0.5% ¥ e 0,5% del PIB scu- eoondinaciin formal de nues-
malado on los prinimos oes tras paliticas, peno nos pode-
afws. Esto es, entre SLO0G ¥ mas beneficiar del alinea-
52000 millanes de euros, o, miento de estas, g
calculado en ronta per clipit, “Cuando hablo de alines-
154 cumom entre 2006 y 28 mienito me refier 2 un disg-
Asi b explicd ayer Dragchi ik
o fefies dhe Estadon y Gobiterno causas de los retos que nos
de la Unidn Ewropea, reund- 200631 17 en 2007 yal 17%  de compromiso con el pro-  donde intervine en un foro  afectsn atodos y aun acuendo
dos en un Consejo Europen - en 2018, R —— anganizado por b s para dirigir noeras politicas
s, sy I i I fuen-  maonetaria curopea. AllL, el hackaese diagnds-
a EXPANSION fuenees co-  cupado Draghi fuse on ol im- e, Draghi no aprovechd la — banquero italiana obvid ol tioo”, agregd Draghl.
politico de ks salfida del  ocasidm para pediranamayor  Brexit En su hugar, abogs por “Tenemas que pensir no
E pasaacde 2de jundo el BUE. Refno Unido, El presidente politica ¥ econd-  un mayor “ali i ¥ sibnscheesi i
revisd ol ales sus previsiones BCE advirti o bos lideres — mica, *No era of momenen”, ol ivel domd
de de la curomo- europens de que bt UEcome  asearanon. netaria entre los distintos  son apropiadas, sino sobre &
na de 2006, pero recontd ks el riesgo de ser vista en bos hancos centrakes del mundo,  estin debadamente
para 2018, Se-  mercados comeo feom las del resto de hancos
fin la institucion curopea, la bie™ v L i + i 5 el han-
eurmenna crecerd al L% en  con un mensse de umidad y  dente de Sintra (Portugal),  neral sobre el papel de fos  quern;
“Expansién” - 29 de junio 2016
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Cameron asegura que “la salida de Reino Unido no equivale a dar la espalda
Berlin y Paris discrepan sobre
el futuro de la UE tras el ‘brexlt’
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ell_conomista

El ‘Brexit’' desencadena un ‘corralito’
inmobiliario de 11.000 millones

Gestoras v compaiias vinculadas al ‘ladrillo’
sufren importantes pérdidas en Londres

Tmsﬁmdushm'.’mmmncehn]osmcmlﬂms |
ante | pida de sus participes post-refe

Se cierran fondos que valen casi cuatro veces lo que capitaliza Merlin Properties

Lt Tre s e susspwestic bos rewrrbslacs

Espaia se postula para
acoger la sede de la EBA

El supervisor bancario publicara nuevos test de estrés el 29 de julio

La Autoridsd Bancaria Enropes co.

Unidn

Ronista en ol dischio y ejecuckin de las

prachas de rosistencia al sector finan-
etos

ﬂmwwhdqd ﬂl moevos test de estrés 8 bos que se s
dbe ok o, las verstas e ¢ il HSBC yu de Espaita desde of mcterh a las 51 mayores i
St S " S — m«vpﬂw—.n-d-hp A e, " toviort”, sems. " g - e ctres mancioras eusnpess, Inchuyendo sels cs-
g - e e — (Santander, BUVA, Criteria-
Aate ot o Pty a3 comdan que e veeder um s ental mientris o otras Smias estudisn  dptimas pars postularse. Espafia os un E] G Kmm!:mmy&::ﬂeﬂ
odie finasciens. " ol VerEno. mevedad de estos
Mds fondos El ‘ladrillo’ se derrumba en bolsa s o - b imermpogpestmaperspr e oy s gt il |- b oel oo
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e Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com
P 56 GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
GEF C. Chillida, 4 - 0f.10- Centro de Negocios Carrida Plaza - Aguadulce (Roquetas de Mar)
Jostion do fran 04740 Almerfa - Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com
58 SKIPPER CAPITAL ADVISORS EAFI, SL

Alfonso XII, 24 - 1° Izda. - 28014 Madrid
Tel. 915 237 620 - info@skippercapital.com - www.skippercapital.com
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64

ACTIVE COMPAS EAFI
C/ Orfila, 3 -2° D - 28010 Madrid
Tel. 917 027 841 - info@activecompass.es

FRANCISCO J
CONCEPCION

65

FRANCISCO JAVIER CONCEPCION HERRERA
Villaba Hervas, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife

Tel. 653 971 097 - ficoncepcion_eafi@economistas.org - www.franciscoconcepcion.com

[ | EcomT

66

ECOMT EAFI, SL
Pasaje de Sancti Spiritus, 1-9 - 2° - 37001 Salamanca

Tel. 923 213 109 - ceo@ecomt.es

w

JUAN CARLOS COSTA TEJEDOR
Parque Empresarial Campollano - Avenida 4 n° 3 Oficina 5.1- 02007 Albacete
Tel: 687 511 845- costatejedorjuancarlos@gmail.com

72

DSTM EAFI
C/ Lopez de Hoyos, 35 - 28002 Madrid
Tel. 915632 761 - info@dstmeafi.es

74

C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL

Travessera de Gracia, 17 - 3 °- 52 - 08021 Barcelona
Tel. 934 510 318 - info@cr-ifa.com - www.cr-ifa.com

76

JUAN VICENTE SANTOS BONNET
Villalba Hervas, 12 - 4° Dcha - Santa Cruz de Tenerife - 38002 Tenerife
Tel. 922 151 780 - s_s.consultores@economistas.org

‘(icandi

EAFI

79

JVCVICANDI EAFI, SLU
Alameda de Recalde, 36 - Bilbao - 48009 Vizcaya
Tel. 946 450 167 - jose@vicandieafi.com - www.vicandieafi.com

g

[y
Lourio
PnEEF‘II‘NERS.\

81

LOURIDO PARTNERS EAFI, SL
Maria de Molina, 10 - 3°Izda. - 28006 Madrid
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com

-
=

84

RICARDO A. QUERALT SANCHEZ DE LAS MATAS EAFI
Juan Bravo 3°A - Madrid
Teléfono..668 824 590 - ricardo.queralt@quantitative.es- www.quantitative.es

86

JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana, 4 - 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946 794 025 - javier@jseafi.com

GRUPOVALIA

87

GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAFI, S.L.
C/ Columela, 4 - Edif. 2, 1° Derecha - 28001 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com

89

GP INVEST EAFI, S.L.
C/ Bori Fontesta, 5 - 1-1 - 08021 Barcelona
Tel.+34 932 099 926 - gonzalopujol@gpinvesteafi.com

“ enoiva
CAPITAL

92

ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
Paseo Fueros, 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiplzcoa
Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net

\ ANCHOR

@ cpialadvisors

ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avda. Diagonal, 467 - 4-1B - 08036 Barcelona
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com
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9

BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona
Tel: 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com

Sandman

SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com

DI DENDUM

~_

98

DIDENDUM EAFI, SL
Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com

A AVALON
ASESORES DE PATRIMONIO

Eam

100

AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL
C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C - 5¢ - 28050 Madrid
Tel: 697 336 873 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com

i%iceta

101

ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
Almagro, 3 - 5° derecha - 28010 Madrid
Tel. 917 815 933 - jiceta@grupoiz.com

Asset Growth

102

ASSET GROWTH, EAFI, S.L.
Génova, 15 - 3° derecha - 28004 Madrid
Tel. 911 592 646 - contacto@assetgrowth.es - www.assetgrowth.es

INTERCONSULT

ASESORES FINANCIEROS m EAF]
EEESEEEEEEEEEEEE

103

INTERCONSULT ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L.
Alameda Mazarredo, 7- 3° Izda. - 48001-Bilbao - Vizcaya
Tel. 946 790 201- ficonsult@ficonsult.com

A

104

ALEXANDRE GARCIA PINARD
Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona
Tel. 877 051 925 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com

B&H

BEUYELEHOLD

ASESORES EAFI

105

BUY & HOLD ASESORES EAFI
Literato Gabriel Miro, 61 - 46008 Valencia
Tel. 963 238 080 - info@buyandhold.es - www.buyandhold.es

Casado

107

ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita, 1 - 28035 Madrid
Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es

108

HOUSE OF PRIVATE FINANCE EAFI, S.L.
C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares)
Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@nhof-group.com

109

CRISTINA BADIOLA GUERRA
C/ del Tenis, 24 - Bloque 12, 1°C - 29680 Estepona - Malaga
Tel. 669 006 558 - cristinabadiola@hotmail.es

eee CI0OSS
sss Capital

110

CROSS CAPITAL EAFI S.L.
C/ San Clemente, 24 - 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife
Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es

112

ISIDRE BLANCH ALONSO

C/ Mestral, 29 - 17185 Vilobi de Onyar - Girona
Tel. 972 474 793 - vilobi@gmail.com

2ginvest

EAFI

114

GINVEST PATRIMONIS EAFI, S.L.
C/ Gran Via de Jaume 1, 76 - 22 pl. - 17001 Girona
Tel. 972 225 217 - info@ginvest-eafi.com - www.ginvest-eafi.com
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115

BULL4ALL ADVISORS, EAFI
C/ Santa Engracia, 65 - 1D - 28010 Madrid
Tel: 910856541 - 636 11 22 78 - info@bull4all.com - web www.bull4all.com

»

Invexcel

PATRIMONID

118

INVEXCEL PATRIMONIO
C/ Claudio Coello, 78 - 28001 Madrid
Tel. 915 783 676 - info@invexcel.com

JIII
S

120

JUAN MARIA SOLER RUIZ
C/ Isidoro de la cierva, 7 - entlo izda - 30001 Murcia
Tel. 678 495 387 - jmsoler@economistas.org

GAR

123

GAR INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
C/ Balmes, 195, 7-1 - 08006 Barcelona

Investment Advisors EAF Tel. 933 686 5 02 - info@gariaeafi.com
PN 125 GREENSIDE INVESTMENTS, EAFI, S.L.
e hy Rafael Calvo, 42 - 28010 Madrid
J Tel. 911 642 530 - jorge.escribano@greenside.es
%‘% 127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L.
CAPI Av. Baja Navarra, 2 - Oficina 8 - Pamplona
:‘:L- Tel. 948 141 444 - jarlaban@haltiacapital.com
] 129  INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
ﬁ"ﬂVESTOR C/ Javier Ferrero, Edif Soho, 8 - 2° C - 28002 Madrid
Tel. 915 105 687 - jmmoreno@investor-eafi.com

®Aureo

Wealth Advice EAFIS.L.

131

AUREO WEALTH ADVICE, S.L.
Veldzquez, 86 B - 1° Dcha. - 28006 Madrid
Tel. 910 866 996 - aureoadvice@aureoadvice.es - www.aureoadvice.es

%theneo

135

ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
C/ Serrano, 43-45 - 2° - 28001 Madrid
Tel. 917 373 871 - jderufino@atheneacapital.com

BARON CAPITAL

i

137

BARON CAPITAL EAFI, S.L.
Avda. de Bruselas, 1 - 1°A - 01005 Vitoria
Tel. 667 415 545 - info@baroncapitaleafi.com

139

CAPITAL CARE CONSULTING, EAFI, S.L.
Paseo de Gracia 59 - 2 1 - 08007- Barcelona
Tel. 936 672 648 - info@capitalcare.es

CEEm—

SASSOLA
PARTNERS

140

SASSOLA PARTNERS EAFI, S.L.
C/ Almagro, 44 - 4°D - 21010 - Madrid
Tel. 914 266 833 - linfo@sassola.es

o Aia

3 | hA
vk

143

RAUL AZNAR PATRIMONIO
C/ Pérez Bayer, 5 - 1 - 46002 Valencia
Tel. 963 527 043 - raul@aznarpatrimonio.es

145  PI ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L.
et EARI C/ Berastegi, 1 - 4° Dpto. 4 - 48001 Bilbao
m asesores Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - WwWw.piasesores.com
146 CLUSTER INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
I(:].]-:l\SteEgI Plaza Francesc Macia, 5 - 3° 2% - 08021 Barcelona

Rlagintrn CHMV N° 146

Tel. 933 620 190 - info@clustereafi.com - www.clustereafi.com
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149  JAVIER ACCION RODRIGUEZ
ACCION C/ M. Manuel Artime, 4 - 60 D - 15004 A Corufa
INDEPENDIENTE Tel. 687 932 669 - javieraccion@gmail.com
o 150 AVANTAGE CAPITAL EAFI SL
.l-’"“:"-"ANTAGE CAPITAL C/ Agustin de Betancourt, 5 - 6 izd. - 28003 Madrid
Tel. 678 554 393 - info@avantagecapital.com - www.avantagecapital.com/
155 MD WEALTH ADVISORS EAFI, SL
n e Calle Bergara, 2 - 2° - 20005 Donostia
Z{h Tels. 637 555 371-943 009 108 - isevillano@mdwadvisors.com
157  ANTONIO YESTE GONZALEZ
Avda. Buenos Aires, 18 - 1° E - 18500 Guadix
Tels. 620 848 997-958 662 828 - eafi@antonioyeste.com - www.antonioyeste.com
. 158 ETHICAL FINANCE EAFI, S.L.
Ethlcal C/ Lloregs Vicens, 1 - 3°B - 07002 Palma de Mallorca
i Tel. 971 252 393 - eafi@ethicalconsulting.es
'\/;' 159 ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAFI, S.L.
oy C/ Orense, 66 - 122 - 28023 Madrid - Aravaca
ANCORA Tel. 915 701 344 - jsacristan@ancora-sp.es
162  FINETICO EAFIS.L.
“ finetico C/ Pollensa, 3 - 28290 Las Rozas - Madrid
Tu libertad financiera Tel. 913 619 154 - info@finetico.com - www.finetico.com/eafi
. 165 INVERDIF ASESORES, EAFI, S.L.
@lnyeyg LE C/ Fertaz, 42 -1 izq. - 28008 Madrid
Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com
@ Jacobo Higuera Goter EAFI 166 JACOBO HIGUERA GOTOR
Ivi\lfwsezi-l\ah;ci:wa Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona
Tel. 678511558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com
: 167 SMART GESTION GLOBAL EAFI S.L.
§:T§.\I:.F NG?EHQE C/ Diputacion, 279 - 3° 3*- 08007 Barcelona
Tel. 629 344 780 - jordi.jove@smartgestion.es
@ 168 GLOVERSIA CAPITAL EAFI S.L.
Plaza San Joan, 14 - 4°-22 - Lleida
G[*OXEESIIA Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com
e . 170  BRIGHTGATE ADVISORY EAFI, S.L.
Bright Gate Advisory Génova, 11 - 28004 Madrid
' javier.hdt@brightgateadvisory.com
172 VILLA & IBANEZ ASESORAMIENTO FINANCIERO EAFI, S.L.L.
MVIBAREZ Avda Chapi, 13 - Elda (Alicante)
Tel. 965 386 295 - eaf@villaibanez.com
R S R 173 RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAFI
C/ Almagro, 44 - 3° dcha - 28010 Madrid
INVERSION & PATRIMONIOS EAFI Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com
UNIVERSAL 174  UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
GESTION

WEALTH
MANAGEMENT EAFI

Av. Diagonal, 601 - 82 planta - 08028 Barcelona
Tel. 932 556 145 - ccarreras@universalgestioneafi.com
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1o 176
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REMO ADVISORS EAFI
Rambl Catalunya, 94 - 1-2 - 08008 Barcelona
Tel. 935 006 900 - backoffice@rblmarkets.com

177

D= Atria

eafi

ATRIA EDV EAFI S.L.
C/ Federico Tapia, 59 - 4° - 15005 La Corufia
Tel. 615904 539 - atriaedv@hotmail.com

178

JOACHIM LANGHANS
C/ Montemenor Urbanizacién Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella (Mélaga)

180

ENRIC VIDAL-RIBAS MARTI

Calle Ferran Puig, 64-66 Atico 12 - 08023 Barcelona
Tel. 607 750 465 - evidalrivas@evreafi.com

181

FRANCISCO PASCUAL MARQUEZ GODINO
C/ Acisclo Diaz, 2 - Entlp 2 - 30003 MURCIA
Tel. 608 798 810 - franciscomarquezeafi@gmail.com - www.franciscomarquezeafi.com

182

ANA ROS RUIZ
C/ Acisclo Diaz, 2 - Entlp 2 - 30003 MURCIA
Tel. 677 802 490 - ana@anaroseafi.com - www.anaroseafi.com

183

KAU MARKETS EAFI
C/ Convento Santa Clara, 8 - 7 - 46002 - VALENCIA
Tel. 961 237 015 - admonkau@gmail.com - www.kaumarkets.com

184

NEW MOMENTUM CONSULTANT EAFI, S.L.
C/ General Castafos, 4 - 28004 Madrid
Tel. 918 267 092 - contact@new-momentum

185

@ Dzt v

FRIBOURG & PARTNERS EAFI, SOCIEDAD LIMITADA
C/ Juan Esplandiu, 15 - 5% Planta - 28007 Madrid
Tel. 915572 213 - elope@corfri.com

187

OPTIMA 1,0 MARKETS

OPTIMAL MARKETS EAFI
¢/ Marqués de Riscal, 11 - 28010 Madrid
Tel. 918 675 939 - info@optimalmarkets.es

188

LIFT |ivsons

LIFT Investment Advisors EAFI SL
C/ Nufiez de Balboa, 114 - 28006 Madrid
Tel. 658 930 707 - flopez@lift-advisors.com

189

JUAN DOMINGO MESEGUER EAFI
C/ Acisclo Diaz, 2 - 30005 Murcia
Tel. 968 712 001 - juan@juanmeseguereafi.com

190

VERITAS CAPITAL EAFI, S.L.
Calle Castello, 82 1° izda. - 28006 Madrid
Tel. 914 118 297 - jmoreno@veritas-ce.es

191

LEBRIS LCP EAFI, S.L.
Paseo de la Castellana, 13 2° Izda. - 28046 Madrid
Tel. 916 353 609 - info@lebris.es

192

INVESTKEY ADVISALIA EAFI, S.L
Avenida Juan Carlos |, 43, Planta 9, Puerta C - 30009 Murcia
Tel. 968 221 570 - jrodriguez@advisalia.com

197

MIGUEL ANGEL CICUENDEZ LUNA EAFI
Plaza Doctor Laguna 5 - 28009 Madrid
Tel. 918 312 074 - macicuendez@gmail.com

40
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COMISION FINANCIERA | MIEMBROS | SERVICIOS | LEGISLACION | PUBLI

Informes trimestrales

Informe correspondiente al primer cuatrimestre de 2016

Informe correspondiente al cuarto trimestre de 2015 I N FO R IVI ES
CUATRIMESTRALES

Informe correspondiente al tercer trimestre de 2015

Ponencia Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas, Don Cristdbal
Montoro 3-11-2015.

Informe correspondiente al sequndo trimestre de 2015

Informe correspondiente al primer trimestre de 2015

COMISIGN FINANCIERA | MIEMBROS | SERVICIOS | LEGISLACION | PUBLICACIONI

Apéndices Financieros

16 de septiembre de 2016.- La economia espafiola sigue manteniendo un tono
aceptable pero se impone la necesidad de despejar dudas. En caso contrario, la -
incertidumbre acabard socavando la confianza, la inversién y, en definitiva, el A P E N D | C ES

crecimiento y la creacién de empleo leer mas...

26 de julio de 2016.- Lo que subyace y a qué atenerse leer mas... FI N A N CI E ROS

7 de julio de 2016.- Estado de la razén/ Razén de Estado leer mas...

22 de junio de 2016.- En las Gltimas semanas se ha acrecentado notablemente
la volatilidad en los mercados conforme se aproxima la fecha del referéndum
britdnico que podria dar lugar al Brexit. leer mas...

3 de Jumo de 2016.- En el anterior apéndlce aludiamos a la pre5|6n que, en eI

. P S SO S S P S SR -




O ANDBANK

Private Bankers

La solucion avanzada disenada para
la EAFI y sus clientes

De la mano de Finveris y Andbank, simplifique su operativa:
con un solo clic sus clientes firman toda la documentacion necesaria

Rapidez, agilidad y seguridad en el proceso operativo
EAFI - cliente - banco

Diferenciacién y exclusividad

Tecnologia de referencia: sencillez y menores costes

Facilidad de uso, tan sencillo como descargarse una App

Mas tiempo para ti y para tus clientes

Descérgate la App y comienza a disfrutar de las ventajas
operando automaticamente con Andbank

& AppStore Il P> Google Play
Finveris Andbank Area de IFAS y EAFIS
911 878 659 912 062 857
info@olset.es ifas.espana@andbank.es

www.finveris.com www.andbank.es



