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presentacion

Valentin Pich

Presidente
CONSEJO GENERAL
DE ECONOMISTAS DE ESPANA

Educacion financiera

El pasado 1 de octubre, se celebré el Dia de la Educacion Financiera dentro de los actos
que incluye el Plan de Educacién Financiera desarrollado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia, y en el que el Consejo General de
Economistas de Espafia esta colaborando activamente por compartir el objetivo y fin
dltimo que contempla este Plan, como es la mejora de la cultura financiera entre la
sociedad.

Asi, en el marco de esta colaboracion, desde el Consejo General se ha dado difusion a
los eventos organizados por CNMV 'y Banco de Espafia, se han organizado conferencias
—como las celebradas en los Colegios de Economistas de Baleares y Las Palmas—y se
ha participado, a través del Colegio de Economistas de Valladolid, en el torneo de
Debate Econdmico. Estas actividades son solo el principio de otras muchas que se Ile-
varan a cabo con el fin desarrollar una toma de conciencia sobre la importancia de la
educacion financiera. Por ello, queremos que la participacion de la institucién colegial
sea continua y creciente. En este sentido, sequiremos organizando conferencias a lo
largo del afio, y, entre otras iniciativas, estamos desarrollando una pagina web, no solo
de los eventos sino también con informacion Util para los ciudadanos a través de la sec-
cién Consejos del Consejoy Papeles del Consejo, que estara disponible en breve.

Por otra parte, el pasado 28 de septiembre, el Consejo de Ministros aprobd el Real
Decreto-ley 14/2018, por el que se modifica el Texto Refundido de la Ley del Mercado
de Valores, que se publico en el BOE el dia 29. Actualmente dicho RD-Ley se ha con-
validado y esta en tramitacion por el procedimiento de urgencia en el Congreso de los
Diputados como Proyecto de Ley por la que se modifica el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octu-
bre (procedente del Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre). Por este motivo,
nos hemos puesto en contacto con los distintos grupos parlamentarios y estamos man-
teniendo reuniones con algunos de los portavoces de la Comision de Economia del
Congreso, presentandoles propuestas de enmiendas sobre algunos aspectos del pro-
yecto que, tal como nos lo ha manifestado nuestro colectivo de Empresas de
Asesoramiento Financiero, resultan ser esenciales para el desarrollo y consolidacion de
esta empresa de inversion.

Actualmente, también se estd tramitando el Anteproyecto de Ley del Impuesto sobre
las Transacciones Financieras, del que, desde el Consejo General, estamos haciendo
un seguimiento y del que hablaremos con toda seguridad en proximas ediciones de
nuestra revista.

Por dltimo, me gustarfa resaltar la inclusion en este nimero de articulos de interés
como el de Gloria Caballero, subdirectora de Educacién Financiera de la CNMV, en el
que hace una excelente exposicion del Plan Nacional de Educacion Financiera, y el re-
lativo a la posicion del Consejo sobre la transposicion de MIFID 1l a la legislacién es-
pafiola, con el que aprovechamos para hacer un andlisis de la situacion actual del sec-
tor del asesoramiento desde los puntos de vista de la normativa y de la rentabilidad,
pues entendemos que la trasposicion de MIFID Il puede ser un buen momento para re-
flexionar sobre el presente del sector. También tratamos, entre otros temas, el aumento
de la tension en la guerra comercial entre China y Estados Unidos, la repercusién del
actual escenario de bajos tipos de interés en las politicas de inversion o la nueva rela-
cién entre entidades y asesores declarados independientes.

Esperamos, como siempre, que esta revista sea de tu interés y utilidad.
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la opinién de... Gloria Caballero

Educacion financiera

La complejidad de las relaciones financieras entre
los individuos y las empresas y de los propios
productos y servicios financieros, asi como el
reciente desarrollo de modelos de negocio en el
ambito de las finanzas basados en las nuevas
tecnologias (fintech) ponen de manifiesto

la necesidad de continuar prestando atencién a la
educacién financiera de los ciudadanos

Gloria Caballero

Subdirectora de Educacion
Financiera de la CNMV

Una iniciativa

que sigue
avanzando

La CNMV y el Banco de Espafia siguen
comprometidos con el Plan Nacional
de Educacién Financiera que tiene
como objetivo contribuir a la mejora de
la cultura financiera de los ciudadanos
y dotarles de herramientas, habilidades
y conocimientos para que adopten de-
cisiones financieras informadas y apro-
piadas.

Una de las iniciativas destacadas del
Plan es la celebracion, el primer lunes
del mes de octubre, del Dia de la Edu-
cacion Financiera cuyo objetivo es
concienciar a los ciudadanos de la im-
portancia de adquirir un adecuado
nivel de cultura financiera en las dife-
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rentes etapas de la vida. En este senti-
do, el pasado 1 de octubre se celebré
un acto central en la CNMV presidido
por las méaximas autoridades del Banco
de Espafia y de la CNMV y alrededor
del cual se organizaron numerosas ac-
tividades.

Los colaboradores del Plan (asociacio-
nes, instituciones, entidades y organis-
mos publicos y privados, etc.) desarro-
llaron durante esos dias mas de 130
actividades de educacion financiera en
todo el territorio nacional. Su participa-
cion y apoyo ha sido fundamental para
consegquir los objetivos buscados.
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Entre otras actividades, cabe destacar
la organizacién de conferencias y
mesas redondas, talleres en colegios,
sesiones educativas para colectivos en
riesgo de exclusion social, lanzamiento
de videos educativos, charlas sobre
ahorro familiar, encuentros de expertos
en pensiones y en seguros, Concursos
en redes sociales, programas de radio,
charlas sobre transformacion digital,
ciber riesgos y ciber sequridad o stands
informativos a pie de calle.

Las actividades desarrolladas y las no-
vedades que han rodeado al Dia pue-
den consultarse en la pagina web
www.diadelaeducacionfinanciera.es.



La CNMV y el Banco de Espafia siguen comprometidos
con el Plan Nacional de Educacién Financiera que tiene
como objetivo contribuir a la mejora de la cultura

financiera de los ciudadanos

Uno de los medios utilizados por el
Plan de Educacién Financiera para re-
saltar aquellas iniciativas que puedan
llegar a constituirse en referentes de la
educacion financiera en Espafia son los
Premios Finanzas para Todos, cuyos
ganadores recibieron sus premios el
mismo dia 1 de octubre, Dia de la
Educacion Financiera, en la sede de la
CNMV.

Estos premios nacieron con la vocacién
de impulsar la calidad, la excelencia y
la imparcialidad de las iniciativas de
educacion financiera desarrolladas en
Espafia y pretenden reconocer cada
afio la labor de aquellas instituciones o
personas fisicas que han mostrado una
dedicacién y compromiso excepciona-
les en el ambito de la educacion finan-
ciera.

Estos premios comprenden dos cate-
gorias:

e Premio a la Mejor Iniciativa de
Educacién Financiera, para perso-
nas fisicas o juridicas que no tengan
consideracion de entidad colabora
del Plan de Educacién Financiera, y
que hayan puesto en marcha inicia-
tivas significativas por su alcance so-
cial 0 novedad y,

e Premio a la Implementacion del
Plan de Educacién Financiera para
entidades colaboradoras del Plan,
que hayan destacado en la promo-
cién y difusion de la estrategia na-
cional de educacion financiera.

El premio a la categoria de Mejor
Iniciativa de Educacion Financiera se
concedié al Proyecto BASES de la
Cooperativa de Maestros Melilla, que

fue desarrollado en el Colegio Enrique
Soler de la misma ciudad. Y en la cate-
goria de Mejor Iniciativa de Educacion
Financiera para colaboradores, €l pre-
mio se otorgd a “Finanzas Para Mor-
tales”, proyecto de la Fundacion
UCEIF

Por otro lado, el Plan de Educacion
Financiera tiene entre sus lineas de ac-
cién prioritarias el fomento de la edu-
cacion financiera en los centros de en-
seflanza. En el pasado curso 2017-
2018 mas de 700 centros educativos
impartieron contenidos del Programa
escolar desarrollado por CNMV y
Banco de Espafia, que cuenta con ma-
terial didactico y manuales para el pro-
fesor y para el alumno, traducidos a las
lenguas cooficiales y al inglés. Dichos
manuales abarcan dreas teméticas re-
lativas a dinero y transacciones, plani-
ficacion y gestion de las finanzas per-
sonales, el riesgo y el beneficio y el pa-
norama financiero. En los préximos
dias procederemos a lanzar el progra-
ma para el curso 2018-2019.

Los centros inscritos al Programa tam-
bién pueden participar en un concurso
de conocimientos financieros, tipo
Trivial, cuya final —muy refiida— se cele-
bré en la CNMV antes del acto central
del Dia de la Educacion Financiera.

Los centros finalistas fueron el colegio
San Francisco Javier de Tudela y el co-
legio Santisima Trinidad de Palencia
(que se hizo con el primer premio), que

demostraron tener un nivel muy alto
de conocimientos financieros.

Finalmente, es importante destacar
que la Encuesta de Competencias
Financieras (2016), realizada dentro
del marco del Plan de Educacién
Financiera, arroja datos muy interesan-
tes sobre el nivel de cultura financiera
de los espafioles y pone de manifiesto
la necesidad de mejorarla. De confor-
midad con algunos resultados de la
encuesta, el Plan de Educacién
Financiera va a analizar la convenien-
cia de realizar actividades de educa-
cién financiera destinada mas especifi-
camente a algunos colectivos, como
personas entre 18y 34 afios, las perso-
nas mayores de 65 afios, los grupos de
rentas bajas, las mujeres y las personas
que han recibido Unicamente educa-
cion primaria.

Adicionalmente, y en la medida en que
los resultados de la encuesta parecen
indicar que la cultura inversora y ase-
guradora estd poco arraigada en
Espafia, se planteara reforzar actuacio-
nes que ahonden en el conocimiento
de estas.

Tras los 10 afios de vida del Plan de
Educacién Financiera, no hay duda de
que aun hay mucho camino que reali-
zar. Uno de los hitos del Plan para el
futuro sera poner en valor los resulta-
dos de la encuesta de competencias fi-
nancieras y establecer retos y lineas de
accion novedosos que nos ayuden a
mejorar la educacién financiera de los
ciudadanos.

Estamos convencidos desde el Plan de
Educacion Financiera de que todos
estos esfuerzos y actividades tendran
resultados a medio o largo plazo.

Plan Nacional de Educacion Financiera tiene entre sus
lineas de accion prioritarias el fomento de la educacién
financiera en los centros de ensefianza

NUMERO 19 - DICIEMBRE 2018

EAFInforma 3



articulo empresas de asesoramiento financiero

Raul Aznar

Fondos de inversion y
carteras asesoradas
¢clases limpias o cuenta
de resultados?

Director de Raul Aznar Gonzalez EAFI - Empresa de Asesoramiento Financiero inscrita en la CNMV con el nimero 143

Miembro del Consejo Directivo de EAF-CGE

La entrada en vigor de la normativa MIFID |l, en enero de 2018, ha
supuesto una verdadera revolucidon para la industria financiera.

El objetivo de esta normativa se resume en dos derivadas: garantizar
la transparencia en los mercados financieros e incrementar la
proteccion de los inversores en productos financieros, sobre todo si se
trata de clientes minoristas.

| primer paso para implementar
Etodas las normas relativas a

MiIFID Il'y cumplir con estos obje-
tivos se inici6 a principios de 2018 con
la declaracién, por parte de las empre-
sas de servicios de inversion, del mode-
lo de asesoramiento financiero; inde-
pendiente 0 no independiente. Dentro
del apartado de asesoramiento finan-
ciero de carteras asesoradas de fondos
de inversién, queremos recalcar que la
gran diferencia entre independiente y
no independiente estriba en la forma
en la que se realiza el cobro por la pres-
tacion del servicio de asesoramiento y
el tratamiento en la recepcién de incen-
tivos que proceden de las gestoras, “fa-
bricantes” de los fondos de inversion; y
bancos, “distribuidores” de los fondos
de inversion. Asi pues, los asesores fi-
nancieros deberan recomendar, ademas
del producto adecuado por su idonei-
dad y conveniencia —hablamos de la
conveniencia del cliente, no la de la
cuenta de resultados de la entidad que
asesora— aquel que, en términos de
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costes, si existen diferentes clases del
mismo producto, sea lo més barato
para las caracteristicas del cliente.

Como curiosidad recordaremos que en
Espafia hay una clase especifica, dife-
rente al resto de paises de la Unién
Europea, denominada clase E. La ban-
ca espafiola insté hace afios a las ges-
toras internacionales a crear la clase E
para distribuir sus fondos de inversién
desde las oficinas bancarias. La clase E
supone una comision de gestion anual
muy superior al resto de clases ya que
una parte de esa comisién —la parte
que el banco ingresa— puede suponer
hasta un 70% de la comisién de ges-
tion del fondo de inversion, en concep-
to de retrocesion por el hecho de distri-
buir el producto.

La banca espafiola insté
hace afios a las gestoras
internacionales a crear la
clase E para distribuir sus
fondos de inversion desde
las oficinas bancarias.

NUMERO 19 - DICIEMBRE 2018

Para aquellos asesores financieros que
nos hemos declarado independientes,
MiFID Il obliga a crear a las gestoras de
fondos de inversién una nueva clase,
libre de cualquier sobrecoste que retri-
buya la cadena de distribucién, conoci-
da como clase limpia. El ejercicio del
asesoramiento financiero independien-
te nos conduce inexorablemente hacia
la aplicacién mas pura de nuestra pro-
fesion —el cobro Unico por nuestros ser-
vicios a los clientes— en clara evitacion
de cualquier conflicto de interés y siem-
pre buscando el mejor interés del clien-
te. Objetivo: que el cliente conozca cud-
les son los costes de cada elemento
participativo en los fondos de inversion
y la cartera asesorada y que ello no su-
ponga un incentivo para los activos re-
comendados por el asesor financiero.

Como asesores financieros indepen-
dientes, después de transcurridos diez
meses desde que entrara en vigor la
aplicacion de la norma, nos hemos en-
contrado todo tipo de obstaculos. Por
un lado, muchas gestoras atn no han



El ejercicio del asesoramiento financiero independiente nos conduce inexorablemente
hacia la aplicacién méas pura de nuestra profesion, el cobro Unico por nuestros servicios
a los clientes, en clara evitaciéon de cualquier conflicto de interés y siempre buscando el

mejor interés del cliente.

"fabricado” su clase limpia y, para si-
mular que estan alineados con la nor-
mativa, han adaptado su clase institu-
cional denomindndola clase limpia.
Esto nos lleva a un segundo impedi-
mento. Dado que la clase institucional,
en el mejor de los casos tiene un impor-
te  minimo de suscripcién de
100.000€, el banco no admite al clien-
te el movimiento por estar por debajo

Clase limpia Clase Banca Privada %
Nombre Comision Comision | Coste total Clase Banca isin m.

gestion  custodia |Clase limpia Privada Py
Carmignac securite - Eur Acc LU0992624949  0,55%  0,30% 0,85% 1,03% FR0010149120 0,18%
Jupiter Dynamic Bond LU0895805017 0,68%  0,30% 0,98% 1,45% LU0853555380 0,47%
Pimco Gis Plc Diversified Income IEO0B1JCOHOS 0,69% 0,30% 0,99% 1,59% IE00B1Z6D669 0,60%
Nordea stable return Fund LU0841554891  1,24%  0,30% 1,54% 1,79% LU0227384020 0,25%
M&G dynamic allocation fund LU1582988488  0,96%  0,30% 1,26% 1,91% LU1582988058 0,65%
Amundi Fubds II- Abs. Return Multi S LU1268565121 0,89% 0,30% 1,19% 1,44% LU0363630707 0,25%
Oddo Avenir Europa FR0011036920 1,26%  0,30% 1,56% 2,22% FRO000974149 0,66%
M&G Global Dividend Euro GBOOB39R2T55 0,91%  0,30% 1,21% 1,90% GBOOB39R2549 0,69%
Promedio 0,90% 0,30% 1,20% 1,67% 0,47%

Otro de los problemas a los que nos es-
tamos enfrentado los asesores financie-
ros independientes es la nula colabora-
cién de algunas entidades bancarias
con las EAFIs independientes y, por
ende, con sus clientes.

Como asesores financieros indepen-
dientes nunca imponemos la entidad
bancaria en la que debe depositar el di-
nero nuestro cliente, ya que nuestra vi-
sion sobre el patrimonio es global y el
banco es un mero depositario de posi-

del minimo establecido en la clase ins-
titucional, dejandolo en una clara des-
ventaja. Cuando el cliente nos comuni-
Ca esta situacion y tratamos de resolver
el problema contactando con la gesto-
ra, ésta nos confirma que efectivamen-
te su clase institucional es la clase lim-
pia y que, si existe un contrato de ase-
soramiento con caracter independiente
entre la EAFl y el cliente, el distribuidor

(banco) debe dar acceso a la clase lim-
pia. Este dato, que suele figurar en el
folleto del fondo de inversién, es desco-
nocido por el banco que sigue negando
el acceso al cliente del fondo elegido.

A modo orientativo, hemos elaborado
una tabla comparativa entre las comi-
siones de gestién de la clase banca pri-
vada y la clase limpia de una seleccion
de fondos comunes a muchas EAFIs.

cién y ejecutor de operaciones. En los
Gltimos meses, algunos bancos han de-
clarado abiertamente que no quieren
trabajar con EAFIs independientes ya
que, para hacerlo, o bien imponen unos
costes tan excesivamente altos que lo
hace inviable econémicamente para el
cliente, o bien no dan la posibilidad de
llegar a un acuerdo de colaboracién.
Tenemos la impresién de que aquellas
empresas de asesoramiento financiero
que nacimos con la vocacion de ser in-

Algunos bancos han declarado abiertamente que no
quieren trabajar con EAFIs independientes ya que, para
hacerlo, o bien imponen unos costes tan excesivamente
altos que lo hace inviable econdmicamente para el
cliente, o bien no dan la posibilidad de llegar a un

acuerdo de colaboracion.

NUMERO 19 - DICIEMBRE 2018

dependientes y que, mucho antes de
llegar MIFID II, ya desarrolldbamos la
actividad con la mayor transparencia
posible, somos molestas en un mundo
que siempre ha sido dominado por las
grandes entidades y en el que la infor-
macion sobre los costes que asume el
cliente en esta tipologia de productos
nunca se ha considerado una prioridad.
La cuenta de resultados siempre por
delante.

Con la reciente trasposicion de la nor-
mativa europea MiFID Il en Espafa,
confiamos que deje de imperar la Ley
del mds Fuerte y finalmente las conse-
cuencias de la Ultima crisis financiera
nos hayan servido para dar proteccion
al cliente M

EAFInforma 5



articulo empresas de asesoramiento financiero

ay dos aspectos que entende-

mos conviene delimitar: cual es

el papel que deben o deberian
jugar las EAFIs en el contexto global del
asesoramiento financiero, y cémo po-
dran sobrevivir a los numerosos cam-
bios y requisitos a los que tienen que
hacer frente.

Volviendo un poco atras, hay que reco-
nocer que esta figura (a la que se le re-
conocia un componente de “indepen-
dencia” significativo), nunca ha llegado
a despegar en nuestro pais, siendo el
numero total de ellas muy, muy inferior
a las de otros paises europeos de nues-
tro entorno. Y es ahora, cuando la si-
tuacién se presenta mas complicada,
donde vemos movimientos entre ellas
de bajas, transformaciones y fusiones.

En nuestra opinion, las EAFIs deberian
ser un jugador importante en el aseso-
ramiento financiero, para todos los in-
versores. Pero muy especialmente para
el pequefio y mediano inversor, que
suele ser el que mas lo necesita.

Las tedricas ventajas y garantias que
aporta la regulacion actual (especial-

6 EAFInforma

Cristdbal Amoroés Arbaiza
Socio Fundador de AMOROS ARBAIZA INVERSORES, EAFI, S.L.

Empresa de Asesoramiento Financiero inscrita en la CNMV con el nimero 35
Miembro del Consejo Directivo de EAF-CGE

mente con MIFID 1) son en algunos
puntos cuestionables como:

- la ingente cantidad de documentos
que el inversor debe firmar (cuyo
contenido desconoce o no entiende),

- la aparicién de nuevas clases en los
fondos de inversion y esquemas de
cobro, 0

- la dificultad de comparar en nume-
rosos casos los costes y servicios que
se le ofrecen.

En fin, que la figura de un asesor que
aporte mayor independencia, y que le
ayude a valorar de forma global sus in-
versiones (consolidandole en su caso
las posiciones en distintas entidades),
es, seglin nuestra opinién, incuestiona-
ble.

La EAFI aporta, o deberia aportar, su in-
dependencia respecto de los grandes
grupos y entidades financieras, lo que
no quita para que colabore y coordine
con ellos su labor asesora, siempre en
beneficio de sus clientes. Podriamos
hacer una analogfa, y considerar a la
EAFI como el “médico de cabecera”
que conoce su situacién global, que
puede diagnosticarle, pero que debe

NUMERO 19 - DICIEMBRE 2018

El asesoramiento financiero
EAFIs frente al reto de MIFID II

Ante las nuevas circunstancias, tanto por la
entrada en vigor de la normativa MIFID |l como
por el entorno de mercados que estamos viviendo,
se hace necesaria una reflexidén sobre la figura de
la EAFI| y de forma especial sobre su viabilidad
futura.

apoyarse en otros especialistas en de-
terminados casos.

Pensamos que una EAFI, para aportar
valor a su asesoramiento, debe poder
asesorar al cliente sea cual sea la enti-
dad o entidades con las que trabaje,
debe conocer bien su situacion perso-
nal y patrimonial, y debe ayudarle a
construir una cartera que cumpla con
sus objetivos, ajustandose a su perfil de
riesgo y siendo eficiente en costes. Con
rigor, disciplina y transparencia; y tam-
bién con sinceridad, no creando expec-
tativas que no se ajusten a la realidad.

Siempre hemos estado convencidos de
la validez de esta figura y del importan-
te papel que puede jugar en el asesora-
miento financiero. Sin embargo, el ex-

La figura de un asesor que
aporte mayor
independencia, y que le
ayude a valorar de forma
global sus inversiones
(consolidandole en su caso
las posiciones en distintas
entidades), es —segln
nuestra opinién—
incuestionable.



ceso requlatorio y los requisitos forma-
les, los costes operativos, asi como el
poco apoyo que ha recibido hasta la
fecha, no le han permitido desarrollar-
se como todos esperabamos.

Por lo tanto, ¢qué va a pasar a partir
de ahora con MIFID 117 Pues ahi esta

la incognita. No sabemos bien si las
EAFIs seguiran reduciendo su nimero,
si se produciran mas fusiones (cosa
complicada por sus diferentes “mode-
los de negocio”) o —como reciente-
mente hemos oido— si esta figura de-
beria quedar fuera del ambito de las
ESIS y, por tanto, de la propia CNMV.

Pero para que las EAFIs puedan sobre-
vivir, al menos muchas de ellas, debe
hacerse un esfuerzo para reducir los
elevados costes operativos y de cum-
plimiento normativo, y deben ser apo-
yadas por las instituciones y también

por las mismas entidades.

¢Qué pone en peligro el futuro de las EAFIS?
Entre otros, lo siguiente:

e Como decimos, el exceso regulatorio y los requisitos formales (auditoria econdmica, auditoria de blanqueo de capitales,
tasas, etc.).

Y todos los cambios que trae MIFID Il'y sus costes (como por ejemplo el cambio de denominacién a EAF).
¢ Desconocimiento, cuando no rechazo, de esta figura.

e Situacion del mercado, con tipos de interés bajo minimos y bolsas, en algunos casos, en maximos histéricos. Esto hace que
las rentabilidades estimadas para los préximos afios sean modestas, lo que afecta a los honorarios que razonablemente se
pueden cobrar.

En esta situacion, para hacer viable econémicamente una EAFI se requerira de un patrimonio mas elevado y, lamentable-
mente, de mayores importes por cliente (lo que podria dejar fuera del asesoramiento a muchos pequefios inversores).

e La baja disposicion de los inversores a pagar por el asesoramiento financiero de forma explicita, y mas en el entorno actual
que comentamos en el punto anterior.

e la cierta confusion creada al tener que definirse la EAFI como dependiente o independiente, que se define casi exclusiva-
mente en base a algunos parametros (como el cobro de retros), dejando de lado otros muy importantes (como la eleccion
de entidad por parte del inversor, la oferta totalmente abierta de producto, un analisis de costes independiente, etc.).

e El mencionado tema de las retrocesiones. Si se eliminan, podria suponer la desaparicion de un cierto nimero de EAFIs al no
poder cobrar de forma explicita a sus clientes. Una transicién hacia el cobro directo serfa conveniente para poder “educar”
a los inversores en esta linea.

Un asesoramiento, si es bueno y aporta valor, debe estar remunerado, cobrando al cliente por ello.
e Las nuevas fintechy programas algoritmicos, son también un elemento que viene a competir con la figura de la EAFI; pero

nosotros entendemos que, aunque cumplen un papel necesario y complementario, no sustituyen aquello que es la sustancia
de la EAFI: la cercania y el conocimiento del cliente y un asesoramiento mas amplio y global.

Para que las EAFIS puedan sobrevivir, al En nuestra modesta opinion, nos encontramos ante un
menos muchas de ellas, debe hacerse un
esfuerzo para reducir los elevados costes
operativos y de cumplimiento normativo, y
deben ser apoyadas por las instituciones

y también por las mismas entidades.

panorama incierto para las EAFIs de cara al futuro.
Pensamos que si se quiere proteger al inversor, espe-
cialmente al pequefio y mediano inversor, hay que favo-
recer el desarrollo de esta figura (o una similar), que
permita acceder a cualquier inversor a un asesoramien-
to més personal e independiente M
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articulo empresas de asesoramiento financiero

trds quedaron aquellos “afios
dorados para el ahorrador” en
los que los depositos se paga-

ban con unos “extratipos” fruto de esa
“guerra del pasivo” a la que estaba
obligada la banca ante la imposibilidad
de acudir a los mercados de capitales.
También quedaron atras aquellas emi-
siones de renta fija e incluso de deuda
del estado que ofrecian unos cupones
que daban un minimo de rentabilidad
a la parte mas conservadora de la car-
tera. Pero eso ya es parte del pasado.

En la actualidad no hay posibilidad de
obtener rentabilidades para esa parte
defensiva de la cartera y, en caso de
haberlas, seria en otra divisa distinta al
euro con lo que pierde el caracter de
conservador. De un tiempo a esta parte
entramos en un entorno de tipos cero
y con el mensaje de que ese nivel venia
para quedarse, al menos durante un
tiempo.

Por tanto, nos encontramos ante una
tesitura donde hay que asumir mayo-
res riesgos para obtener una menor
rentabilidad, lo cudl va en contra del

8 EAFInforma

Juan Maria Soler
Socio fundador de Avanza Capital Gestion Patrimonial EAFI, SL

Empresa de Asesoramiento Financiero inscrita en CNMV con el ndmero 206
Miembro del Consejo Directivo de EAF-CGE

binomio rentabilidad/riesgo con el que
siempre trabajamos. A esto hay que su-
marle que los mercados presentan epi-
sodios de volatilidad cada vez mas
acusados.

Del mismo modo, los mercados finan-
cieros tampoco estan acompafiando
haciendo atin mas dificil nuestra labor.
Por ejemplo, el afio 2015 fue el peor
para la Distribucién de Activos (Asset
Allocation) de los ultimos 80 afios,
segln datos recopilados por Bianco
Research LLC y Bloomberg.

Todo esto nos deja un escenario com-
plicado para el grueso de inversores y
ahorradores donde una parte impor-
tante presenta una caracteristica
comln: su perfil conservador. De
hecho, lo comentado anteriormente
tiene su claro reflejo en la distribucion
del ahorro financiero de las familias.
SegUn fuentes de Inverco, el 37.2% de
ese ahorro familiar estd canalizado a
través de depositos, a pesar de la no
remuneracién de éstos.

Por tanto, nos preguntamos: /qué
hacer ante esta situacién? ¢Dejar los

NUMERO 19 - DICIEMBRE 2018

Como afecta el actual escenario
de bajos tipos de interés a las
politicas de inversion

“iInvertir o no invertir? Esa es la cuestion”. Y es
que son muchos los ahorradores e inversores que en
afios como estos se cuestionan muchas de las
teorias de inversion. Todo esto viene motivado,
principalmente, por el escenario de bajos tipos en
el que Ilevamos inmersos durante los Ultimos afios.

ahorros dentro de esa masa de depdsi-
tos sin remunerar o “adentrarse” en
los mercados a pesar de las incerti-
dumbres a las que nos enfrentamos?
Para ese inversor, al cual se le pide
tener una mentalidad de largo plazo, la
opcion valida es la sequnda ya que los
mercados nunca estaran exentos de in-
certidumbres, independientemente del
escenario de tipos.

Necesitamos tener en
cuenta dos aspectos
principales de la Politica
de Inversion: perfil de
inversion y universo de
inversion.

Por tanto, dichos factores nos tienen
que hacer ser muy meticulosos en
cuanto a establecer la Politica de
Inversion con los clientes a los que
prestamos nuestros servicios de aseso-
ramiento. Para esto necesitamos tener
en cuenta dos aspectos principales de
la Politica de Inversion. Perfil de inver-
sién'y Universo de Inversion.



Dentro de la Politica de Inversién hay dos factores si que
hay que potenciar: Globalidad y Amplitud.
La cartera tiene que ser Global y no enfocada s6lo a un

“benchmark” local.

En referencia a la Amplitud, ésta tiene ir encaminada a
incrementar y/o diversificar el “Asset Class” de las

carteras.

En lo que respecta al perfil inversor
del cliente éste no puede verse altera-
do solamente por el entorno actual de
tipos. Que la rentabilidad esperada ac-
tual sea inferior a la media no puede
ser motivo, por si solo, de incrementar
la exposicion al riesgo del cliente. Esta
circunstancia soélo puede venir motiva-
da por unos cambios “estructurales”
del propio cliente: mayor experiencia
inversora, variacion en su situacion pa-
trimonial, etc. De no ser asi se corren
dos riesgos principales: ir a la deriva
por los mercados Y, sobre todo, que el
cliente pueda quedar expuesto a un
perfil que no se corresponde con su
realidad.

Sin embargo, dentro de la Politica de
Inversion hay dos factores si que hay
que potenciar: Globalidad y Amplitud.
La cartera tiene que ser Global y no en-
focada solo a un benchmark local. Con
esto buscaremos, entre otras cosas, mi-
nimizar el decoupling que se pueda
producir entre los distintos mercados y
no considerar otras zonas geograficas
como “satélites” para las carteras.

En referencia a la Amplitud, ésta tiene
ir encaminada a incrementar y/o diver-
sificar el Asset Class de las carteras tra-
tando de incluir activos que nos apor-
ten una descorrelacion entre ellos para
asi mitigar esos movimientos “errati-

“.ﬁ_ IO.!S_ 8.9% B 8.7% i 7.5% 68%

_B7R BTR g% 104% j0ax 102% 104m OF

cos” que experimentan los mercados.
Esa amplitud tiene que aplicarse tanto
a las inversiones tradicionales, como a
las denominadas inversiones alternati-
vas.

Finalmente, nos enfrentamos ante una
mision compleja donde se podria hacer
el simil que la construccién de las car-
teras de inversion es como tratar de
formar un puzzle con infinidad de pie-
zas que parece imposible de montar.
Sin embargo, nuestra labor es funda-
mental a la hora de acompafiar y ase-
sorar al cliente en identificar esas pie-
zas y ponerlas en su lugar adecuado. Al
final, el “puzzle del patrimonio” de ese
ahorrador, inversor y/o familia empre-
saria, tiene que ir cogiendo sentido. De
esa forma, cuando el entorno acompa-
fie y tengamos ese “viento de cola”, el
puzzle esté totalmente montado y listo
para recoger los frutos de un buen ase-
soramiento financiero M
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b4% I e 128% 132% WS% 150
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articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

REAL DECRETO-LEY 14/2018

Presidente de EAF Asesores Financieros del Consejo General de Economistas de Espafia

El pasado 28 de septiembre, el Consejo de Ministros aprob6 el
Real Decreto-Ley 14/2018 por el que se modifica el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, publicado
en el BOE el dia 29 de septiembre, y teniendo como fecha de
entrada en vigor al dia siguiente de su publicacion en el BOE.

Este Real Decreto-Ley tiene como finalidad completar la
transposicion en normas de rango legal de la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos finan-
cieros. Previamente, la transposicién de la Directiva ha sido ob-
jeto de los siguientes TRAMITES:

- Consulta publica previa del Tesoro sobre el anteproyecto de
ley para la transposicién de la directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014:
El Consejo General de Economistas presenté observaciones
a la citada Consulta en abril de 2017.

- Anteproyecto de Ley XX/2017 del Mercado de Valores y
Real Decreto de adaptacidn reglamentaria a la Ley del
Mercado de Valores y por el que se modifica parcialmente el
Real Decreto 217/2008. El Consejo General de Economistas
presentd alegaciones en septiembre de 2017.

- Consejo de Estado. El Consejo general de Economistas so-
licité audiencia al Consejo de Estado presentando alegacio-
nes en abril de 2017.

Actualmente esta en tramitacion por el procedimiento de
urgencia en el Congreso de los Diputados el Proyecto de Ley
por el que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre (procedente del Real Decreto-Ley 14/2018,
de 28 de septiembre). Por este motivo, nos hemos puesto en
contacto con los distintos grupos parlamentarios, y estamos
manteniendo reuniones con algunos de los portavoces de la
Comisién de Economia del Congreso, presentandoles propues-
tas de enmienda a algunos aspectos del proyecto que conside-
ramos, porque asi nos lo ha demandado nuestro colectivo de
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por el que se modifica el
texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores

David Gasso

Empresas de Asesoramiento Financiero, son esenciales para el
desarrollo y consolidacién de esta empresa de inversion. Las
PROPUESTAS DE ENMIENDA que hemos presentado se refie-
ren a los siguientes temas:

- Prohibicién expresa del articulo 146 del citado proyecto a
que las Empresas de Asesoramiento Financiero puedan
designar agentes. En nuestra opinién esta prohibicion es
contraria a lo establecido en el articulo 29.1 de la Directiva
MIFID Il que establece que :

“1. Los Estados miembros permitirén que las empresas
de servicios de inversion designen agentes vinculados con
fines de promocion de sus servicios, para captar negocio o
recibir drdenes de clientes o posibles clientes y transmitirlas,
colocar instrumentos financieros o prestar asesoramiento
sobre dichos instrumentos y servicios financieros que la em-
presa de servicios de inversion ofrece”.

La regulacion de los agentes como una institucion que for-
zosamente los legisladores nacionales deben contemplar
constituye una novedad importante sobre la Directiva
2004/39/CE (MIFID 1), cuyo articulo 23 dejaba total libertad
a los Estados para introducir o no la figura.

Mas alld de las consideraciones estrictamente legales, hay
que destacar que la Empresa de Asesoramiento Financiero
es el Unico tipo de Empresas de Servicios y Actividades de
Inversion al que se prohibe tener agentes, ni siquiera para
realizar la actividad previa de captacion de clientes. Esta
prohibicién nada tiene que ver con cuestiones de tamafio,
organizacion interna o servicios que presta, como se explica
a continuacion y como hemos reiterado en las distintas ale-
gaciones y escritos que desde este Consejo se han realiza-
do:

- El tamafio de la entidad. De hecho, otros tipo de ESI
(Agencia de Valores o Sociedad Gestora de Carteras)
pueden tener incluso un tamafio mas pequefio que las
Empresas de Asesoramiento Financiero y si se les permite
tener agentes.



La organizacién interna de la entidad. Ni siquiera a aque-
llas entidades que tienen la funcién de auditoria interna
independiente (que se les supone un mayor control) les es
permitido, mientras que a agencias de valores que aseso-
ren y presten ademas el servicio de recepcion y transmi-
sion de drdenes, que pueden tener una Unica unidad de
control, si les es permitido.

El servicio que presta. Al prestar solo asesoramiento en
materia de inversion, el riesgo que conlleva tener agentes
es menor, ya que no pueden recibir fondos ni efectivo de
los clientes y no pueden tramitar érdenes en su nombre.

Por tanto esta imposibilidad de contratar agentes por
parte de estas entidades supone una discriminacién para
las Empresas de Asesoramiento Financiero sin ningln tipo
de fundamento material, y, ademas, como se ha expuesto en
parrafos anteriores, supone una clara vulneracién de la
Directiva, el que, por el mero hecho de prestar sélo el servi-
cio de asesoramiento, no puedan contar con agentes.

El cambio de abreviatura de E.A.F.l a E.A.F recogida en el
apartado 2 del articulo 144 del proyecto. En la exposicién de
motivos de citado Real Decreto-Ley se indica:

“El principio de sequridad juridica queda reforzado, en la
medida en que el Real Decreto-Ley transpone tnicamente
aquellas materias de la Directiva que requieren ser trans-
puestas en una norma de rango legal, dejando para el ul-
terior desarrollo reglamentario aquellas cuestiones que por
su nivel de detalle o cardcter eminentemente técnico deben
ser requladas en normas de rango reglamentario”.

En nuestra opinién, el Real Decreto-Ley va mas alla de la
transposicion de la Directiva 2014/65, ya que en ésta no se
indica nada del nombre o abreviatura que deben tener las
empresas que prestan asesoramiento financiero.

Por otra parte, en la citada Exposicién de Motivos se indica:
“Por ultimo, en relacion al principio de eficiencia, este Real
Decreto-Ley no impone carga administrativa alguna adi-
cional que no sea estrictamente necesaria para dar cum-
plimiento a las obligaciones derivadas de la Directiva
2014/65/UE de 15 de mayo de 2014.” Sin embargo, el
cambio de denominacién si trae consigo una carga adminis-
trativa para estas entidades, que como consecuencia impli-
carfa unos costes asociados desde el cambio de denomina-
cién en el Registro Mercantil, tasas, notaria, papeleria, do-
minios, contratos, paginas web.. ., en entidades que tienen,
en su mayorfa, unos margenes muy ajustados y una dimen-
sion muy reducida. (Se ha estimado el incremento de gastos
entre 16.000 y 48.000 euros por entidad). Esto sin tener en
cuenta el esfuerzo realizado en los Ultimos 9 afios para dar

a conocer a este tipo de empresas de Inversion y la actividad
que desarrollan.

Ademas, como por todos nosotros es sabido, el Consejo
General de Economistas de Espafia, tiene registrado en el
Registro de Patentes y Marcas la marca Economistas
Asesores Financieros-EAF desde el afio 2009.

Por ello se ha solicitado la eliminacion de esta modificacion,
y en caso de que no se tenga en cuenta nuestra peticion,
que los cambios en registros oficiales se hagan de oficio
para que no tenga coste y dar un periodo de un afio para
que las entidades puedan adaptar toda su documentacion,
paginas web, etc. a la nueva denominacion.

- Excepciones del articulo 139 bis con la siguiente redaccion
para aquellas entidades que presten los servicios de inver-
sion de recepcion y transmision de drdenes y asesoramiento
sobre valores negociables y no presten estos servicios fuera
de Espafia.

Si se aplicaran las excepciones contempladas en el citado
articulo habria entidades que obligatoriamente tendrian
que estar autorizadas mientras que otras no para la pres-
tacion del mismo servicio. Esto podria provocar una mayor
fragmentacion requlatoria y la ineficiencia de los procedi-
mientos adecuados para el cumplimiento de los requisitos
analogos, derivando en una menor proteccién del inversor y
creando confusién en los clientes actuales y potenciales.

Por otra parte en el Proyecto de Ley no se aclara si las enti-
dades afectadas estarfan excluidas per se o deberian recibir
autorizacion para quedar excluidas.

Esta excepcidn, en cualquier caso, estaria pendiente de des-
arrollo reglamentario.

Ademés de las propuestas de enmiendas presentadas y de las
reuniones que estamos manteniendo con los representantes
politicos, el presidente del Consejo General, Valentin Pich, y
yo mismo, asi como otros miembros de nuestro Consejo
Directivo y de toda la organizacién, también hemos mantenido
encuentros con el Presidente y la Vicepresidenta de la CNMV
y con el Secretario General del Tesoro y la Directora General del
Tesoro para trasladarles nuestras inquietudes sobre los efectos
de la Ley en este sector.

Asi mismo, hemos presentado un documento de consultas a la
CNMV sobre la aplicacion practica de determinados aspectos
de la Ley. Esperamos que una vez aprobado este proyecto de
Ley, y el reglamento que la desarrolla, podamos dar por finali-
zado este proceso de indefinicion y contar con los desarrollos
normativos suficientes que nos ayuden a aplicar la norma ade-
cuadamente M
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Algunas de las conclusiones del informe

Se aprecia una pérdida de dinamismo en el crecimiento eco-
némico internacional para el 2018 y 2019, tanto en las eco-
nomias avanzadas como emergentes. Existe un escenario de
menor optimismo generado por la pérdida de impulso del co-
mercio internacional, motivado por el incremento del precio
del petréleo y la imposicién de aranceles por parte de USA a
determinados paises.

La economia espafiola sigue la misma tonica de desacele-
racion. Las principales causas son, entre otras, la ralentizacion
de las exportaciones y del consumo —muy afectado por la pér-
dida de poder adquisitivo por el incremento de la inflacion—y
la atonia de los salarios, unidas al bajo nivel de ahorro de las
familias, que esté en cifras minimas de la serie historica.

Se mantienen las perspectivas de que la tasa de paro se sitle
por debajo del 15% a final de este afio y entorno al 14% en
2019 y que el empleo supere los 20 millones de personas en
el 2020y la tasa de paro pueda llegar hasta el 12% para ese

ano.

La evolucion del precio del petroleo, que ha seguido con la
tendencia alcista de fondo, no exenta de volatilidad iniciada
a mediados de 2017, y el entorno mundial de posibles restric-
ciones arancelarias —por el impacto de la politica arancelaria
de Donald Trump— son causas determinantes del incremento
de la inflacion.

Es importante sefialar que la deuda bruta de las sociedades
no financieras y de los hogares e ISFLSH se ha reducido a
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Observatorio Financiero
de la Comision Financiera del CGE

COORDINADORES: Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

Informe del sequndo cuatrimestre de 2018

El Consejo General de Economistas de Espafia presentd el dia 2 de
octubre el Observatorio Financiero Informe septiembre 2018 (re-
lativo al sequndo cuatrimestre de 2018) —elaborado por la
Comisién Financiera de dicho Consejo General— en un acto en el
que participaron el presidente del Consejo General de Economis-
tas, Valentin Pich; el presidente de la Comisién Financiera del
CGE, Antonio Pedraza, y una de las coordinadoras del
Observatorio, Montserrat Casanovas.

De izda. a dcha.: Montserrat Casanovas, Valentin Pich y Antonio
Pedraza.

final del primer trimestre con respecto al afio anterior. No asi
la deuda de las administraciones publicas.

El BCE sigue con su politica de mantener los tipos hasta la
mitad del préximo afio, siempre que siga contenida la infla-
cién, aunque, pone fin a su politica de compra de bonos con
fecha 31 de diciembre de este afio.

Se observa una mejora en la concesion de créditos, asi como
una mayor flexibilidad en su otorgamiento. La ratio de dudo-
sidad ha seguido reduciéndose: con respecto al crédito al con-
sumo esta al 3%, y con respecto al de vivienda, al 4,6%, mo-
derandose en dos décimas en el dltimo afio.

La destinada a actividades productivas es la que se ha reduci-
do mas: 8,4% frente al 12,4% del primer trimestre del pasado
fo.

Q

La tasa de morosidad se ha reducido al 6,4%, siendo la mas
baja desde 2011, permitiendo la disminucién de provisiones y
correcciones por deterioro del total de los activos, con una ba-
jada trimestral del -3,4% y del -18,3% anual.

Ultimas previsiones

2018 2019
PIB 2,5% 2,2%

Inflacion 1,8% 1,9%

Paro 14,75% 14,0%
Consumo 1,9%

Exportaciones 3.0% 3,0%
Tasa de ahorro 5,5% 5,5%

Bono a 10 afos 1,6%-1,75%



eventos, seminarios, presentaciones ...

Punto de Encuentro: Liderazgo, Economia y Sociedad

AAAP

LIDERAZGO, ECONOMIA Y SOCIEDAD

Los impuestos en Espaia

El pasado 7 de noviembre, en la sede del Consejo General de Economistas de Espafia, se celebré
la tercera edicion de “Punto de Encuentro: Liderazgo, Economia y Sociedad”, organizada por la

Comision Financiera y presentada por el presidente del Consejo, Valentin Pich y Antonio Pedraza, presidente de la Comision
Financiera. En esta ocasion, participaron dos economistas: José Luis Feito, presidente del Instituto de Estudios Econémicos, y Juan
Moscoso del Prado, diputado a Cortes en la VIII, IX 'y X Legislatura (PSOE) y ex portavoz de Economia en el Congreso, que desde
dos perspectivas diferentes, realizaron un andlisis de Los impuestos en Espaiia y debatieron en torno a tres preguntas clave.

¢SE PAGAN MUCHOS IMPUESTOS EN ESPANA?

José Luis Feito manifestd que “dado el nivel y la tendencia del
gasto publico, los niveles impositivos junto con el nivel de pre-
cios publicos —componente este de los ingresos fiscales que
con frecuencia se olvida— generan un volumen de ingresos in-
suficiente para reducir la deuda publica”. Segun Feito, dicho
esto, “el margen para aumentar la carga tributaria sin dafiar
el ritmo de crecimiento tendencial de nuestra economia es
muy reducido y quiza inexistente”. “Es posible, sin embargo,
fomentar el aumento de los ingresos publicos modificando la
distribucion de la carga impositiva hacia los impuestos me-
dioambientales e indirectos, asi como aumentando los precios
publicos; incluso asi, no serd posible reducir el peso de la
deuda publica apreciablemente sin alterar la dinamica del
gasto publico”.

Juan Moscoso del Prado por su parte sefialé que “Espafia no
tiene una elevada presion fiscal agregada en términos compa-
rativos. Los ingresos publicos en relacién al PIB se sitlian en el
37,8% frente al 45,2% del promedio de los paises de la
Unién Europea y no superaron el 41%, ni en plena burbuja in-
mobiliaria (datos de 2015)". Afiadié que “el problema es que
esa presion fiscal se concentra mucho sobre pocos contribu-
yentes y pocas bases imponibles”.

¢QUE VALORACION PODEMOS HACER DEL IM-
PUESTRO SOBRE SOCIEDADES EN NUESTRO PAIS
Y COMO SE ENCUENTRA ESTE IMPUESTO DESDE
UN PUNTO DE VISTA COMPARATIVO?

Con respecto al Impuesto sobre Sociedades, se pusieron de
manifiesto dos opiniones totalmente contrarias. Mientras que
para José Luis Feito la carga tributaria sobre los beneficios de
las empresas espafiolas es relativamente elevada, para Juan
Moscoso del Prado deberia reformarse el Impuesto sobre
Sociedades con el objetivo de garantizar unos tipos efectivos
equiparables a los de nuestro entorno europeo —eliminado be-
neficios fiscales—, ensanchar las bases imponibles y elevar la
recaudacion.

¢DONDE ESTAMOS Y, EN TODO CASO, HACIA
DONDE VAMOS?

En lo que si parece que hubo consenso es en la llamada “im-
posicién medioambiental”. Pusieron de manifiesto que los in-
gresos por impuestos medioambientales son menores en
Espafia que en la media de paises de la UE (sobre todo en ga-
solina y diésel) por lo que apuntaron a un acercamiento en fis-
calidad medioambiental a los estandares europeos.

José Luis Feito sefiald que “la denominada imposicion me-
dioambiental subsume figuras impositivas que estan engloba-
das en los impuestos indirectos y en los impuestos sobre el ca-
pital”. Afadié que “los impuestos especificos sobre la polu-
cion representan una porcion insignificante de los ingresos
por impuestos medioambientales”.

Juan Moscoso del Prado sefiald que “en fiscalidad me-
dioambiental debemos acercarnos a los estandares europeos
estableciendo tributos en ambitos como: emisiones de CO2
discriminando entre las empresas sujetas al sistema de comer-
cializacion de derechos de emisiones y las que no; éxidos ni-
trosos; emisiones de los vehiculos basado en las emisiones po-
tenciales de cada tipo; residuos industriales y peligrosos o t6-
xicos; y residuos de envases, embalajes y bolsas”. “Y hacerlo
también reformando los tributos estatales y autonémicos ya
existentes en: impuesto especial sobre hidrocarburos; impues-
to Especial sobre la Electricidad; y canon de vertidos” .

eCcono S

Consejo Gene:r

De izda. a dcha.: José Luis Feito, Valentin Pich, Antonio Pedraza y
Juan Moscoso del Prado.
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Jornada de Trabajo Modificacion de la Ley del Mercado de Valores

El pasado 21 de noviembre, Economistas Asesores Financieros
EAF-CGE, organizd una jornada de trabajo dirigida a
Empresas de Asesoramiento Financiero, sobre la reciente
aprobacién de la modificacién de la Ley del Mercado de
Valores. La jornada contd con la participacion de Ana Puente,
S.G. de Legislacion de Mercado de Valores e Instrumentos
Financieros de la Secretaria General del Tesoro; Gregorio
Arranz, abogado experto en mercado de valores; David
Gasso y Victoria Nombela, presidente y secretaria técnica de
Economistas Asesores Financieros.

Ana Puente expuso el proceso que ha seguido la modificacion
de la Ley del Mercado de Valores, y de su reglamento, actual-
mente a falta de dictamen del Consejo de Estado. Tratd algu-
nas de las principales novedades de la transposicién de la di-
rectiva MIFID II, como es el tema del asesoramiento indepen-
diente y el tratamiento de los incentivos, el cambio de deno-
minacion de las Empresas de Asesoramiento Financiero, la in-
corporacién de las excepciones facultativas incluidas en la
Directiva, la prohibicion de tener agentes vinculados o las po-
liticas de remuneraciones de las empresas de servicios y acti-
vidades de inversion. Tras su exposicién, tuvo lugar un turno
de ruegos y preguntas en el que se transmitieron con bastante
detalle las principales inquietudes de los asesores financieros.

Gregorio Arranz y Victoria Nombela instaron a adaptar los
procedimientos internos a la nueva normativa y aprovecharon
para recordar a las EAFIs la importancia de mantener los pro-
cedimientos actualizados y aplicarlos en su actuacion diaria.

David Gasso informo a los asistentes sobre las actuaciones
que se estan realizando desde EAF en relacion a los cambios
normativos, y sobre las reuniones que se estan manteniendo

tanto con responsables de las instituciones (CNMV y Tesoro)
como con portavoces de la Comision de Economia del
Congreso de los Diputados. En relacion a las excepciones fa-
cultativas que incluye la Ley, manifestd que sera necesario un
desarrollo reglamentario, y se ofrecid a la Secretaria General
del Tesoro, para colaborar en el mismo en la parte que concier-
ne a las Empresas de Asesoramiento Financiero.

Ademas, tuvieron lugar dos actuaciones técnicas sobre algu-
nos de los tramites que deben realizar las EAFIs ante CNMV.

Gregorio Arranz, incidié en la necesidad de que el departa-
mento de Funciones de Control, aunque esté externalizado,
debe ser una funcién continua y colabore muy estrechamente
con el resto de departamentos de la EAFI de modo que el
cumplimiento normativo se realice diariamente. Victoria
Nombela, por su parte, informé de los cambios aprobados por
la Circular /2018 en el Estado T8 a presentar en 2020

MIFID It
Modificacion de la Ley del MIFIL
Mercado de Valores

Modificacion ¢
Mercado de

De izda. a dcha.: Gregorio Arranz, Ana Puente, David Gasso y
Victoria Nombela.

Dia de la Educacion Financiera Colegio de Economistas de Baleares

Jornada sobre Cdmo gestionar eficientemente nuestros ahorros

Acto organizado por el Colegio de Economistas de Baleares, en colabo-
racién con el Banco de Espafia, la CNMV, el Consejo General de Econo-
mistas, el Colegio de Titulados Mercantiles y Empresariales de Balears, la
Facultad de Economia y Empresa de la UIB y la Universidad Abierta para
Mayores (UOM). Participaron Onofre Martorell Cunill y Francisco Juan
Ramis, decanos de los Colegios de Economistas y de Titulados Mercan-
tiles y Empresariales de les llles Balears; Andreu Sanso Rosselld, decano
de la Facultat d'Economia i Empresa de la UIB; Antoni Gamundi Gamun-
di, director de la Universitat Oberta per a Majors (UOM); Antoni Torres
Ribas, economista; y Jesus Sanchez Garcia, profesional del sector finan-
ciero. Por parte del Banco de Espafia, Pedro de las Heras, director de la
sucursal en Palma de Mallorca, y Patricia Gonzalez Pastor, especialista
en Supervision de Conducta de Mercado del Banco de Espafia.
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Colegio de Economistas de Valladolid
Il Torneo de Debates Econémicos

Organizado por el Colegio de Economistas de Valladolid, del 24 al 26 de oc-
tubre, se celebrd el debate sobre las consecuencias socioeconémicas de la
peatonalizacion en los centros urbanos, en el que participaron 70 alumnos
procedentes de 14 colegios e institutos de la provincia de Valladolid. EI [ES
Pinar de la Rubia resulté ganador del Torneo.

Como jurado en la fase final del Torneo participé, ademas de Juan Carlos
De Margarida, Decano de Colegio de Economistas de Valladolid, Emilio J.

Ruiz, Letrado Asesor del Banco de Espafia.

Colegios de Economistas y Titulares de las Palmas de Gran Canaria

Jornada “Educacién Financiera en un entorno cambiante”

El dia 26 de octubre, los Colegios de Economistas y de
Titulares Mercantiles y Empresariales de Las Palmas —con la
colaboracion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), del Banco de Espafa (BdE), del Consejo General de
Economistas y de la Universidad Publica de Las Palmas de
Gran Canaria (ULPGC)- organizaron la jornada de Educacion
Financiera en un entorno cambiante.

En el acto participaron los decanos de ambos Colegios, Juan
Antonio Garcia Gonzalez y Juan Ruiz Jiménez; el rector de
la ULPGC, Rafael Robaina; Gloria Caballero, de la CNMYV;
Julio Gil, de BdE; Pedro Alonso, EAFI, miembro de la Junta del
Colegio de Economistas; y Manuela Dolores Hernandez, de
la ULPGC.

Presentacion del estudio

“Turismo y Economia: analisis, medicidon y horizonte”

La secretaria de Estado de Turismo, Isabel Maria Oliver,
participé el pasado 26 de septiembre en la presentacion
del estudio editado por el Consejo General de Economis-
tas, Turismo y Economia. Andlisis, medicidn y horizonte, di-
rigido por el catedratico de Economia y director de
Relaciones Internacionales del citado Consejo, José-Maria
Casado.

En el acto de presentacion participaron, ademas, Valentin
Pich, presidente del Consejo General de Economistas de
Espafia; Juan Ramén Cuadrado Roura, catedratico de
Economia Aplicada; Jaime Alberto Cabal, secretario gene-
ral adjunto de la Organizacion Mundial del Turismo (OMT),
y José Luis Zoreda, vicepresidente ejecutivo de EXCELTUR.

TURISMO
v ECONOMIA
A VEDICION

ANALISIS,
«HORIZON

Consejo General

De izda. a dcha. Juan Ramdn Cuadrado, Jaime Alberto Cabal,
Valentin Pich, Isabel M? Oliver, José Maria Casado y José Luis Zoreda.
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Presentacion del estudio “Las pensiones en Espana”

economistas

Consejo General

El 26 de septiembre pasado se presentd en la sede del
Consejo General de Economistas el estudio Las pensiones
en Espana, editado por dicho Consejo General y dirigido
por el catedrdtico de Economia, Guillem Lopez-Casasno-
vas. En el acto participaron, junto al director del estudio, el
secretario de Estado de la Seguridad Social, Octavio José
Granado; el presidente del Consejo de Economistas,
Valentin Pich; el presidente de Economistas Asesores
Laborales (EAL) del CGE, Roberto Pereira, y Antonio
Pedraza, presidente de la Comisién Financiera.

Momento de la rueda de prensa. De izda. a dcha.: Guillem
Ldpez-Casasnovas, Valentin Pich, Octavio José Granado,
Roberto Pereira y Antonio Pedraza.

El pasado 23 de octubre se celebré en la sede del Consejo
la 2% Jornada Economistas y Marketing bajo el titulo £/ di-
sefio de un modelo de negocio basado en la creacion de
una propuesta de valor.

De izda. a dcha.: Javier Mufoz, coordinador del érgano de
Marketing y comercializacién del Consejo; Miguel Angel Ledn,
Carlos Alonso de Linaje, Pedro Juan Martin, Jorge del Carpio, vi-
cepresidente de Marketing y Comercializacion del Consejo;
Rafael Oliver y Ramon Mendoza, co-vicepresidente de
Marketing y Comercializacion del Consejo.

Consejo Consultivo del Indice de Competitividad Regional, ICREG
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El 30 de octubre se constituyé, en la sede del Consejo
General de Economistas, el Consejo Consultivo sobre la
competitividad regional compuesto por reconocidos eco-
nomistas de la empresa y el mundo académico, y coordi-
nado por el Consejo General de Economistas, encargado
de definir las lineas de desarrollo para la elaboracién de la
proxima edicion del Indice de Competitividad Regional
(ICREG) que se presentara el proximo mes de diciembre.

De izda. a dcha.: José Luis Garcia, Charo Fernandez y Luis
Souto, ambos de la direccion de colectivos profesionales del
Banco de Sabadell: Antonio Bonet, Carmen Mur, Valentin Pich,
Patricio Rosas, José Carlos Sdnchez de la Vega, Ramdn Madrid
y José Antonio Martinez.



nhormativa

REAL DECRETO-LEY 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se
modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octu-
bre.

Actualmente en trdmite parlamentario el Proyecto de Ley por la que
se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre
(procedente del Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre).

El objeto de esta Ley es la transposicion de la Directiva MIFID Il al or-
denamiento juridico espafiol. Aspectos mas destacados para las
Empresas de Asesoramiento Financiero:

- Cambio del nombre de E.AFl.a EAF

- Asesoramiento Independiente/no independiente

- Tratamiento de Incentivos

- Gobernanza de productos

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-13180
CIRCULAR 4/2018, de 27 de septiembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, por la que se modifican la Circular
1/2010, de 28 de julio, de informacion reservada de las entidades
que prestan servicios de inversion y la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las Empresas de servicios de inversion,
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y
Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo (BOE 29-10)

Tiene por objetivo actualizar la informacion recabada de las entida-
des, que como consecuencia de la entrada en vigor de MIFID II, hay
nuevas modalidades de prestacion del servicio de asesoramiento. En
concreto para las Empresas de Asesoramiento Financiero se modifica
el estado T8 Asesoramiento en materia de inversion.

No se modifican ni la periodicidad ni los plazos de para la rendicion
de los citados estados.

La Circular entra en vigor el 30/10/2018. La Disposicion Transitoria
Unica establece que la primera informacion reservada de la Circular
172010, de 28 de julio, a remitir ajustada a lo establecido en esta
Circular serd, la correspondiente al periodo de actividad comprendi-
do entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2019 a presentar hasta
el 20 de abril de 2019. Para las Empresas de Asesoramiento
Financiero serd la correspondiente al periodo de actividad compren-
dido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2019 a presentar
hasta el 20 de enero de 2020.

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-13716

ESMA: Directrices finales sobre los requisitos de idoneidad de
MIFID 11 (21.3.2018)

La evaluacion de la idoneidad es uno de los requisitos mas impor-
tantes para la proteccion del inversor en el marco de la MiFID, y se
aplica en la prestacion del servicio de asesoramiento de inversion,
independiente o0 no, y gestion de carteras.

ESMA ya publicd en 2012 unas Directrices relativas a determinados
aspectos de los requisitos idoneidad de MiFID I.

Estas nuevas directrices se han ampliado para:

- Considerar los desarrollos tecnoldgicos del mercado de asesora-
miento, en particular el uso creciente de sistemas automaticos o
semiautomatizados para la provision de asesoramiento de inver-
sion o gestion de cartera (robo-advice).

- Aprovechar la experiencia de supervision de las Autoridades
Supervisoras sobre la aplicacién de requisitos de idoneidad (inclui-
das las directrices de 2012).

- Tener en cuenta el resultado de los estudios en el area de las fi-
nanzas del comportamiento.

- Proporcionar detalles adicionales sobre algunos aspectos que ya
estaban cubiertos por las directrices de 2012.

https://economistas.es/Contenido/EAF/Legislacion/ESMAFr_on_gui-
delines_on_suitability

En tramitacion

e Proyecto Real Decreto por el que se desarrollan el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre y el Real
Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgen-
tes para la adaptacion del Derecho espafiol a la normativa de
la Union Europea en materia de mercado de valores, y por el
que se modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008, de
15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demds entidades que prestan
servicios de inversion y por el que se modifican parcialmente
el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y otros reales decre-
tos en materia de mercado de valores.

Actualmente en tramitacion urgente. Desarrolla el Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores. Recoge el cambio
de oficio en el registro de la CNMV y en el Registro Mercantil
del cambio de denominacién de E.A.Fl. a EAF

Anteproyecto de Ley XX/2016, reguladora de los contratos
de crédito inmobiliario. Tiene como objetivo la transposicidn
de la Directiva UE 2014/17/UE, de 4 de febrero de 2014, sobre
los contratos de crédito celebrados con los consumidores para
bienes inmuebles de uso residencial, cuyo objetivo es profun-
dizar en la creacién de un mercado europeo de productos fi-
nancieros minoristas. Esta Ley pretende reforzar la proteccion
al consumidor y la transparencia de los préstamos hipotecarios

Anteproyecto de Ley del Impuesto sobre las Transacciones
Financieras. Tiene la finalidad de contribuir al objetivo de con-
solidacion de las finanzas publicas, y reforzar el principio de
equidad del sistema tributario. El hecho imponible del impues-
to esta constituido por la adquisicién onerosa de acciones de
sociedades espafiolas, con independencia de la residencia de
las personas o entidades que intervengan en la operacién, que
ademads tengan un valor de capitalizacién bursatil superior a
1.000 millones de euros.
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informe Fidelity

|
El sector tecnologico
continua liderando los mercados

A pesar de la preocupacion
sobre los posibles efectos
negativos para el sector
tecnolégico de la creciente
regulacion, de las tensiones
comerciales entre Estados
Unidos y China o de las dudas
sobre la fortaleza de la demanda
de los consumidores de los
mercados emergentes —que
también han afectado a
compafias tecnologicas asiaticas
‘ centradas en el consumo-

e los motores de crecimiento a
largo plazo del sector siguen

intactos.

2190609

a innovacion en el sector ofrece
Lmuchas tematicas de inversion.

Pese a encontrarse en su fase ini-
cial, los vehiculos auténomos y eléctri-
cos, la inteligencia artificial y la robética
son muy prometedores. Hay un creci-
miento global estructural en el uso del
internet mévil, el comercio electronico y
la demanda de contenido digital en
multiples plataformas. A largo plazo, es
probable que las acciones chinas de in-

18 EAFInforma

ternet se beneficien del cambio del pais
hacia una economia mas orientada al
servicio y el consumidor. Desde el punto
de vista de las compafias, la inversion
en Tl es ahora muy fuerte, ya sea en tér-
minos de computacién en la nube, in-
fraestructura de datos o sistemas de
produccién industrial. La combinacién
del big data con el internet de las cosas
significa que la Tl se esta integrando en
una creciente gama de actividades, con
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K fidelity

Hyun Ho Sohn

Gestor del fondo Fidelity Funds
Global Technology Fund

dispositivos inteligentes cada vez mas
comunes en hogares y oficinas. Ambas
tecnologias estan revolucionando la
produccion, ya que las compafiias in-
dustriales utilizan un sofisticado anali-
sis para llevar la automatizacién de sus
plantas a un nuevo nivel, el conocido
como "Revolucion Industrial 4.0".

Aunque en el fondo que gestiono he re-
ducido la exposicion al software debido



al aumento de sus valoraciones, toda-
via encuentro buenas oportunidades
en este espacio. Asi, he agregado posi-
ciones en las compafiias de juegos de
ordenador Electronic Arts y NetEase
dada la ampliacion, demograficamente
hablando, de este mercado. También,
dentro del software, las empresas ex-
puestas a la demanda estructural de
soluciones de digitalizacion y big data
(SAP, Oracle, etc.) siguen teniendo un
peso importante.

Los semiconductores continian siendo
los facilitadores clave de las nuevas
tecnologfas, un area en la que tengo el
fondo sobreponderado. La reciente de-
bilidad, debida a las tensiones entre
Estados Unidos y China, ha brindado
una buena oportunidad para aumentar
la exposicién a nombres de calidad en
este segmento. NXP Semiconductors es
un valor con bastante sobrepeso debi-
do a su posicion altamente competitiva
en semiconductores relacionados con
el automovil y la conectividad segura.
Del mismo modo, la debilidad de las
empresas chinas y la preocupacion pro-
vocada por los mercados emergentes
han presentado oportunidades: el
fondo ahora tiene a Baidu (el motor de
busqueda mas grande de China, con
una cuota de mercado del 80%), que
compré con una valoracién atractiva.

También tengo una buena exposicion a
la implementacion de infraestructuras
pre-5G. El 5G permitira el crecimiento
exponencial de datos a una velocidad
10 veces superior al 4G. Las redes de
telecomunicaciones requeriran una au-
tomatizacion sustancial para propor-
cionar servicios mas rapidos y asequi-
bles. Los operadores internacionales
mas grandes probablemente desarro-
llaran su propio software pero es pro-
bable que los més pequefios subcon-
traten la tarea. El 5G también requerird

La combinacidon del big data con el internet de las cosas
permite automatizar las plantas de produccioén a un
nuevo nivel: es la “Revolucién Industrial 4.0".

importantes actualizaciones de las line-
as de comunicacién de fibra dptica. El
holding Acacia Communications (que
disefia procesadores de sefiales digita-
les y circuitos integrados para lineas de
fibra Optica) se encuentra bien posicio-
nado para beneficiarse de esto, asi
como del crecimiento a largo plazo de
la demanda de fibra 6ptica.

También relacionado con las comunica-
ciones, el lanzamiento por parte de
Samsung de un smartphone plegable
en uno o dos afios podria abrir un
nuevo frente en la competencia de te-
léfonos inteligentes. Considero a Sam-
sung una ganadora a largo plazo en las
industrias de las memorias y las panta-
llas. Los margenes de los smartphones
han disminuido estructuralmente desde
principios de la década a medida que
aumentaba la competencia, pero a
medio plazo son sostenibles y seran
respaldados por productos plegables
como parte de un ciclo de innovacion.
Las ganancias de la tecnologia OLED
también deben compensar la debilidad
de las pantallas LCD (debida al aumen-
to de la oferta de los fabricantes chi-
nos).

El fondo permanece infraponderado en
los FAANG (Facebook, Amazon, Apple,
Netflix y Google). Me he vuelto mas
pesimista con Apple (la cual aun man-
tengo, pero infraponderada), que no ha
anunciado ninguna innovacion real re-
ciente y simplemente trata de aumen-
tar sus precios medios de venta. Tam-
bién podrian representar una amenaza
a sus ingresos de servicios las grandes
compafifas que buscan evitar o reducir
los pagos por usar la plataforma de

Los margenes de los smartphones a medio plazo son
sostenibles y seran respaldados por productos plegables
como parte de un ciclo de innovacion.

NUMERO 19 - DICIEMBRE 2018

Apple (como se vio recientemente con
Netflix). Por Ultimo, también es una de
las compafiias mas expuestas a la pers-
pectiva de una escalada en la guerra
comercial entre EE.UU. y China debido
a sus cadenas de suministro situadas
en el gigante asiatico.

Los servicios de Tl son otra area infra-
ponderada, aunque esto se debe a ra-
zones estructurales dada la automati-
zacion de muchas de las tareas que
estas compafiias han facturado tradi-
cionalmente. Sin embargo, muchas em-
presas de este subsector también estan
ayudando a otras con la digitalizacién y
cambiando hacia modelos de negocios
basados mas en soluciones de andlisis
y en la nube. IBM, que tengo sobrepon-
derada en el fondo, es un ejemplo de
esto.

El 5G permitira el
crecimiento exponencial
de datos a una velocidad
10 veces superior al 4G,
lo cual requerira
importantes
actualizaciones de las
lineas de comunicacion
de fibra 6ptica.

CONCLUSION

Aunque la confianza en el sector tec-
nolégico ha bajado ligeramente este
afio, continta liderando el mercado. Y
pese a que algunos inversores estan
preocupados por sus altas valoracio-
nes, alin es atractivo y se beneficia de
tematicas de crecimiento a largo plazo
y de solidos fundamentales de las em-
presas que lo componen. Todo esto es
muy positivo desde una perspectiva a
largo plazo.
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informe gesconsult

David Ardura

Director de Gestién de Gesconsult

finales de 2017, pocos, por no
Adecir nadie, eran los que habla-

ban sobre el riesgo de una gue-
rra comercial que comenzaria el prime-
ro de marzo de 2018 con el anuncio de
Trump sobre la imposicion de tarifas
sobre el acero y el aluminio entrantes

en Estados Unidos.

Esta circunstancia (ademas de mostrar
que los verdaderos riesgos son siempre
los que no se ponen sobre el papel) su-
puso el inicio del tensionamiento de
unas relaciones comerciales que, hasta
ahora, se desarrollaban dentro de un

20 EAFInforma

Cuando llegan los meses finales de afio todos
los gestores/analistas/estrategas solemos
plantear los posibles escenarios para el afio

siguiente.

GESCONSULT

clima si no de cordialidad si al menos
de tolerancia entre las partes.

Estos acuerdos han venido histérica-
mente marcados por la propia idiosin-
crasia de Estados Unidos un pais donde
el sector exterior no cuenta con un
peso equivalente al que tienen paises o
zo-nas econémicas como Europa,
Latinoa-mérica ni, por supuesto, China.
Este marcado caracter dedicado al inte-
rior tiene la consecuencia inevitable de
sufrir las exportaciones de tus socios
comerciales, dando lugar a elevados
déficits con ellos.
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También es cierto que, por mucho que
proteste Trump, estas relaciones comer-
ciales tienen otras contraprestaciones.
El célebre historiador Niall Ferguson
describe, en su obra E/ triunfo del dine-
ro, la peculiar relaciéon entre China y
Estados Unidos como “Chimérica”.

“Chimérica” es una suerte de ente sim-
bidtico por el cual el déficit comercial
entre Estados Unidos y China se com-
pensa con otras contraprestaciones por
parte de esta Ultima. Por ejemplo, la
compra de Deuda norteamericana



Mientras las medidas arancelarias puestas en marcha
apenas arafian unas centésimas de crecimiento mundial,
las Bolsas (siempre las extranjeras, rara vez las
estadounidenses) tiemblan cada vez que Trump coge el
teléfono y se conecta a las redes sociales.

hasta ser el maximo tenedor foraneo
de bonos soberanos estadounidenses.

Esta relacion cobra ahora mas impor-
tancia que nunca, dada la cruzada co-
menzada por Trump para equilibrar los
déficits comerciales entre ambos pai-
ses. Es evidente que China no puede
igualar los aranceles impuestos por
Trump (y las amenazas sobre lo que
pretende imponer) dado que las expor-
taciones de productos chinos a Esta-
dos Unidos suponen casi cuatro veces
mas que las exportaciones que circulan
en la direccion contraria. Pero China
cuenta con otras palancas que pueden
contrarrestar el efecto negativo de los
aranceles, como la devaluacién de la
propia divisa (el Yuan ha caido, frente
al dolar, un 7.20% en 2018) o, en Ulti-
ma instancia, reducir el volumen que
posee de Deuda estadounidense.

Este punto parece especialmente im-
portante en un entorno como el actual,
en el que la Reserva Federal estadouni-
dense esta reduciendo su balance, in-
crementado hasta niveles antinatura-
les después de afios de politicas mone-
tarias no ortodoxas. Cuando tienes que
frenar el ritmo de tus reinversiones y
sacar un buen montante de bonos al
mercado no parece el mejor momento
para que tu principal cliente mire hacia
otro lado.

Aunque el futuro es, por definicion, im-
predecible, parece complicado que va-
yamos a asistir a un escenario como el
comentado anteriormente. Si algo ha
quedado claro en los Ultimos meses es
que Trump lleva el pais como gestiona
sus empresas y que tiene, nos guste o
no, un caracter negociador muy marca-
do. Y como buen negociador es muy
consciente de hasta donde puede

apretar. El reciente acuerdo firmado
con México y Canada es una buena
prueba de ello.

Otra cosa son los efectos colaterales
que estas tensiones estan teniendo
sobre la economia y los mercados
mundiales. La frase “los economistas
cuentan y los mercados descuentan”
nunca ha tenido mayor sentido.
Mientras las medidas arancelarias
puestas en marcha apenas arafian
unas centésimas de crecimiento mun-
dial, las Bolsas (siempre las extranje-
ras, rara vez las estadounidenses) tiem-
blan cada vez que Trump coge el telé-
fono y se conecta a las redes sociales.

Quizas "escalabilidad” sea la palabra
mas adecuada para describir los mie-
dos de las Bolsas ante las tensiones
comerciales desatadas por el presiden-
te norteamericano. Todo lo que ame-
nace el libre comercio suele poner muy
nerviosos a los inversores. Y si esto se
combina con la desaceleracion econé-
mica de algunas regiones, tenemos la
combinacion ideal para desatar las ca-
idas de algunos sectores en Bolsa.

Un ejemplo de la incidencia de estas
amenazas comerciales lo hemos visto
claramente en el sector del automovil.
La combinacién de unas dindmicas
poco positivas (ralentizacion del creci-
miento econémico, costes de adapta-
cién a las nuevas exigencias medioam-
bientales, necesidad de inversion en
I+D) y los riesgos potenciales de medi-
das arancelarias sobre los automdviles
han derivado en una caida del sector
europeo de autos del 16.91% en lo
que llevamos de 2018.

Es cierto que no todos los sectores han
reaccionado de igual manera a estas
amenazas de guerra comercial, como
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también es cierto que estas amenazas
han estado dirigidas a sectores y bien-
es intermedios muy concretos. No po-
demos obviar que detras de la inten-
cién primaria de equilibrar algo los dé-
ficits comerciales hay otros objetivos
secundarios, como puede ser proteger
la tecnologia de las empresas nortea-
mericanas, ganar algo de popularidad
a nivel electoral y dejar consciente-
mente fuera de estas medidas a los
bienes de consumo.

En cualquier caso, es innegable el efec-
to distorsionador que estan generando
en los mercados estas tensiones co-
merciales y es dificil ponerle una fecha
de caducidad a las mismas. Los trata-
dos comerciales suelen ser negociacio-
nes arduas y largas y si, como asi pare-
ce, la primera economia del mundo
esta decidida a iniciar una via de nego-
ciaciones bilaterales en lugar de trata-
dos mas amplios (siempre es mas facil
ponerse de acuerdo con uno que con
veinte) tendremos que acostumbrarnos
al “ruido” generado por estas tensio-
nes comerciales. Aunque como suele
suceder, los mercados se adaptan a
vivir casi con todo (el terrorismo y las
guerras son lamentables ejemplos de
ello) y posiblemente veamos como la
reaccion de los mismos a las amenazas
de Trump va siendo cada vez més co-
medida.

Es innegable el efecto
distorsionador que estan
generando en los
mercados estas tensiones
comerciales y es dificil
ponerle una fecha de
caducidad a las mismas
(...) Aungue como suele
suceder, los mercados se
adaptan a vivir casi con
todo.
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Diego Villanueva

Portfolio Manager de
Andbank Wealth
Management SGIIC

ANDBANK

Private Bankers

En los Ultimos afos, una de las
politicas de inversion a la que mas
tinta se le ha dedicado ha sido el
Value Investing. Se trata de una
filosofia de inversién que consiste
en aprovechar las ineficiencias que
se producen en el mercado en el
corto plazo para invertir en el largo
plazo.

en localizar compafiias cuyo valor intrinseco (precio

que ofreceria un inversor con un conocimiento abso-
luto de la compafiia por el 100% de la misma) es inferior a
su cotizacién permitiendo, ademas, un margen de seguri-
dad. De este modo, se aprovechan las oportunidades que re-
presentan las empresas solidas, con buenas ventajas compe-
titivas y precios bajos. Es decir, con un elevado potencial de

Este estilo de inversion, de caracter defensivo, se basa

revalorizacion.

Siguiendo esta filosofia de inversién que lo hace mejor que
otras politicas de inversion distintas en este momento de
ciclo y buscando ampliar nuestra gama de productos dispo-
nibles, desde Andbank Wealth Management, hemos lanzado
a principios del afio pasado el fondo de inversion Gestion
Value.

En él, se retinen los principales gestores Value del panorama
nacional e internacional con sus fondos tanto locales como
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internacionales:  Cobas, AzValor,  Bestinver,
Magallanes o la inversién directa en acciones de la
compafiia Berkshire Hathaway, el buque insignia de
Warren Buffet.

Al haber aunado bajo un mismo paraguas a distintos
gestores y distintas areas geograficas de inversion
(Espafia, Europa y Estados Unidos) se consigue redu-
cir el riesgo total de la cartera tal y como se puede
ver en el grafico de la derecha.

Dada la buena acogida que tuvo la tematica de este
fondo, a mediados de este mismo afio hemos creado
el fondo Gestion Talento Value cuyo objetivo de ges-
tion es la de obtencion de rentabilidades satisfacto-
rias y sostenidas en el tiempo, invirtiendo en fondos
y SICAVs con un estilo de gestion Valor.

La diferencia con el primer fondo lanzado es que los
vehiculos Value que forman la cartera no tienen el
foco mediatico puesto sobre ellos si bien han demos-
trado sobradamente en sus rentabilidades anuales
su buen hacer en esta disciplina. La mayoria del peso
de inversion se encuentra en empresas de pequefia
capitalizacién ya que son las que menor seguimiento
tienen por parte de los analistas y por tanto es
mucho mas probable que se encuentren empresas
infravaloradas por el mercado

Con todo lo anteriormente dicho podemos concluir
que la inversién Value ha tenido y tendra un gran
recorrido en el ambito de la gestion activa de fon-
dos gracias a su diferenciacion de otras metodolo-

gias, su contrastado buen rendimiento y su busqueda de retornos
basada en realizar exhaustivos analisis de empresas para localizar
empresas infravaloradas.

Retorno/Riesgo

Rentabilidad (%)
@
5

Riesgo (%)

Distribucion por capitalizacion de las compafiias

Portfolio Date: 30/09/18 %
® |arge Cap 17,5
® Mid Cap 20,7
® Small Cap 61,8
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> Inicio > Micappital recomienda habitos de ahorro a largo plazo para beneficiarse del interés compuesto

Micappital recomienda habitos de ahorro a largo
plazo para beneficiarse del interés compuesto

Redacci6n 24/07/2018 12:04

micappital

No hace falta manejar grandes sumas de dinero para convertirse en inversor. Lo realmente
necesario es adoptar desde el inicio un habito de ahorro que se ajuste a nuestras posibilidades y
recibir el para invertirio Para Ia fintech
espafiola Micappital ha realizado una estimacién de la cantidad que llegaria a conseguir una
persona por dejar de tomar un café al dia y destinar ese importe a un plan de

inversion. Considerando que 2 euros seria el precio medio de un café en un establecimiento de
hosteleria de nuestro pals, i cada dia del afio esa persona se privara de tomar uno de ellos, el
resultado serfa que al finalizar el primer afio habria ahorrado 720 euros.

Si ese importe lo destina a un plan de inversién agresivo a largo plazo, que es o que
recomendaria Micappital en este caso, podria obtener una rentabilidad media del 10% anual, con

NOTICAS PROFESIONALES PRODUCTOS EMPRESAS EVENTO

Tags: Asesoramiento|

C&R Investment Financial
Advisor y GAR Investment
Advisors unen fuerzas

10/09/2018  Funds People |

BT | e

P

>
e

10 que su capital aumentaria a 792 euros el primer afio. Si adquiriese ese habito de ario y
continuara practic&ndolo cada afio de su vida, el siguiente ya tendria 1.663 euros, en 5 afios
habria acumulado 4.835 euros, y en 10 contaria con una suma de 12.622 euros. “Uno de
nuestros objetivos s ala alos millennials, de la

i el shorru; Coreela ssfineci @ que conun de
‘ahorro sistemético basado en un importe tan pequeiio y con un asesoramiento acertado para
invertirio de forma inteligente, en poco tiempo y sin de

cuenta’, sostiene Miguel Camifia, cofundador de Micappital.
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EAFLL i erdo por el cual la EAFI de
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Rabaty La is. L i6n realizada, segin afirman | acuerdo,
yuna de las tanto.
todo el equipo de C&R EAFI, asf como su
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< valenciaplaza
Esto es lo que se van a encontrar los
bolsistas en la ‘vuelta al cole'

Luis A. Torralba
1BEX 35, BOLSA ESPAROLA, RENTA VARIABLE
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(Rail Aznar EAFD); y en la diltima i
(Finest Portfolio Ideas) y Christian Diirr (Etica Patrimonios EAFT)

VALENCIA y por la bolsa espafiola, cuyo indi
i 39t ? 2016 en la ‘vueltaal cole’ de los
bolsistas tras las vacaciones estivales. La volatilidad propia del mes de agosto -por aquello

1

tensiones comerciales entre EE UU y China, el Brexit, la debilidad de importantes

otofio ‘caliente'y,

Alavi Valencia Pl

Valenciana para conocer loquésevana
encontrar los i hacer ante la manifiesta
debilidad de la bolsa espafiola. A continuacién sus respuestas:

Sergio Serrano, director general de Gesem AV
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“El Asesor Financiero” - 24 de julio de 2018

“Funds People” - 10 de septiembre de 2018

“Valencia Plaza” - 10 de septiembre de 2018
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El Consejo de Economistas constata la
ralentizacion pero pide no ser pesimistas
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> Inicio > L lertan de | ipondré camblar las siglas de EAF| a EAF

Los economistas alertan de los costes que
supondra cambiar las siglas de EAFI a EAF

Redaccién 03/10/2018 08:00

£l Conse d
Financiero “Informe
—elaborado por la Comisién Financiera de dicho Consejo General- en un acto en el que han
participado el presidente del Consejo General de Economistas, Valentin Pich, el presidente de la
Comisién Financiera del CGE, Antonio Pedraza, y una de las coordinadoras del Observatorio,
Montserrat Casanovas.

de Espafia (C
2018” (relativo al segund

de 2018)

Durante la presentacion, los representantes del Consejo General de Economistas mostraron su
descontento con algunos aspectos contenidos en el Real Decreto-ley 14/2018, por el que se
modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, que se publicé en el BOE el pasado
sabado y que traspone parcialmente MIFID Il. Entre los problemas de este nuevo RD-ley que

af I iento financiero (EAFI), los economistas

destacan dos:

Por un lado, la de que este tipo de tener agentes al igual que
el resto de empresas de servicios de inversién, lo una discriminacién sin

qQue, ademis, contraviene la directiva europea que se transpone y puede suponer un agravio

otros paises de X

Otro problema para el sector que resaltaron es el cambio de la sigla por la que, hasta ahora, s
venia las Fi EAFI pasarén a llamarse
EAF), “una modificacién puramente etimolégica y sin ninguna trascendencia, pero que obligaré a
estas empresas a incurrir en importantes costes asociados a esta modificacién (cambio de
marca, de estatutos, papelerfa, contratos, dominios...)".

“Expansién” - 2 de octubre de 2018

24 EAFInforma

“Europapress” - 2 de octubre de 2018
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Esalia

Mas de medio centenar de instituciones
reli§iosas se relinen para avanzar en la
profesionalizacion de la gestion de su
patrimonio

® Grupo Valia i
Religiosas, que se celebra el 17 de octubre
o —

6 é 17
15102018 P
Ecnomos, v impulsado
ELENA MAGARINOS por Grupo Valiay mesalos

Alberto

Company AlonsO, director general del grupo, habla con Vida Nueva acerca de los
inif i la Iglesi:

000

motivo, y. s los

organismos religiosos que manejan activos econdmicos, desde Grupo Valia

it iony 1 tin

y la
Iglesia diocesana, congregaciones y fundaciones.
Profesionalizar las instituciones
ont
v imi [ y otra sabre las

- temas como

“Vida Nueva Digital” - 15 de octubre de 2018
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Inverdif: ;Qué poder tienen las para
establecer precios de sus productos?

Porjosé A. Gonzslez

S .

En tiempo de crisis, las empresas ven caer los margenes de beneficios se desploman y con
ellos los precios caen para paliar ese descenso de las ventas. Sin embargo, “en épocas de
debilidad econémica hay empresas que tienen capacidad para mantener sus precios”,
sefiala Gabriel Lopez, director de Inverdif Asesores EAFL.

Sin embargo, existen empresas que “si tienen capacidad para mantener sus precios e
incrementar beneficios en tiempos de crisis”, afiade Lopez. Son nombres y compaiiias “que
todos conocemos y consumimos sus productos a lo largo del dia”. Escucha aqui la
recomendacién del director de Inverdif Asesores EAFI.

Por CAPITAL RADIO — ON DEMAND 1
Inverdif: ;Qué poder tienen las para establecer precios de sus
productos?

® o
wan ou9
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“Capital Radio” - 17 de octubre de 2018

Q <

OPINION

Es momento de constituir una EAFI

Jer6nimo Moreno (Veritas Capital EAFT)
EAFL ASESORAMIENTO FINANCIERO, MIFIO I

| + G
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El director general de Veritas Capital EAFI lo tiene muy claro,
pese a los rigurosos requisitos que exige la directiva europea
MIFID II que a su juicio ocasionardn miltiples dificultades

26/10/2018 - MADRID. e @
directiva MIFID II, que son ya de obligado cumplimiento, van a impedir poder crecer a
1 g

quey porsi

algunos de i
el sector financiero, para evitar muchos de los abusos que han tenido lugar durante la
crsis con P a iad

A i .
yor
Sin embargo, con la transposici6n e la directiva MIFID 11, los requerimientos que se
dificil, lo u
crecimiento, a pesar del buen servicio que estdn prestando.

y q son, por conuna
reducida estructura y con un balance muy simple sin riesgos con terceros. Si a estas
les obliga a tener u i

, un: personal para
poder cumplir con la normativa funcion
la sociedad, ya g
necesitard ir tanto gasto, impi "
‘més fuertes y tecnificadas.
Actualment EARL declient
, mediante la i Tos

que pagan por el
bancos.

partir dela i i directiva
i6n de comisiones tiene su problematica, en base a la independencia o no de a
socledad, la cuenta de resultados puede complicarse mucho.

“Valencia Plaza” - 26 de octubre de 2018
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ENCUENTROS

Estés en: Inicio » Encuentro

Hoy a las 10h. , resolvi6 sus dudas...
| Guillermo Santos
) Socio de (Capital

¢ Qué fondos me recomienda para el fin de afio?

¢Han fondo los mercados? ¢Qu tiene para la renta fija? Guillermo.
Santos, socio de iCapital, respondio a sus preguntas el 30 de octubre de 2018.

nomore 1. Buenos dias, por favor unos cuantos fondos de RV para mantener y no
salirse los préximos 10-15 afios (como plan de pensiones). ¢ Por ejemplo Robeco global
consumer trends D, o el DWS Top dividend LD? Gracias y saludos

© 1040
Los dos fondos que cita son magnificas opciones que complementaria con fondos de bolsa

i ties de Abante, de bolsa europea como los de Lierde y
Magallanes, de bolsa americana como T.Rowe Price US Large Cap y el small companies de
Capital Group New

Agery fond ydeg tendenci

Perspective Fund, UBS Long Term Themes y Amundi Disruptive Opportunites.
Una buena cartera para el largo plazo.

ROMERO 2. ES MOMENTO DE CORRER CANCELAR UNA ANUALIDAD DE 18 ANOS
ESPECIAL POR LO QUE VIENE PASANDO EN ESTE MES OCTUBRE 2018 Y MAS SI
TENGO MUCHO DINERO EN TECNOLOGIA A BAJADO 62000 MUCHO DINERO GRACIAS
QUE ACONSEJA DLBS AUNQUE ESTA DIVERSIFICADA EN 5 FONDOS PERO LOS
PORCINTOS EN TECNOLOGIA SON MUY ALTOS MUCHAS GRACIAS

© 1042

da i i tiene un seguro con renta i
ligada a riesgo que asume Usted (Unit Linked); sila vision de plazo es tan larga como la que
indique, descuide que la valoracién de su seguro recuperaré si bien convendria conocer todos
los poder

pero con cartera

Pepe 3. ,Qué le parece el fondo tandem 0-30 del santander?Gracias.
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> Inicio > Los ahorradores recurren cada vez més al asesoramiento profesional y obienen mayores
rentabilidades

Los ahorradores recurren cada vez mas al
amiento profesional y obtienen mayores
rentabilidades

Redaccién 06/11/2018 16:53

La gestora de fondos de inversion Legg Mason, por medio de su responsable para Espafiay
Portugal, Javier Mallo, ha presentado los resultados del Global Investment Survey 2018, su
encuesta anual que analiza las tendencias de inversion de los inversores de 17 pafses diferentes,
las respuestas en t iones de inversores: millennials (de 18 a 36 afios),
generacion X (de 37 a 50) y baby boomers (a partir de los 51 afios). Una de las principales
conclusiones es que los inversores que usan un asesor financiero obtienen una media de
rentabilidad del 0,64% mayor que los que no lo utiiizan, siendo la experiencia, reputacion y
transparencia de estos profesionales los principales criterios a la hora de seleccionarlos.
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De hecho, con it de su edad o lugar de el papel de los
fundamental a Ia hora de tomar decisiones relacionadas con la inversién o para llevar a cabo
una planificacion financiera a largo plazo. Incluso en el caso de los millennials, un 54% recurre
habitualmente  la ayuda e expertos, si bien es el colectivo que consulta més fuentes de

para la toma isi , como los i las online. Este
aumento en la importancia del rol el asesor es clave también para la generacién X, que elige
siempre tenerle en cuenta en alrededor de dos terceras partes de sus inversiones.
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Sélo el 55% de las grandes fortunas dice
entenderse bien con sus asesores financieros

Redaccién 06/11/2018 08:00

Por primera vez en la historia, y tras acumular seis ejercicios consecutivos de subidas, el
patrimonio mundial de las grandes fortunas ha traspasado la barrera de los 70 billones de
délares, de acuerdo a los datos recogidos en el World Wealth Report 2018 (Informe Mundial de la
Riqueza) elaborado por la consultora Capgemini. Un volumen que se espera que supere los 100
billones en el afio 2025, y del que Espafia aporta algo mas de 650.000 millones, un 11,9% més
que en el ejercicio anterior, lo que le sitiia como la décimocuarta nacién del planeta en este
particular ranking internacional de fortunas. Entre otros hitos, el documento destaca la entrada
de los BigTechs en la gestion de riqueza, asi como el creciente interés de los millonarios en
las criptomonedas, que cada vez tienen una mayor presencia en las carteras patrimoniales.

Crecimiento del patrimonio mundial de la riqueza

o popuacin 11

“Expansién” - 30 de oclubre de 2018

“El Asesor Financiero” - ¢ de noviembre de 2018
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solidario

Fundacion Pequeno Deseo
A veces cumplir el deseo de un nino es su mejor medicina

Volar por primera vez, conocer a su idolo deportivo, tener
un cachorro o ser director de orquesta o ir a la nieve son
s6lo algunos ejemplos de los suefios que pueden hacer feliz a
un nifio cuando mas necesita sonrefr.

La Fundacion Pequefio Deseo naci¢ en el afio 2000 con el
propdsito de hacer realidad los suefios de nifios y adolescen-
tes de 4 a 18 afios con enfermedades crénicas o graves. Su
objetivo primordial es el de llevar ilusion, fuerza y alegria
como parte del tratamiento y para que la lucha diaria contra
la enfermedad sea mas llevadera. Cumplir el deseo de un nifio
enfermo genera muchas emociones positivas que tienen un
gran efecto en su bienestar y en la forma de afrontar la enfer-
medad. Asi quedo reflejado en el Primer Estudio sobre el
Efecto de las Emociones Positivas que realizé la Facultad de
Psicologfa de la Universidad Complutense de Madrid, con la
colaboracion del Colegio Oficial de Psicdlogos de Madrid, la
Fundacion Lafourcade Ponce y la Fundacion Pequefio Deseo.

Trabajames para coenseguir
que les suenes de los hinhes
se hagan realidad
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La Fundacion Pequefio Deseo trabaja desde hace mas de 18 afios para cumplir
los deseos de nifios con enfermedades graves. Gracias a la colaboracion de enti-

dades privadas y particulares y con el apoyo de los voluntarios, se hacen realidad
sus suefos ¢ Cuales? Todos los que sus mentes puedan imaginar.

Pilar Jiménez
Directora de Comunicacion de la Fundacion Pequefio Deseo

El estudio demuestra ademas que, meses después de haberse
hecho realidad el deseo, las emociones positivas perduran.

El proceso de los deseos

Todo empieza cuando un nifio tiene un deseo y, en la mayor
parte de los casos, dicho deseo llega a la Fundacion a través
los hospitales con los que Pequefio Deseo tiene firmados
acuerdos de colaboracién. Se trata de los centros en los que
se atiende a un mayor numero de pacientes pediatricos en
nuestro pais como el Nifio Jesus en Madrid, el Vall D “hebron
en Barcelona, la Fe en Valencia, Virgen del Rocio en Sevilla o
Cruces en Bilbao. Ademas, en todas estas ciudades, la
Fundacion cuenta con delegaciones que permiten dar cober-
tura al trabajo en toda Espafia de una manera cercana.

Cumplir un deseo genera emociones
positivas que aumentan el bienestar del
nifo.
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A la hora de trabajar, siempre se valora la situacion del nifio y
se obtiene la conformidad de su familia y del equipo médico
que le atiende. "Es necesario conocer a los padres o tutores
para explicarles con detalle nuestra labor y poder trabajar con
el nifio para saber de primera mano cual es su deseo”, explica
Cristina Cuadrado, directora de la entidad. En todo este pro-
ceso, resulta imprescindible contar con la complicidad del en-
torno, ya que para los protagonistas casi siempre es una sor-
presa: “tenemos nuestros truquillos para que los nifios no
sepan quiénes somos hasta el Ultimo momento. Asi, la sorpre-
sa es mayor y, por tanto, también su efecto”, apunta Cristina
Pozo, responsable de Proyectos.

Su compafiera, Cecilia del Valle, afiade que “cuando ya est4
tomada la decision de llevar a cabo el deseo, nos ponemos
manos a la obra para lograrlo y cerrar la fecha de realizacién”
y aclara que “el deseo no tiene ningun coste para el nifio 0 su
entorno, ya que la Fundacién asume los gastos”. Y en los
casos en los que la familia quiere aportar un donativo o correr
con alguno de los gastos, esos fondos se destinan a realizar
otro deseo.

La importancia de la colaboracion

Para la Fundacién es imprescindible contar con recursos ma-
teriales que le permitan cumplir, como hasta ahora, més de
400 deseos al afio. “Nuestra financiacion viene de entidades
privadas, eventos y socios que se identifican con nosotros”,
recuerda Cristina Cuadrado, “de ahi la importancia de contar
con el respaldo de colaboradores y donantes porque sin su
aportacion econémica no podriamos realizar nuestra labor”.
En este sentido, Pequefio Deseo siempre anima a la colabora-
cién esperando que muchos socios se sumen a su labor y se
conviertan también en parte del cumplimiento de los deseos.

Es imprescindible contar con recursos
materiales que le permitan cumplir,
como hasta ahora, mas de 400 deseos
al ano.

Esta colaboracion resulta esencial para garantizar la viabili-
dad de la Fundacion a largo plazo ya que el compromiso de
los socios suele ser continuado y estable en el tiempo.

Al mismo tiempo, destaca el papel primordial que tienen las
empresas en este proceso. Desde hace 18 afios son muchas
las compafifas que se han sumado al proyecto, algunas del las
cuales lo respaldan desde su inicio. Su colaboracion no es ex-
clusivamente monetaria sino que, en ocasiones, también
aportan productos, servicios o la colaboracién de sus emple-
ados mediante el voluntariado corporativo.

Cada vez son mas las entidades que, en el marco de su
Responsabilidad Social Corporativa, desarrollan proyectos
que tienen como obijetivo final contribuir a que organizacio-
nes como Pequefio Deseo cuenten con mas recursos para lle-
var a cabo su misién dentro de la sociedad.

Para ofrecer garantias objetivas a particulares y empresas
acerca de su colaboracién, la Fundacién no sélo se audita
anualmente, sino que, ademas, cuenta con la acreditacion de
la Fundacion Lealtad que garantiza el cumplimiento de los
principios de Transparencia y Buenas practicas analizados.

Ademas, a través de su web y RRSS, Pequefio Deseo informa
de su actividad de manera constante. Cada dia, los sequidores
pueden compartir la emocién de los deseos realizados y tam-
bién estar al tanto de los eventos, actividades, campafias y co-
laboraciones que se realizan para sustentar el cumplimiento
de los suefios.
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LOS coNnsejos del consejo

Los consejos del Consejo es un servicio del Consejo General de Economistas de Espafia
que tiene por objeto informar a los ciudadanos, de la manera mas didactica posible,
sobre temas econdémicos y financieros de actualidad, y facilitarles pautas de actuacion.

0 (05 consejos

Deuda emergente, apuesta siempre arriesgada

Las bajas rentabilidades de los depdsitos y de la deuda tanto
soberana como corporativa en los mercados europeos, la pro-
pia amenaza de subida de tipos que afecta a estas ultimas,
viene contribuyendo a la demanda de una clase de activos
que dentro del epigrafe de la renta fija esté ofreciendo renta-
bilidades mas atractivas. Eso si, lo hacen exigiendo asumir
mayor riesgo: se trata de la deuda emergente.

En la actualidad, volver la vista a estos escenarios tiene cierto
sentido, al haber mejorado los fundamentales de sus merca-
dos, la propia recuperacién de las materias primas y el hecho
de que no todos los paises de este entorno, van a sufrir con
las subidas de los tipos en EEUU.

Los bonos gubernamentales de mercados emergentes son la
deuda emitida por los gobiernos y las organizaciones cuasi-
gubernamentales de los paises de este entorno para financiar
sus servicios publicos. Sean los casos de China, India, Suda-
frica, Brasil, Rusia, Taiwan...

Se financian de dos formas: emitiendo bonos en su propia di-
visa (local currency) o emitiéndolos en euros o délares (hard
currency). A efectos estadisticos el peso global de la renta fija
emergente es de un 11,4% del total emisiones cotizables y
dentro de este porcentaje la renta fija en euros o délares re-
presenta solo el 1,4%. En estos activos en la actualidad la
rentabilidad se acerca al 4%, interesante dado el comparativo
que dan los bonos europeos, pero en este caso con una vola-
tilidad del 11,5%. Riesgo que habria que afiadir al de crédito
del pais, y algunos mas.

Lo facil en este caso podria parecer: apostar por renta conser-
vadora, de duraciones cortas, en divisa fuerte y de la mayor ca-
lidad crediticia. Aunque no es tan simple: para un inversor en
euros, tanto la apuesta en délares como aquella que se hace
en divisa local, entrafia un aseguramiento de la moneda. Todo
ello hace que se encarezca el producto y merme la rentabili-
dad. Lo comido por lo servido, que se dice.

La posibilidad de invertir solo en emisiones en euro, evita el
riesgo de cambio, aunque no el de la volatilidad, el riesgo pais
0 aquel de duracién del activo. En el caso del dolar, y aunque
merme la rentabilidad, es necesario, como indicabamos, tener
el riesgo divisa cubierto. Si el inversor se decantase por renta
corporativa (emisiones de empresas), a los anteriores riesgos
habria que sumar los propios de la compafifa: son demasiados
riesgos.

Por eso, para estos productos, su mercado objetivo debe ser el
cliente de un alto perfil agresivo de riesgo y, que el producto
ocupe dentro de una diversificacion, una parte reducida de su
patrimonio. Seria ademas preferible, que la inversion se realice
a través de fondos gestionados y/o asesorados por profesio-
nales expertos en el mercado en concreto que se elija, que in-
viertan en deuda a corto plazo (no son tan sensibles a subidas
de tipos. Hay fondos que limitan también la duracién) y ges-
tionen la cartera de forma activa.

Los fondos que invierten en deuda corporativa emergente, vie-
nen mezclando en la seleccién estrategias de beta, con bonos
que suelen formar parte de los indices de referencia, o estra-
tegias de alfa, basada en la trayectoria de la empresa en par-
ticular. Lo que parece claro, dada la sofisticacién que viene a
suponer esta inversion, que la misma debe llevarse a cabo a
través de fondos de inversion, que tengan la suficiente espe-
cializacion en estos mercados y un histérico de éxito en los
mismos.

En la actualidad, estas inversiones, que pueden seducir a mas
de uno, siempre se oyen cantos de sirena que se pegan al
oido, méxime ante lo exiguos de los retornos de los activos sin
riesgo en nuestro entorno cercano, exigen ser contempladas
como se ha pretendido transmitir en estas lineas, con la maxi-
ma prudencia y el mayor celo en el seguimiento.

Desde el Consejo General de Economistas aconsejamos a los inversores que, antes de invertir en un producto con una alta
volatilidad, como es el caso de la deuda emergente, busque asesoramiento profesional e independiente.
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directorio de eaFis

AD HOC ASESORES FINANCIEROS EAFI SA

C. Estafeta, 2 - Portal 1 - Plaza de la Fuente - La Moraleja, Alcobendas - 28109 Madrid
Tel. 916 252 925 - ignacio.lanza@adhocasesores.es - www.adhocasasesores.es

ad-hoc

EL VALOR DE LA INDEPENDENCIA

360 CORA EAFI, S.L.
Antonio Maura, 7 Bajo Izquierda - 28014 Madrid
Tel. 915 637 159 - info@360cora.com - www.360cora.com

3602 CorA

VALOR OPTIMO, EAFI, SL
General Alava, 20 - 52 Plta. - Of. 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com

O

VALOR OPTIMO
EAFI

15

DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL
C/ Planella, 12 - 08017 Barcelona
Tel. 932 054 005 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERO INDEPENDIENTE

16

IADVISE PARTNERS, EAFI, SL
Paseo de la Castellana, 53 - 28046 Madrid
Tel. 917 030 647 - secretaria@iadvisepartners.com - www.iadvisepartners.com

@Qadvise

17

SUMMA PATRIMONIA EAFI SL
Numancia, 187 - 82 Planta - 08034 Barcelona

Tel. 935 579 916 - summap@summapatrimonia.com - www.summapatrimonia.com

N Summa
@ Patrimonia EaFi

18

JOHN SISKA
Marqués de Riscal, 10 - 2° Izda - 28010 Madrid
Tel. 637 403 271 - js@jsgeafi.com

19

LORENZO DAVILA CANO
C/ Orfila 8 - Bajo A - 28010 Madrid

Tel. 913 192 159 - lorenzodavila@davila-eafi.com - administracion@davila-eafi.com

20

AFS FINANCE ADVISORS, EAFI
C. Veldzquez, 27 - 1° Izda - 28001 Madrid
Tel. 914 262 611- eafi@afs-finance.es - www.afs-finance.es

mafs

FINANCE ADVISORS - EAFI

24

ANGEL OCHOA CRESPO
Diputacion, 8 - 3° - Dpto 5 - Bilbao - 48008 Bilbao
Tels. 944 157 204/630 011 822 - aochoa@a-alter.com

25

ALITAN INVERSIONES EAFI, SL
Av. Diagonal, 413 - Planta 2-Puerta 1 - 08008 Barcelona
Tel. 936 332 361 - jmestre@alitan-inversiones.com

Asesoramiento P
patrimonial Alltan
independiente

30

PEDRO ALONSO SOSA
Constantino, 20 - Las Palmas de Gran Canaria - 35012 Las Palmas
Tel. 928 360 590 - alonsosa@pedroalonsososa.es - www.pedroalonsososa.es

j Fradru Afurrse Sosr
- KCONIPTST A
"\ Ear=AsESOR FINAMCIERD

32

ANTONIO BERNABEU BERNABEU
Avda. Maisonnave, 28 Bis-4° - Alicante
Tel. 965 561 091 - abernabeu@eafi.com - www.abernabeu.com

34

EUROCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAFI, SLU
C. Alfonso XII, 4 - 28004 Madrid
Tel. 915 213 783 - mpicon@eurocapital-eafi.com - www.eurocapital-eafi.com

E EUROCAPITAL eafi

Wealth Management

35

AMOROS ARBAIZA INVERSIONES, EAFI SL
P° Castellana, 144 - 5° - 28046 Madrid
Tel. 914 430 388 - info@amorosarbaiza.com - www.amorosarbaiza.com

A
a

AMOROS ARBAIZA
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36 COLLINS PATRIMONIOS EAFI, S.L. A
Plaza Francesc Macia, 5, - 5° 2% - 08021 Barcelona ﬂ- COLLIN~S‘
Tel. 935 535 550 - info@collinspatrimonios.com - www.collinspatrimonios.com — PATRINMONIOS EAFT
37 ALTERAREA EAFI S.L.
Urzéiz, 5 - 2°A - 36201 Vigo ’/’a 'terarﬁﬁ
Tel. 986 113 399 - alterarea@alterarea.es - www.alterarea.es ‘J
39 M&M CAPITAL MARKETS, EAFL, S.L. N
Segre, 29 - 1°A - 28002 Madid I [ &M
Tel. 915 349 745 - administracion@mymcapitalmarkets.com I l SRS A
40 ETICA PATRIMONIOS EAFI, SL PR
La Paz, 44 - pta. 4 - 46003 Valencia etlca
Tel. 963 446 484- christian.durr@eticapatrimonios.com - www.eticapatrimonios.com PATRIMONIOS EAFI.
41 NEO INVERSIONES FINANCIERAS EAFI,SL
Zurbano, 74 - 28010 Madrid 0 I leo
Tel. 914 410 889 - neo@neoinversiones.com R m——————
42 FAMILIAY NEGOCIO CONSULTORES EAFI SL
Correos, 12 - 3°, 37 - 46002 Valencia eFE&ENE
Tel. 963 531 054 - info@efeyene.com e
43 FREDERICK E. ARTESANI EAFI . . T
Plaza Reyes Magos, 8 - 9° A - 28007 Madrid ae e ARTESAN|'|EAF]
Tel. 687 768 104 - info@artesanieafi.com - www.artesanieafi.com e
47 ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAFI, SL ’
C/ Veracruz, 1 - Semisotano izquierda, oficina - 28036 Madrid .
Tel. 914 571 733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com ASPainTl
48 GCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAFI, SL 3
C. Bailén, 12 - 4°A - 03001 Alicante Cap I tal
Tel. 965 212 939 - info@gcapital.es - www.gcapital.es Woak munagement
50 PORTOCOLOM ASESORES EAFI, S.L.
Paseo de la Castellana, 123 - Planta 9 B - 28046 Madrid
Tel. 917 705 974 - nerea.barron@portocolom-ia.com
51 SPORT GLOBAL CONSULTING INVESTMENTS, EAFI
Covadonga, 22 - 5° - Gijon - 33201 Asturias
Tel. 669 181 391 - jconcejo.sgci.eafi@gmail.com - www.sgci-eafi.com
53 JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAFI,SL
Donoso Cortés, 5 - Bajo A - 28015 Madrid M KAPITAL
Tel. 915919 332 - cuentas@jmkapital.com PARTNERS EAFI
55 JAVIER MATEO PALOMERO
Vereda de Palacio, 1 portal 4 - Bajo A - 28109 MADRID JMPA EAFI
Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com Culdames suinversién
56 GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3? - Roquetas de Mar - 04740 Almeria
Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com GESTION DE FINANZAS | EAFI
57 AGORA ASESORES FINANCIEROS EAFI, SL

30

Juan Bravo 46. Portal Oficinas - 28006 Madrid
Tel. 910 011 436 - info@agoraeafi.com - www.agoraeafi.com
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LEX CENTRO DE ASESORES TECNICO FINANCIEROS EAFI, SA
General Martinez Campos, 46 - 5° planta - 28010 Madrid
Tel. 917 002 034 - oscar.marcos@lexeafi.es

&l
LLEXEAFLS

64

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

ACTI'/E COMP.SS

65

FRANCISCO JAVIER CONCEPCION HERRERA
Villaba Hervas, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife
Tel. 653 971 097 - fconcepcion_eafi@economistas.org - www.franciscoconcepcion.com

FRANCISCO J
CONCEPCION g

66

ECOMT EAFI, SL
Pasaje de Sancti Spiritus, 1-9 - 2° - 37001 Salamanca
Tel. 923 213 109 - ceo@ecomt.es

4‘)
=

LcomT

69

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

70

ARGENTA PATRIMONIOS EAFI, SL
Travesera de Gracia 18-20 - 6° - 4° - 08021 Barcelona
Tel: 930 072 083 - info@argentapatrimonios.com

@& ARGENTA

PATRIMONIOS | EAFI

72

DSTM EAFI, SL
C/ Lopez de Hoyos, 35 - 28002 Madrid
Tel. 915 632 761 - info@dstmeafi.es

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

79

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

‘licandi

EAFI

81

LOURIDO PARTNERS EAFI, SL
Antonio Maura, 12 - 4° - 28014 Madrid
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com

a

Loum%n
PARTNERS.
EAFI \,

85

iCAPITAL AF EAFI, S.A.
C/ Sil n° 50 - 28002 Madrid
Tel. 915 630 110 - administracion@icapital.es

iCapital mumumum

Asesores Financieros independientes

86

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

87

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

V'

GRUPOVALIA

IEROS EAFI

89

GP INVEST EAFI, S.L.
Bori Fontesta, 5 - 1-1 - 08021 Barcelona
Tel.+34 932 099 926 - gonzalopujol@gpinvesteafi.com
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92 ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
Paseo Fueros, 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiplzcoa en0|va
Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net CAPITAL
9 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avda. Diagonal, 467 - 4-1B - 08036 Barcelona ' \ ANCHOR
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com @ capitaladvisors
% BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL aa—
Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona |F\\\SA
Tel: 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com VALUE INVESTING
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona S dn
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com al a]
98 DIDENDUM EAFI, SL DIDENDUM
Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra v
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com
100 AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL —
C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C - 5¢ - 28050 Madrid ASESORES DE PATRIMONIO
Tel: 697 336 873 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com i
101 ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
Almagro, 3 - 5° derecha - 28010 Madrid ' Iceta
Tel. 917 815 933 - jiceta@grupoiz.com | privatewealtfvsolutions
102 NORGESTION ASSET GROWTH, EAFI, S.L. ’
Velazquez, 55 - 5° Planta - 28001 Madid N norcESTION
Tel. 911 592 646 - www.norgestion.com - mpuertas@norgestion.com ASSET GROWTH EAFI
103 INTERCONSULT ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L. INTERCONSULT
Alameda Mazarredo, 7- 3° Izda. - 48001-Bilbao - Vizcaya ASESORES FINANCIEROS ® EAFI
Tel. 946 790 201- ficonsult@ficonsult.com REEEEREREREmERERE
104 ALEXANDRE GARCIA PINARD Y
Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona A
Tel. 877 051 925 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com x
107 ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita, 1 - 28035 Madrid
Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es Aracell de Frutos Casado
108 HOUSE OF PRIVATE FINANCE EAFI, S.L. I I I |
C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares)
Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@nhof-group.com HOUSE OF FINANCE
109 CRISTINA BADIOLA GUERRA
C/ del Tenis, 24 - Bloque 12, 1°C - 29680 Estepona - Mélaga
Tel. 669 006 558 - cristinabadiola@hotmail.es
110 CROSS CAPITAL EAFI S.L. 0000
C/ San Clemente, 24 - 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife :::: Cross
Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es 0000 Ca p|ta |
112 ISIDRE BLANCH ALONSO

32

C/ Mestral, 29 - 17185 Vilobi de Onyar - Girona
Tel. 972 474 793 - vilobi@gmail.com
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115 COBALTO INVERSIONES, EAFI, SL ;-:':'gg.:
C/ Almagro, 3 - 5° Dcha. - 28010 Madrid aiie
inversiones@cobaltoinversiones.com www.cobaltoinversiones.com O()balt()

118 INVEXCEL PATRIMONIO .‘

C/ Claudio Coello, 78 - 28001 Madrid —AAL_

Tel. 915 783 676 - info@invexcel.com Invexcel
123 GAR INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.

Balmes, 195, 7-1 - 08006 Barcelona G AR

Tel. 933 686 502 - info@gariaeafi.com Investment Advisors EAFI

127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L. l.i.IIAAL
Av. Baja Navarra, 2 - Oficina 8 - Pamplona CAPI
Tel. 948 141 444 - jarlaban@haltiacapital.com TAL_

129 INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.

C/ Javier Ferrero, Edif Soho, 8 - 2° C - 28002 Madid INVESTOR

Tel. 915 105 687 - jmmoreno@investor-eafi.com R
135 ALTTARO CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.,

C/ Serrano, 43-45 - 2° - 28001Madrid

Tel. 917 373 871 - jderufino@atheneacapital.com

137 BARON CAPITAL EAFI, S.L. BARGH ST,
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

140 SASSOLA PARTNERS EAFI, S.L. .

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

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

145 Pl ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L. go— EAFI
C/ Berastegi, 1 - 4° Dpto. 4 - 48001 Bilbao m asesores
Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - WWw.piasesores.com

149 JAVIER ACCION RODRIGUEZ -
C/ M. Manuel Artime, 4 - 60 D - 15004 A Corufa A
Tel. 687 932 669 - javier@accioneafi.com - www.accioneafi.com [;

150 AVANTAGE CAPITAL EAFI SL
C/ Agustin de Betancourt, 5 - 6 izd. - 28003 Madrid “AVANTAOE CAPITAL
Tel. 678 554 393 - info@avantagecapital.com - www.avantagecapital.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

159 ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAFI, S.L.

C/ Orense, 66 - 122 - 28020 Madrid - Aravaca
Tel. 915 701 344 - jsacristan@ancora-sp.es
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165 INVERDIF ASESORES, EAFI, S.L. .
C/ Ferraz, 42 -1 izq. - 28008 Madrid @‘!SQ“\S/FQN!;QS ]E;E
Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com
1 66 JACOBO HIGUERA GOTOR Jacobo Higuera Gotor EAFI
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona @ Teis078 ‘T;Ciﬁma
Tel. 678511558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com
167 SMART GESTION GLOBAL EAFI S.L. S G ;
Corcega, 299 - 3° 1% - 08008 Barcelona mart estlon
Tel. 937 379 770 - jordi. jove@smartgestion.es - www.smartgestion.es REESORAMIENTO FINANCIERO
168  GLOVERSIA CAPITAL EAFI S.L. @
Plaza San Joan, 14 - 4°-27 - Lleida
Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com G'g%%'gﬂ’\
170 BRIGHTGATE ADVISORY EAFI, S.L.
Génova, 11 - 28004 Madrid Br@p@gt\gédvisory
javier.hdt@brightgateadvisory.com
173 RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAFI
C/ Almagro, 44 - 3° dcha - 28010 Madrid R R
Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com [RYERSTER & TRERTHG oS EXE
174 UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L. UNIVERSAL
Av. Diagonal, 601 - 82 planta - 08028 Barcelona GESTION
Tel. 932 556 145 - ccarreras@universalgestioneafi.com WMfNAizﬂ -
177 ATRIA EDV EAFI S.L. 0 i
C/ Federico Tapia, 59 - 4° - 15005 La Corufia B A't rla
Tel. 615 904 539 - atriaedv@hotmail.com eafi
178 JOACHIM LANGHANS
C/ Montemenor Urbanizacién Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella (Mélaga)
179 BLUE OCEAN INVERSIONES GLOBALES EAFI, S.L. _BLUE
Pau Casals, 4, 2.2. - 08021 Barcelona IE\J\([:IEI:%\II\‘{
Tel. 931 581 846 - info@blueoceaninversiones.com ——
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 |
Gran Via,28 - 3°Izquierda - 30008 Murcia If
Tel. 968 538 004 - ana@anaroseafi.com - www.ifeafi.com b AL
183 KAU MARKETS EAFI

34

C/ Convento Santa Clara, 8 - 7 - 46002 - Valencia
Tel. 961 237 015 - admonkau@gmail.com - www.kaumarkets.com
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185

FRIBOURG & PARTNERS EAFI, SOCIEDAD LIMITADA
C/ Juan Esplandiu, 15 - 5% Planta - 28007 Madrid
Tel. 915 572 213 - elope@corfri.com

Fribourg & P

187

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

OP'llMAL‘MARI(EI‘S

Asesoram iento Financiero

188

LIFT INVESTMENT ADVISORS EAFI SL
Nufiez de Balboa, 114 - 28006 Madrid
Tel. 658 930 707 - flopez@lift-advisors.com

LI ]"'T INVESTMENT
f ADVISORS

189

JUAN DOMINGO MESEGUER EAFI
Plaza Fuensanta 2 5°B Edificio Hispania - 30008 Murcia
Tel. 659 945 061 - juan@asesoreafi.com

JDM EAFI

190

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

VERITAS CAPITAL EAF, S.L. :\l

Registro CNMV n® 190

192

INVESTKEY ADVISALIA EAFI, S.L
Avenida Juan Carlos I, 43, Planta 9, Puerta C - 30009 Murcia
Tel. 968 221 570 - info@investkey.es

Tﬁ'\'/estkey

193

KUAN CAPITAL ASESORES EAFI, S.L.
Atrio de Santiago 1, - 2°A - 47001 Valladolid
Tel. 983 189 536 - info@kuan.es - www.kuan.es

Kuan

195

COBERTURA GLOBAL EAFI S.L.
Avda. Tortosa, 2 - 25005 Lleida
Tel. 601 182 073 - info@coberturaglobal.es

s
‘ \ COBERTURA
GLOSAL
* EAFI

196

BATLLE & FERNANDEZ PARTNERS EAFI
Avda. de Bruselas, 5 - 28108 Alcobendas - Madrid
info@bfpartnerseafi.com

199

PULSAR CAPITAL, EAFI, S.L.
Gran Via, 78 - 28013 Madrid
Tel. 629 427 927 - jose.carril@pulsareafi.com

AP PULSAR

200

ARFINA CAPITAL EAFI, S.A.
Serrano, 1 - Planta 4° - 28001 Madrid

Tel. 917 373 511 - arfina@arfina-capital.es - www.arfina-capital.com

ARFINA

202

FRANCISCO GALIANA GUIU
Valle de la Fuenfria, 8 - 2° A - 28034 Madrid
Tel. 615 909 511 - fgalianaguiu@gmail.com

206

AVANZA CAPITAL GESTION PATRIMONIAL EAFI
Isidoro de la Cierva 7, - Entlo. Izqda. - 30.001Murcia
Tel. 678 495 384 - jmsoler@avanzacapital.com

AVANZA
CAPITAL

207

MICAPPITAL 2017 EAFI S.L
Francos Rodriguez, 98 - 28039 Madrid
hola@micappital.com - www.micappital.com

micappital
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208

OPTEAM ASESORES FINANCIEROS EAFI S.L.
Cardenal Gardoqui, 1- Planta 8 - 48008 Bilbao -Vizcaya
Tel. 944 678 873 - opteam@opteam-eafi.com - www.opteam-eafi.com

@ )orPTeam

EAFI Asesores Financieros

210

RETURN KAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
Almagro 22 - 3* - 28010 Madrid
Tel. 910 526 636 - info@rkadvisors.es

rkodvisoggﬁ

211

ARIETE FINANCIAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avinguda Diagonal, 534 - 4° 12 - 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 - arietefo@arietefo.com - www.arietefamilyoffice.com

=ARIETE

212

JOSE MARIA MANZANARES ALLEN
Juan de mariana, 4 - 1° A - 28045 Madrid
Tel. 620 267 318 - jmanza@gmail.com

215

FORTIOR CAPITAL EAFI, S.L.
Provenca, 92. Ent. 1° - 08029. Barcelona.
Tel. 930 101 652 - info@fortior-capital.com - www.fortior-capital.com

@ FORTIOR
CAPITAL EAFI

216

NAO ASESORES EAFI SL

Calle Rodriguez Marin 69 - 28016 Madrid

Te. 911 155423 - 911 405 631

mar.lopezgil@naoasesoreseafi.com - fernando.rodriguezparra@naoasesoreseafi.com

A

=%

217

MERIDIAN 370 EAFI, S.L.
Paseo de la Castellana, 141- 5°
Tel. 915726400 - javier@meridian370.com - www.meridian370.com

1

TEAFI

220

SAPPHIRE CAPITAL EAFI, S.L.
Villanueva, 35-37 - 1°-2 - 28001Madrid
Tel. 629 864 699 - info@sapphirecapital.es

&apphire Capital

221

CONSULAE EAFI S.L.
Veldzquez, 94 - 1° - 28006 Madrid
Tel. 918 312 074 - 689 496 953

ONSULAE

MiguelAngel.Cicuendez@consulae.com - Andrea.Montero@consulae.com - www.consulae.com

222

DANEL CAPITAL, EAFI, S.A.
Balmes, 129 - 08008 Barcelona
Tel. 601 251 447 - sergi.jimenez@danelcapital.com - www.danelcapital.com

Agencias de Valores

269

GREENSIDE INVESTMENTS AV, S.A.

@ C P[I\]T ALL

>

Rafael Calvo, 42 - Esc. Izquierda - 1° Izquierda - 28010 Madrid I.‘
Tel. 911 642 530 - info@greenside.es - www.greenside.es e.
~=l
278 NEW MOMENTUM AV, S.A.

36

Alcald, 121 - 22 Planta - 28009 Madrid
Tel. 910 609 368 - contact@new-momentum.com
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MacroYicld

Estrategia de Mercados

El valor de la independencia

La vocacion de MacroYield es aportar valor en la gestion de activos a partir del analisis de las
tendencias econdmicas, financieras, politicas, globales y locales.

Qué ofrece MacroYield

» Calidad y Experiencia: sus socios cuentan con més de Mercados, Macroeconomia y
20 afios de experiencia en los mercados financieros. Politica

» Independencia: ausencia de conflictos de intereses,
cualidad muy valorada de cara a MIFID Il y, por supuesto, por
los clientes. Asignacidn de activos

o Proximidad: los socios son los analistas e interlocutores.

o Flexibilidad: nos adaptamos a las necesidades del
cliente.

» Rentabilidad: Ia rentabilidad de nuestros clientes es
nuestra vocacion. Nuestro objetivo es siempre extraer valor

y consecuencias para la asignacion de activos, que ayuden a
nuestros clientes a tomar sus decisiones.

MacroYield y las EAFIs

MacroYield comparte con las EAFIs su independencia, transparencia y la necesidad de alinear sus intereses con
los de sus clientes. Por ello, de nuestra gama de productos, hemos escogido los que, hasta ahora, nos parece que
se adaptan mejor a las necesidades de las EAFIs, estando en continua evolucién para adaptarnos a las necesidades
de informacién de nuestros clientes, ajustando ademas sus precios (*).

Productos MacroYield para EAFIs
* Flash con los principales acontecimientos y referencias diarias del mercado y su
consecuencia para los principales activos (renta variable, renta fija, divisas y mate-
DiarioMercados e
* Evolucion diaria de los principales mercados de valores.

* Andlisis en profundidad de uno o mas temas que estén afectando a los mercados.

* Principales referencias de la semana pasada y de la siguiente

* Indicadores econdmicos y de sentimiento de mercado

SemanalMercados e ) . .
* Analisis en profundidad de uno o mas temas de actualidad para los mercados.

* Andlisis de los principales mercados: renta variable, fija, divisas y materias primas.

 Vision mensual del mercado y analisis en mayor profundidad de los distintos activos.
* Indicadores y previsiones econdémicas.

MensuallViercados -+ Referencias futuras e indicadores de sentimiento de los mercados y flujo de fondos.
* Asignacion de activos y recomendaciones.
* Cartera modelo de fondos de inversion.

(*) Ventajas adicionales para miembros EAF: se beneficiaran de ventajas como el descuento en precio o la facilitaciéon de
medios para la obtencion de horas de formacion. Ademas, podran contar con un periodo de prueba gratuito para que puedan
valorar todos nuestros productos.

Contacte con nosotros: Antonio Zamora y Patricia Garcia

antoniozamora@macroyield.com +34 619 815 000 Paseo de la Castellana 127
patriciagarcia@macroyield.com +34 670 780 099 www.macroyield.com
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ANDBANK

Private Bankers

La solucion avanzada disefiada 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

Diferenciacion y exclusividad

Tecnologia de referencia: sencillez y menores costes

Facilidad de uso, tan sencillo como descargarse una App

Mas tiempo para tiy para tus clientes

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

2 Available on the

@& App Store 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
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