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POLITICA MONETARIA EN EUROPA

Lainversion

de particulares
crece en el sector
inmobiliario

Cambios regulatorios y la llegada a Espafia

de nuevos modelos de negocio han atraido
al inversor individual y particular al ‘ladrillo’

GABRIEL SANTAMARINA
Madrid

Tradicionalmente, la inversion in-
mobiliariahaestado reservada pa-
ra grandes capitales: empresas,
fondos y particulares con ahorros.
Esto eslo que se conoce comoin-
versi6n directa, es decir, lacompra
de edificios, viviendas o naves lo-
gisticas. Sin embargo, una serie de
cambios enlaregulaciénylallega-
daaEspariade nuevos modelos de
negocio hanatraido al inversor in-
dividual y particular al ladrillo.
Laprimera piedralacoloc Cris-
tébal Montoro con su reforma del
régimen de las Sociedades de In-
versiéon Inmobiliaria, conocidas
popularmente como socimis. No
fue un invento del ministro de Ma-
riano Rajoy; la norma surge en
2009, con José Luis Rodriguez Za-
patero, perono funcioné porlosre-
quisitos que exigian ylos pocos be-
neficios fiscales que otorgaba.
Montorolaperfecciond conel finde
recuperar lainversion inmobiliaria
enEspaiiatraslacrisis: impuestode
sociedades al 0%, obligaciénde co-
tizar en un mercado reguladoy re-
partir el 80% de subeneficio viadi-
videndo; ademas de otros requisi-
tos, como contar con un capital mi-
nimo de 5 millones de euros o una
paginaweb corporativa.
Laintencion de estanormaera

crear empresas cotizadas enbolsa,
liquidas y propietarias de grandes
inmuebles. De estaforma, cualquier
inversor particular o institucional
podria invertir con la compra de
unaovarias acciones en unaem-
presa. El experimento ha sido un
éxito, pero tiene varias sombras. La
principal esqueno todaslas socimis
han servido para atraer al inversor
individual. Muchas gestoras inter-
nacionales y vehiculos familiares
han utilizado esta figura juridica
paracanalizar sus inversiones, sin
dar entrada a particulares, y bene-
ficidandose de su tipo impositivo de
sociedades reducido. Apesar deque
laempresano pague impuestosdi-
rectamente, no es un paraiso fiscal,
porqueal estar obligadaa pagar di-
videndos, estos tributan IRPF sobre
lasrentas del capital.

Otras sihan cumplido con este
fin. Los mejores ejemplos son las
dos socimis del Ibex-35, Merlin
Properties y Colonial. La primera
negociacadadiaentre2y25millo-
nesdeacciones, conunfreefloat su-
perior al 60% del capital; mientras
la segunda entre 1y 20 millones,
conalrededor del 40% de su capital
enmanos deaccionistas conmenos
del 4%. También hay mas ejemplos
de socimis demenor tamarioquelo
hanlogradooestanenello: Lar Es-
pafia, Insur o Vitruvio. Otras, como
General de Galerias Comerciales,

B .
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Edificios de viviendas en construccion.

propiedad de Tomas Olivo, no tie-
nenapenas movimiento ensucoti-
zacién.

Acciones por ocho euros

Por ocho euros se puede com-
prar unaaccién de Merliny ser, en
Ppequefia proporcion, propietariode
una cartera de grandes edificios de
oficinas, centros comerciales, na-
ves logisticas o centros de datos;
mientras por cinco euros se esac-
cionista de una cartera de inmue-
bles premium en Paris, Madrid y
Barcelona. Siun inversor apostase
por Lar Espaiia, por cuatro euros
pasariaaser parcialmente duefiode
todos los centros comerciales del
vehiculo.

Con el auge delas startups, nue-
vos modelos de negociohannacido
también en el inmobiliario. Los mas
extendidos son los crowdfundings,

enlos que un inversor participa del
desarrollo de un proyecto. General -
mente, estas inversiones son la
construccién de un bloque de vi-
viendas, reconversiones de locales
comerciales o trasteros.

Los proyectos pueden ser dedos
tipos: equity o lending. §Qué es cada
uno? Equity supone coinvertir con el
promotor del desarrollo. Por ejem-
plo, el promotor pone el 30% del
dineronecesarioyel 70% losinver-
sores. Elbeneficio esla plusvaliaque
selogre de esta operacion. Plusvalia
positiva o negativa. En el caso del
lending, se trata de un préstamoal
promotor del proyecto aun tipo de
interés por un tiempo determinado,
que podra ser devuelto ono.

El primero en ganar fama fue
Housers.Apesar desugranmasade
inversores, laempresafalléydejoa
30.000 inversores sin devolver su

inversion, cifradaen 23 millones de
euros, seguin informé la Asociacion
Afectados Housers en Idealis-
ta/News en 2020. La plataformasi-
gueoperativa, aunquehaelevadola
inversiéon minima desde 50 hasta
300 euros. Ahoraafirmatenerli-
cencia de la CNMV para operar,
aunqueenel pasado hasido sancio-
nadapor esteregulador por vulne-
rar «el principio deneutralidady de
las reglas para minimizar los con-
flictos de interés». Segtin su pagina
web, cuenta con 135.121 usuarios
que han invertido 136 millones de
euros.

Por detras de Housers naci6 Ur-
banitae, el crowdfunding mas cono-
cidoenEspafia. Conelrespaldodela
banca privada Andbank, hacentra-
do sus esfuerzos en financiar pro-
yectos de alta calidad en zonas de
muchademandadevivienda. m
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@ Invertir en el inmobiliario
sin mancharse con el cemento

Promotoras y socimis gozan de buenas

propiedades y planes de negocio

romotoras y soci-
mis seran las gran-
des damnificadas
por la pérdida de
momentum y la subida de
los tipos el préximo afo.

Los inversores en inmo-
biliario esperan que se
produzca un parén, de
unos seis meses, con fuerte
reduccién de las transac-
ciones y clara moderacion
de la inversién por este en-
torno negativo, que podria
prolongarse tres anos.

Esto no quiere decir
que el inversor, tanto ins-
titucional como minorista,
tenga que renunciar al
equity. «Las acciones de
promotoras y socimis a
largo plazo (hasta cinco
afnos) ofrecen una oportu-
nidad para ganar dinero»,
afirma Diaz a lo que se
une el retorno de unos di-
videndos que estan in-
dexados a la inflacién y a
las tasas de ocupacién de
los inquilinos.

«A corto plazo, es posi-
ble que el inversor vaya
mejor con la inversién en
bonos a las TIRes actuales,
pero a largo plazo aposta-
ria por acciones que coti-
zan con un descuento has-
ta del 60 por ciento».

Sobreponderar
Metrovacesa

El brillante idilio sectorial
con el que contaban las
companias promotoras a

principios de ano se esta
difuminando.

La incertidumbre en
cuanto al cumplimiento de
los objetivos de los planes
de negocio aumenta y el
mercado tardard en reco-
nocer el valor intrinseco
de estas empresas.

Incluso no llegé a ha-
cerlo en el primer semes-
tre, cuando el sector goza-
ba de buenas perspectivas,
con el apoyo de una sélida
demanda impulsada por
los bajos tipos hipotecarios
y el ahorro acumulado du-
rante la pandemia.

-60%

Algunas acciones
cotizan con amplios
descuentos. Ello
incrementa su ventaja
frente a los bonos

Esto le ha llevado a
Diaz a rebajar el precio ob-
jetivo de sus acciones junto
con un recorte del 50 por
ciento de las recomenda-
ciones.

La excepcion seria Me-
trovacesa por varios moti-
vos. «No tiene que invertir
en suelo y es la mas desa-
palancada (lo que implica
una mayor capacidad de
generacion de caja y mayor

>
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® Dos fondos de
inversion con
exposicion a REITS

Otra opclon para Invertlr
en Inmoblllario es hacerlo
através de fondos

de Inverslon. Estos
productos permiten al
Inversor dlversificar,
sefiala José Maria Luna,
soclo y fundador de
Lunay Sevllla Asesores
Patrimonlales. Luna da
dos Ideas. La primera,

el fondo de Columbla
Threadneedle Real
Estate Market Neutral,
que Invierte en acclones
de REIT (equlvalentes a
socimis a nlvel mundial).
La segunda seria DPAM
Real Estate Europe
Dividend, focalizado en
empresas con dividendos
sostenibles en el tiempo.

Desaceleracion de las transacciones

EN LA COMPRAVENTA DE VIVIENDAS. FUENTE: INE
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dividendo)», explica el ana-
lista. También destaca co-
mo otro catalizador la po-
sibilidad de que Slim lance
una opa y la excluya de co-
tizacion.

Merlin, lider en socimis
Las socimis también han
sufrido la rebaja de reco-
mendacién por el aumento
de las rentabilidades de los
bonos y la subida de tipos,
que neutralizan la indexa-
cién de las rentas a la infla-
cién.

No obstante, las socimis
cotizan con descuentos
maximos, muy por encima
de sus descuentos histori-
cos y en niveles similares a

@® Merlin convence
por la alta
rentabilidad en
dividendo y los
activos que posee

maxima incertidumbre du-
rante el confinamiento en
2020, dando la espalda asi
a los buenos resultados que
previsiblemente cosecha-
ran a lo largo de 2022, rei-
tera Diaz.

Dentro de este tipo de
empresas, presentan mejo-
res perspectivas las que tie-
nen un negocio patrimo-
nialista frente al promotor.

¢El motivo? Estos nego-
cios patrimonialistas son
sedes corporativas en el ca-
so de oficinas y centros co-
merciales dominantes. En
el logistico, los niveles de
ocupacion siguen elevados
y, ademas, las rentas estan
indexadas al IPC.

La gran apuesta seria
Merlin Properties por dife-
rentes razones. Para empe-
zar por la alta rentabilidad
por dividendo que ofrece.
En segundo lugar por los
activos con los que cuenta,
que incluyen centros de da-
tos, y, finalmente, por el
equipo gestor «que se ha
sabido adelantar a los cam-
bios de ciclo inmobiliario»,
destaca Diaz.

Colonial, por su parte,
da acceso a activos de pri-
merisima calidad a buen
precio, mientras que Lar
Espaia ofrece proteccion a
ciclos adversos.

No obstante, para tener
éxito en la inversién sigue
siendo fundamental la se-
leccién de activos, para evi-
tar que se repitan situacio-
nes como la de Blackstone.

El fondo acumula 4.000
viviendas a través de seis
inmobiliarias, pero de es-
tas, cuatro acumulan pérdi-
das y otras dos no han pre-
sentado cuentas. @
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Promotoras y socimis cotizan con descuentos ya que el mercado se ha
desmarcado de los vientos de cola que tenian a principios de afo

INMOBILIARIA COLONIAL
COTIZACION EN EUROS. FUENTE BLOOMBERG

10

8

Nv"'/\ AV
w RENT. 2022: -39,64%
; POTENCIAL: 44,9%

4

0CT. 2021 0CT. 2022

El valor de Inmobiliaria Colonial reside en la
calidad de los activos, que son resilientes a
cualquier ciclo econémico. Pero los bonos aqui si
compiten con su rentabilidad subyacente.

METROVACESA
COTIZACION EN EUROS. FUENTE BLOOMBERG
8
7
RENT. 2022: -15,70%
5 POTENCIAL: 30%
5

OCT. 2021 0CT. 2022

Es la promotora con menor apalancamiento (el
89 por ciento de su deuda es a tipo fijo o esta
cubierta) lo que la convierte en una de las mas
atractivas frente a competidores.

LARESPANA
COTIZACION EN EUROS. FUENTE BLOOMBERG
6
5
RENT. 2022: -24,51%
. POTENCIAL: 91,2%
[

3

OCT. 2021 0CT. 2022

Se trata de la socimi con mayor rentabilidad por
dividendo recurrente: alrededor de un 10 por
ciento. A esto habria que unir el impulso que le
daria Castellana Properties.

MERLIN PROPERTIES
COTIZACION EN EUROS. FUENTE BLOOMBERG

1

RENT. 2022: -15,52
POTENCIAL: 34%

0CT.2021 0CT. 2022

Lidera el grupo de socimis por su diversificacion
en activos, con especial presencia en logistico.
La rentabilidad bruta de la cartera es del 4,5 por
ciento a precios actuales.
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CUANDO TODO ESTA EN CONTRA

Hernan
w._ San Pedro

Director de Relaciones con Inversores
y de Comunicacién Corporativa de Lar Espafia

tenemos todo en contra somos capa-

ces de dar lo mejor de nosotros mis-
mos. No me atreveria a afirmar que siempre
ocurra asi, pero si creo que ir contracorrien-
te da una intuicién y una capacidad de reac-
cién generalmente envidiable. Si hablamos de
una suma de personas, o de equipos (y no otra
cosa son las empresas), esté claro que superar
unay otra vez eliminatorias cuando todos te
dan por malogrado afiade al triunfo una esti-
mulante dimensién épica.

En tiempos de la Transicién, all4 por la se-
gunda mitad de los afios setenta, se puso de
moda hablar de la inminente muerte del tea-
tro. Desde entonces, le ha seguido de cerca
lamuerte de lanovela, la del fatbol, lade la
historia e incluso la del ment del dia. Listas
como la que acabo de improvisar puede ha-
ber muchas, casi tantas como seleccionables
por Espaiia. Lo tmico claro es que en esa hi-
potética seleccion de muertos muy vivos
siempre jugardn el retail y diez mas. Porque
los centros comerciales son el segmento del
consumo que lleva méas afios conviviendo

| | ay quien asegura que solo cuando lo

felizmente con su dltimo estertor.

Pas6 hace no demasiado tiempo con la cri-
sis de los malls en Estados Unidos y el Reino
Unido. Se considerd inevitable que en Espa-
fia ocurriera lo mismo casi de un dia para otro.
Se omiti6 entonces que la superficie alquila-
ble por mil habitantes en esos dos paises era
sustancialmente mayor que la espafiola, que
enrealidad ha seguido aumentando. Gracias,
entre otras razones, a que los centros espafio-
les son muchisimo méas mo-
dernos que sus pares an-
glosajones.

Los agoreros pasaron pa-
gina y enseguida repara-
ron en el e-commerce, asu
Jjuicio incompatible con los
grandes parques y centros
comerciales. Comenz6 a
hablarse entonces del “e-
pocalypse” que se cernia
sobre el sector. No dema-
siados afios después, y con una pandemia de
por medio, lo que se vaticinaba una sustitu-
cién irreversible ha pasado a ser una cada vez
mas estrecha alianza entre ambos en forma
de omnicanalidad. Ha habido muchas otras
amenazas, desde el Brexit hasta el Covid. To-
das han quedado reducidas a falsa alarma. De
hecho, el retailha ameritado la recuperacion
mads rapida y solida del sector. Otros tantos

El ‘retail’ acumula
suficientes
fortalezas para
sobrellevar las
incertidumbres

“e-pocalypse” de los volvemos a salir mila-
grosamente reforzados.

Como ocurre con las advertencias de la pu-
blicidad para inversores, haber superado cri-
sis anteriores no garantiza superar las futu-
ras. De entrada, los principales organismos in-
ternacionales dan por hecho que la elevada
inflacién solo empezar4 a remitir de forma
significativa en 2024. El coste de la energia
permanecerd elevado sine die, y el Banco Cen-
tral Europeo subira los ti-
pos al menos hasta diciem-
bre de 2022. Sile afiadimos
la catdstrofe humanitaria
y politica que sigue siendo
la invasién de Ucrania, po-
cos dudan de que laralen-
tizacién de la economia, e
incluso suentrada en rece-
si6n, pueden darse en al-
glin momento de 2023.

Estd claro que un pano-
rama tan volatil ya estd afectando al conjunto
dela economia. Pero sinos atenemos a lareac-
cion de la bolsa desde el pasado septiembre,
las sospechas y la desconfianza se han centra-
do en el segmento inmobiliario, sobre todo en
el retail. Ya hay analistas que alertan de im-
portantes descuentos en las valoraciones de
los activos comerciales, a los que juzgan espe-
cialmente incapaces de resistir.

Aunque las opiniones son libres, y est4 bien
que asi sea, creo que el mundo retail acumu-
lasuficientes fortalezas para sobrellevar con
cierta seguridad las incertidumbres. Como es
logico, la calidad de los activos serd determi-
nante para calibrar la evolucién de cada com-
pafiia. En general, no deberian tener dema-
siados problemas aquellas empresas cuyos
activos tengan dominancia clara en su drea
de influencia; cuyas superficies alquilables
ronden los 40.000 metros cuadrados, y que
sean la principal y més préxima oferta para
al menos 400.000 clientes. Su firmeza comer-
cial y la resiliencia de ingresos han quedado
demostradas en las cuentas trimestre a tri-
mestre durante cada una de las crisis anterio-
res. Y muy probablemente volveran a ratifi-
car suresiliencia cuando la actual incertidum-
bre quede atrds.

A estas alturas, cuando todo estd en contra,
la inica certeza es que el retail siempre res-
ponde. Nuestro sector sigue contando con s6-
lidos fundamentales, que contintian generan-
do ingresos recurrentes y mantienen renta sig-
nificativas. Los mejores centros preservan ta-
sas de ocupacion altas y sobre todo unas ventas
dia a dia incluso superiores a las del pre-Co-
vid. Todo ello certifica que, alhablar de retail,
la calidad de los activos, la gestién operativa
y financieray la excelencia del servicio siem-
pre conducen al éxito.
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URBANISMO | PLAN DE ORDENACION MUNICIPAL (POM)

Fedeto adelanta que

«es complicado aunar
voluntades con el POM)»

La patronal subraya su demanda de suelo industrial y residencial, y vaticinan que con
lo que avanza el POM, no se van a alcanzar los 100.000 habitantes «rdpidamente»

El barrio de Santa Maria de B

6n en la zona

MARIO GOMEZ / TOLEDO

El Plan de Ordenacién Municipal
(POM) continda su progreso den-
tro de la fase de consulta publica
parala ciudadania. Este avance
de lo que serd el plan que rija los
derroteros de la ciudad, estd
abierto a que la ciudadania y di-
ferentes colectivos aporten pro-
puestas para anadir mejoras al
planteamiento presentado por el
Ayuntamiento. Un proceso de in-
formacién ptblica al que se en-
cuentra sometido, y por el que ya
ha sido expuesto a diferentes co-
lectivos y asociaciones para que
conozcan los pormenores del
mismo.

Como no puede ser de otro

M,
("»\.

Manuel Madruga, secretario general de Fedeto. / DAVID PEREZ

dustrial. / YOLANDA LANCHA

modo, el colectivo empresarial
también pretende poner voz a las
necesidades que la patronal plan-
tea para la ciudad en los anos ve-
nideros.

De este modo, tras una reuniéon
presencial y telemdtica, en la que
representantes del Ayuntamiento
expusieron en la sede de Fedeto
el avance del POM, el secretario
general de la federaciéon, Manuel
Madruga ha valorado la redac-
cién del mismo. En primer lugar
ha dejado claro que cuando se
apruebe el citado avance «habrd
que comenzar la redaccién desde
0», por lo que el dirigente de la pa-
tronal vaticina que no estard listo
para implantarse antes de 2026,

«0 2025 como pronto», lo que im-
plica al menos tres o cuatro afnos
parala redaccion definitiva del
proyecto.

Madruga desgrana que se trata
de un avance de un documento
con un afdn «menos expansivo»
que el derogado en 2018, y por-
menoriza los objetivos que arroja
un POM para desarrollar en una
ciudad con una demanda de vi-
viendas «muy alta», lo que el
planteamiento que propone, me-
joraria el acceso a la vivienda.

Ademads, la patronal se mues-
tra favorable a la idea de recupe-
rar la «relacion con el rio» algo
que valoran muy positivamente,
asi como apostar por un Toledo
«mds compacto y cohesionado»
algo que segin su secretario ge-
neral serd favorable para todos los
ambitos de la sociedad toledana.

Un proceso de informacién
publica, en el que se encuentra
inmerso el POM y en el que avan-
za Madruga que «es lo suficiente-
mente complicado como para po-
der existir la unidad de todas las
voluntades», por lo que no emite
una voz linica en cuanto a nece-
sidades sino que espera que sean
los propios empresarios los que
analicen cémo influird el plantea-
miento en su opcién de negocio,
y en base a eso «realizar las apor-
taciones oportunas». Como pun-
to de partida comun encuentra
que «el empresario siempre quie-
re mds suelo industrial y residen-
cial», explica, desgranando que el
avance del POM recoge uso resi-
dencial en diferentes zonas de la
ciudad, uso terciario por valor de
178.000 metros cuadrados en el
entorno del Parque Comercial
Abadia, y 3,6 millones de metros
cuadrados principalmente en la
ampliacién del Poligono Indus-
trial.

El secretario general de Fede-
to, también expone la necesidad
de regenerar barrios como Palo-
marejos, Santa Teresa o Santa
Barbara, asi como el caso parti-
cular del Casco Histérico, donde
«hay que ser capaces de compati-
bilizar el desarrollo cultural y la
convivencia de los vecinos».

Una ciudad que abarca «mu-
chos kilémetros lineales», y en la
que recuerda que se cuenta con
un alto valor arqueolégico, por lo
que no seria desdefnable que apa-
reciera algtin resto que obligara a
contemplar alternativas.

Sea como fuere, lo que parecen
tener claro desde la patronal es
que el desarrollo e implantacién
de este POM, no va a permitir al-
canzar los «anhelados 100.000 ha-
bitantes rapidamente», ya que al
tiempo que se tarde en desarro-
llar e implantar, habria que tener
en cuenta el condicionaste de la
velocidad a la que pudiera desa-
rrollarse la ciudad.
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JYSK, el IKEA danés, llega a Lugo y busca personal

La multinacional del mueble y los productos del hogar abrira en diciembre en el centro
comercial As Termas; por el momento, se centra en buscar personal. La multinacional del
hogar JYSK, denominada para muchos como el IKEA danés, abrira en diciembre una gran
tienda en Lugo, en concreto en el centro comercial As Termas, en gran parte del espacio que
dejo.

original
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Apertura de la tienda el pasado agosto en Tui, la tercera de Galicia Moénica Torres

La multinacional del mueble y los productos del hogar abrira en diciembre en el centro comercial
As Termas; por el momento, se centra en buscar personal

La multinacional del hogar JYSK, denominada para muchos como el IKEA danés, abrira en
diciembre una gran tienda en Lugo, en concreto en el centro comercial As Termas, en gran
parte del espacio que dej6
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Lagoh colabora con Madre Coraje impulsando el
reciclaje de ropa para lograr fondos para proyectos de
desarrollo

AU
AHORA

AQUI y AHORA RS
Una exposicidn fotogr
virtual que te podria

Varas, en la firma del acuerdo de colaboracién. - CENTRO COMERCIAL LAGOH [:aml]larl |a Vidﬂ...
SEVILLA, 26 Oct. (EUROPA PRESS) -

El director gerente de Lagoh, Carlos Fita, y la gerente en Sevilla y provincia de la Asociacién Madre Coraje, M2 Angeles Gémez

El complejo comercial y de ocio Lagoh, propiedad de Lar Espafia Real Estate Socimiy
gestionado por Grupo Lar a través de Gentalia, ha firmado un acuerdo de colaboracién
con la Asociacion Madre Coraje. En virtud de éste, se instalara un contenedor especial
en el centro para la recogida y retirada de ropa usada.

El director gerente de Lagoh, Carlos Fita, y la gerente en Sevilla y provincia de la
Asociacién Madre Coraje, M2 Angeles Gémez Varas, han suscrito este acuerdo con el
gue "mantiene su compromiso con el medioambiente y el reciclaje" a través de
iniciativas que estimulen la reutilizacién y la buena gestién de los recursos y que a su
vez contribuyan a fines sociales, tal como ha destacado este miércoles en una nota de
prensa.

De esta forma, los usuarios del centro tendrd la "facilidad" de dichos contenedores para
depositar la ropa usada. Mediante la recoleccion y la comercializacién de los residuos
generados por la ropa, la Asociacién Madre Coraje destinara esos fondos a ayuda
humanitaria y a la financiacién de proyectos en paises de Latinoamérica, Per, y otros
del continente africano.

Madre Coraje es una ONG de dmbito nacional cuya misién es cooperar en el desarrollo
de las comunidades empobrecidas, sobre la base del voluntariado y el reciclaje,
mediante Ayuda Humanitaria, Proyectos de Desarrollo Sostenible y la Educacién para
una auténtica cultura de la solidaridad, con denuncia de la injusta realidad del mundo 'y

el respeto al medioambiente. ———
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Coleccion Privada 2020
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Vinoseleccion |Patrocinado




Medio Europa Press Fecha 26/10/2022
e u ro pa p re S S Soporte Prensa Digital Pais Espafia
U. Gnicos 79 337 V. Comunicacién 7 806 EUR (7,699 USD)
Pag. vistas 13 200 000 V. Publicitario 2021 EUR (1993 USD)
https://epservices.eprensa.com/cgi-bin/view_digital_media.cgi?subclient id=8827&comps_id=794861042

Rusia anuncia un acuerdo de alto el
presagia la muerte de Rick Grimes fuego tras los ultimos combates entre
Europa Press Armenia y Azerbaiyan

Europa Press

Marqués de Caceres Ed Especial Reserva 2016 a 8.33€/bot
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iEs un maraton!

Mi padre en su dia me decia: "Hijo, la vida es una maraton, no una carrera de 100 metros. El
entrenamiento y la paciencia son claves”. Ahnos después, mi "padre profesional”, Christian,
me repetia la misma frase, casi en idénticos términos, al hablarme del éxito en la inversion.
Estos ultimos dias, y especialmente el viernes por la manana, parecia que nos chocabamos
con lo que los corredores de maraton denominan el muro.

Rodrigo Rodriguez - original
El supermartes de biden impulsa a las empresas sanitarias en wall street

Mi padre en su dia me decia: "Hijo, la vida es una maratén, no una carrera de 100 metros. El
entrenamiento y la paciencia son claves". Afios después, mi "padre profesional”, Christian, me
repetia la misma frase, casi en idénticos términos, al hablarme del éxito en la inversién.

Estos ultimos dias, y especialmente el viernes por la mafnana, parecia que nos chocabamos
con lo que los corredores de maratén denominan el muro. El bono americano a 10 afos, US
Treasury 10Y, se disparaba por encima del 4,3%, el yen se desplomaba al 152 contra el ddlar,
los tipos del bono inglés, el Gilt, respondian con debilidad a la inestabilidad politica y el S&P
se volvia a asomar a ese peligroso nivel del 3600 en el que parece que hemos encontrado
una importante defensa.

Pero el mercado, tuvo un fuerte "chute" de adrenalina: un tuit de NickiLeaks, una fuerte
intervencion del Banco Central Japones en el JPY y las actuaciones del Banco Central Suizo
en el mercado de 'swaps' de dodlares (garantizando asi la solvencia de Credit Suisse),
provocaron un deslumbrante repunte del 3,6 % en los futuros del S&P. La reaccion del
mercado destaca la dificultad que tendran los responsables de la politica monetaria para
convencer al mercado de que una desaceleracién en las subidas de tipos no es un cambio de
tendencia.

No cabe duda de que el mercado se pregunta, después de un nuevo gobierno del Reino
Unido, del tweet de Nick T (Nickyleaks), la intervencion del JPY y los comentarios 'dovish' de
la presidenta de la Fed de San Francisco, Mary Daly, sobre la necesidad de "considerar los
factores globales", si existe alguna 'coordinacion global' entre los bancos centrales para
agregar algo de lubricante a la economia global, motor de mercados que mostraron altos
signos de estrés el viernes por la mafana tal y como les he explicado.

Nick Timiraos (fuente "no oficial" de la Reserva Federal) explicaba: "Algunos de los miembros
de la Fed estan mas que ansiosos por no excederse en las subidas de tipos. Pero no querrian
que las condiciones financieras se relajaran drasticamente si aumentan solo 50 pb (en lugar de
75). Esta reunion podria permitir que los miembros del comité de la Fed se alineen en los
proximos pasos".

El mensaje, a mi entender, era claro: la Fed esta préxima a las Gltimas subidas y espera llegar
a ellas sin romper nada Este mismo pensamiento es el que tiene Kuroda, gobernador del
Banco de Japon, que se agarra a su "extrafia" politica monetaria con la esperanza de que
para el final de su mandato, en abril, la Reserva Federal ya esté en modo de reduccién de
tipos y su sucesor encuentre un contexto mas sencillo para tomar decisiones.

El momento elegido para la publicacion de los comentarios de Timiraos y para la intervencion
del yen, era una sefial clara, pues se hacia justo 30 minutos antes de que abriera la bolsa
americana. Antes de esto, el viernes, ya habia una senal que indicaba, de manera tactica, que
podemos estar ante un rally significativo de aqui a las primarias americanas o incluso hasta
final de ano, pues el UST 10Y rompia el 4,3%, el mercado caia solo un 1%. Normalmente, un
movimiento tan rapido, 30 puntos basicos en 5 dias, deberia habernos preocupado mucho
mas; sin embargo, en ese momento el indice americano estaba plano en la semana (acabo
casi un 4% arriba).

Fue ahi cuando consulté con un analista y los dos estabamos de acuerdo: el mercado, como


https://blogs.elconfidencial.com/mercados/en-primera-linea/2022-10-24/es-un-maraton_3511305/
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sefalé la semana pasada, estaba roto y era dificil decidir hacia que direccién fuera el proximo
movimiento, pero estaba claro que era una bomba a punto de estallar. Las actuaciones antes
relatadas simplemente encendieron la mecha. Sin embargo, como en toda carrera, no vale solo
con un impulso, la economia debe recuperar el ritmo de carrera y luchar contra imprevistos.

Es interesante destacar que en un dia en el que el mercado subia mas de un 2%, la
volatilidad también aumentaba, lo cual nos lleva a pensar que el principal posicionamiento del
mercado es largo de puts o corto de futuros y que, ante el miedo a perderse cualquier 'rally’
(Fear of Missing), el mercado reacciona comprando opciones call, lo que eleva el precio de la
volatilidad.

El ratio de put vs. calls estd en minimos desde primeros de septiembre y el skew (diferencia
entre el precio de una 'put' 90% y una 'call' 110%) marcaba minimos desde septiembre del 21.
Visto de otra manera, se podia comprar la 'put’ 95% y vender la 'call' 105% sin coste alguno.
Todo esto no es mas que el resultado del posicionamiento tan negativo que se ha ido
generando desde principios de afio como consecuencia de los eventos de inflacion y politica
monetaria acontecidos. La pregunta es y si los vientos de cara se van a convertir en vientos
de cola.

Si el mercado cae un 20%, pero los fondos caen un 14%, los gestores pueden decir que lo
han hecho mejor, pero si el mercado empieza a rebotar y los fondos siguen negativos... En la
foto de final de afo pueden salir feos. La semana pasada les comentaba que igual era
momento de preparar la cana, hoy les digo que hay que empezar a pescar. Puede que solo
sea un movimiento tactico, pero si conseguimos capturar entre 5-7% ya habrian conseguido la
rentabilidad anual que deben intentar obtener en su plan de pensiones. Mis preferencias serian
las petroleras, que pintan como una apuesta segura en este escenario, el mercado americano
preferentemente sobre el europeo y las tecnoldgicas, que se verian beneficiadas en caso de un
posible mensaje de reajuste de tipos a la baja.

Para aquellos que les guste el "rock duro”, que estén dispuestos a que su inversiéon sea un
maratén, que no les preocupe la liquidez y no vivan obsesionados por el "mark to market", les
recomiendo una cartera con la mayoria de socimis espafnolas: Merlin, Milenium Hoteles (esta
debo reconocer que es la que mas me gusta, por el bajo endeudamiento y la calidad de sus
activos, aunque cotiza en el MAB), Arima, Lar Que miren compaiias como Colonial (es
imposible comprar sus oficinas al NAV que ahora mismo cotiza la compafiia) o incluso valoren
el Ebitda a generar por OHL y su negocio de infraestructuras.

Esta claro que estas empresas en una economia de subidas de tipos son las primeras
afectadas y no me cabe duda de que el precio de las casas, oficinas y activos inmobiliarios,
de todo tipo, van a sufrir a nivel mundial, pero los activos de las companias arriba
mencionadas cotizan a mas de 40% descuento a NAV y por los Ultimos informes que he leido,
el 'private equity' tiene aln mucha pélvora sin usar. Seria curioso que aquellos que compraron
activos a descuento y los agruparon para luego sacar a bolsa las companias resultantes y
venderlas en lo alto del ciclo, estuvieran de vuelta para comprarse ahora el producto final (las
socimis) a derribo No me cabe duda de que los ejecutivos de Lonestar, cuando menos, se lo
deben estar planteando.

Hoy van a perdonar que me alargue mas de lo normal, pero tengo un tema mas que
comentarles, puesto que el titulo de esta columna es también mi manera de hacerles una
peticion de ayuda. Tras mlltiples semanas de duro entrenamiento, el préximo 6 de noviembre
correré el maratén de Nueva York (con lo que faltaré a mi cita con ustedes las préximas dos
semanas). Con casi 50 afios este sera mi primer maraton. Pero la causa merece la pena, pues
intento conseguir una ayuda para cientos de nifios que viven en el umbral de la pobreza. Lo
afronto con mucho entrenamiento y mucha paciencia.

Si sienten que desde estas lineas les he ayudado a lo largo de estos anos y quieren
devolverme un poquito de ese "carifio” que he puesto al intentar explicarles los mercados
financieros, tal y como yo los entiendo, pueden hacerlo contribuyendo con la cantidad que
ustedes estimen oportuna en el siguiente enlace.
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No hay contribucién demasiado pequeiia 0 demasiado grande.

A todos aquellos que se pregunten por qué ayudar a familias en Londres, les invito a donar a
Caritas, que desarrolla una labor espectacular en Espafa. No importa a quién ni con cuanto,
lo importante es ayudar.
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Los centros comerciales se aprietan el cinturon con las luces

navidenas

Los centros comerciales ya estan disehnando como se iniciara la campafa navidefha con la
vista puesta en adaptar su iluminacion al actual contexto de crisis energética. El objetivo:
aumentar los esfuerzos en aras de un mayor ahorro en uno de los momentos de mayores
ventas del aino. Unibail-Rodamco-Westfield, uno de los grandes promotores y operadores
mundiales de centros comerciales, ocho de ellos en Espana, alineara el encendido de las
luces a la politica local de la ciudad en la que se ubiquen y racionalizara los horarios para
que el consumo sea menotr.

EFE - original
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Exteriores de un centro comercial decorado con adornos navideiios | Ep

Los centros comerciales ya estan disefiando como se iniciara la campana navidefia con la
vista puesta en adaptar su iluminacién al actual contexto de crisis energética. El objetivo:

aumentar los esfuerzos en aras de un mayor ahorro en uno de los momentos de mayores
ventas del afo.

Retrasar el encendido, reducir las horas de funcionamiento, cambiar las bombillas a unas de
bajo consumo o racionalizar la iluminacién, tanto interior como exterior, son algunas de las
medidas en las que trabajan los principales operadores de centros comerciales en Espana en
un momento marcado por la guerra de Ucrania y el cambio climatico.

Unibail-Rodamco-Westfield, uno de los grandes promotores y operadores mundiales de centros
comerciales, ocho de ellos en Espafa, alineara el encendido de las luces a la politica local de
la ciudad en la que se ubiquen y racionalizara los horarios para que el consumo sea menor.
El grupo es propietario de centros comerciales en Madrid, Barcelona, Valencia y San
Sebastian. Las luces se solian encender la semana del Black Friday y en horario de apertura
de cada centro. Sin embargo, este afo el grupo racionalizara los horarios para que el
consumo sea menor y, en cualquier caso, estardn apagadas fuera del horario comercial.

Cumplir con las normas

En el caso de la socimi Merlin Properties, que tiene quince centros comerciales repartidos por
Madrid, Catalufia, Comunidad Valenciana, Pais Vasco, Baleares, Galicia, Andalucia y Portugal,
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el horario de la iluminacion se reducird en dos horas, tanto interior como exterior. El
pistoletazo de salida de las luces se ajustard en cada activo y coincidira con el fin de semana
en el que se inicie el encendido navidefio de cada ciudad. La compania, duefia entre otros
centros de Marineda, Tres Aguas o Porto Pi, utiliza la tecnologia LED de bajo consumo.

Lar Espana adoptd también medidas de sostenibilidad y eficiencia energética en sus catorce
centros y parques comerciales para aplicar en tiempo y forma las recientes decisiones del
Gobierno. La comparnia, que suma nueve centros repartidos por Galicia, Castilla y Leon,
Andalucia, Catalufia, Comunidad Valenciana y Castilla-La Mancha, redujo los seis primeros
meses del afio mas de un 12% su consumo de energia y ha aplicado un plan de ahorro de
eficiencia energética.

Las distintas posiciones de las ciudades

La mayoria de las ciudades recortara el gasto de su alumbrado navidefo, que suele ser ya de
bajo consumo, para ahorrar energia.

Unas apagaran antes, como Barcelona, Vigo, Murcia o Las Palmas, otras lo haran los fines de
semana como Almeria.

Algunas, atrasaran el inicio del encendido como Bilbao o Sevilla. Por contra, Madrid asumira
el sobrecoste para no perjudicar a los beneficiarios del atractivo de las luces.

M.

Exteriores de un centro comercial decorado con adornos navidefios | Ep
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Los centros comerciales se aprietan el cinturén con el alumbrado

navideino

(Cora Serrano B/EFE) Los centros comerciales ya estan disefhiando como sera el arranque de
la campana navidena con la vista puesta en adaptar su iluminacién al actual contexto de
crisis energética. El objetivo: aumentar los esfuerzos en aras de un mayor ahorro en uno de
los momentos de mayores ventas del ano.

original

VALENCIA. (Cora Serrano B/EFE) Los centros comerciales ya estan disefiando cémo sera el
arranque de la campana navidefa con la vista puesta en adaptar su iluminacién al actual
contexto de crisis energética. El objetivo: aumentar los esfuerzos en aras de un mayor ahorro
en uno de los momentos de mayores ventas del afo.

Retrasar el encendido, reducir las horas de funcionamiento, cambiar las bombillas a unas de
bajo consumo o racionalizar la iluminacién, tanto interior como exterior, son algunas de las
medidas en las que trabajan los principales operadores de centros comerciales en Esparia en
un momento marcado por la guerra de Ucrania y el cambio climatico.

Unibail-Rodamco-Westfield, uno de los grandes promotores y operadores mundiales de centros
comerciales, 8 de ellos en Espafa, alineara el encendido de las luces a la politica local de la
ciudad en la que se ubiquen y racionalizara los horarios para que el consumo sea menor,
segln ha explicado a EFE.

El grupo es propietario de los centros comerciales de La Vaguada, Parquesur, Equinoccio en
Madrid; de La Maquinista, Splau y Westfield Glories en Barcelona; de Bonaire en Valencia y
de Garbera en San Sebastian.

Las luces se solian encender la semana del 'Black Friday' y en horario de apertura de cada
centro. Sin embargo, este afo el grupo racionalizara los horarios para que el consumo sea
menor y, en cualquier caso, estaran apagadas fuera del horario comercial.

Las luces navidefias de sus centros son todas de bajo consumo y, segin Unibail-Rodamco-
Westfield, suponen un impacto poco relevante, entorno al 0,12 % del consumo anual.

Junto a estas medidas, el grupo apaga las luces cuando los centros estan cerrados; reduce un
33 % la iluminacién en los aparcamientos; las horas de funcionamiento de las maquinas
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climatizadoras; apaga las fuentes ornamentales de sus centros, o ajusta el uso de las
escaleras mecanicas a los momentos de mayor demanda. Para 2030 busca recortar su
consumo energético un 30 % y un 50 % las emisiones.

En el caso de la socimi Merlin Properties, que tiene 15 centros comerciales repartidos por la
Comunidad de Madrid, Catalufia, Comunidad Valenciana, Pais Vasco, Baleares, Galicia,
Andalucia y Portugal, el horario de la iluminacién navidefia se reducird en dos horas, tanto
interior como exterior.

El pistoletazo de salida de las luces se ajustara en cada activo y se hara coincidir con el fin
de semana en el que se inicie el encendido navidefio de cada ciudad.

La compainia, dueha entre otros centros de Marineda, Tres Aguas o Porto Pi, utiliza la
tecnologia LED de bajo consumo, aln cuando esto ha supuesto una renovacion de la
iluminaria que ya tenian.

Castellana Properties ha adoptado también medidas al respecto y retrasara al 9 de diciembre,
tres semanas mas tarde que afos anteriores, el encendido de las luces de Navidad en sus
seis centros comerciales (ubicados en Andalucia, Castilla y Le6n, Comunidad Valenciana y
Extremadura) y en el Parque Comercial Granaita, en Granada.

Ademas, durante la temporada navidena parte de los centros comerciales de la firma
encenderan las luces en horario reducido, a partir de las 16:00 horas y hasta el cierre.

Lar Espafa ha adoptado también medidas de sostenibilidad y eficiencia energética en el
conjunto de sus 14 centros y parques comerciales para aplicar en tiempo y forma los nuevos
requisitos y las recientes decisiones adoptadas por el Gobierno.

La compania, que suma 9 centros comerciales repartidos por Galicia, Castilla y Ledn,
Andalucia, Catalufia, Comunidad Valenciana y Castilla-La Mancha, ha reducido en los seis
primeros meses del afno més de un 12 % su consumo de energia y ha aplicado un plan de
ahorro de eficiencia energética.

Las ciudades responden

La mayoria de las ciudades espafiolas, con independencia de su color politico, recortara el
gasto de su alumbrado navidefio, que suele ser ya de bajo consumo, para ahorrar energia y
hacer frente a la situacién actual.

Unas apagaran antes, como Barcelona, Vigo, Murcia o Las Palmas de Gran Canaria, otras lo
haran los fines de semana como Almeria. Algunas, atrasaran ademas el arranque del
encendido como Bilbao o Sevilla.

Otras como Madrid asumiran el sobrecoste para no perjudicar a los sectores que mas se
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benefician del atractivo que supone la decoracion urbana en estas fiestas
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El inmobiliario augura una crisis de tres aios en el sector

“The District’ baja la
persiana en Barcelona
sin confirmar su
presencia para 2023

C.H. BARCELONA.

Barcelona fue esta semana una de
las grandes capitales europeas del
inmobiliario. En la ciudad medite-
rrinea se celebrd la feria The Dis-
trict, que reunié a algunos de los
principales actores del sector en el
congreso. El evento tuvo lugar en
un entorno muy diferente al que se
proyect6 hace un afio: los inverso-
res auguran un minimo de seis me-
ses de parén en las operaciones y
un entorno negativo que se prolon-
gard durante tres afios mds.

En el aire sobrevolaba, como no
podia ser de otra forma, el escena-
rio macroecondmico actual, con los
sintomas de recesién en Europa.
Por ello, la mayor parte de los in-
versores sefialaron que, por ahora,
se impone la prudencia alahora de
afrontar operaciones. “Es el mo-
mento de ser prudentes, pero no
catastrofistas”, advirtié el presi-
dente de Grupo Lar, Miguel Pere-
da. Un mensaje similar mandé Pe-
re Viflolas, consejero delegado de
Colonial: “Nuestra estrategia en
los préximos meses se guiard por
la prudcencia, con inversiones na-
da agresivas y muy selectivas”.

La clave est4 en saber cudnto
tiempo durard esta situacion. Juan
Velayos, organizador del congre-
soy exconsejero delegado de Ne-
inor Homes, calcula que el freno

7.000

ASISTENTES

El evento contaba la presen-
cia de 7.000 asistentes, expli-
c6 Velayos en la jornada inau-
gural. Mas alla de las grandes
compafiias del sector, tam-
bién tuvieron presencia ciu-
dades como Madrid, Bilbao,
Lisbo y Oporto, que se postu-
la como sustituto de Barcelo-
na en el caso de que no reedi-
te la organizacién de la feria.
“The District ha venido para
quedarse; y haré todo lo posi-
ble para que se quede en Bar-
celona”, dijo el empresario
ante los medios.

del gasto se prolongard como mi-
nimo durante seis meses hasta que
se estabilice el panoramay se pro-
duzca una caida de los precios. Las
dificultades no desapareceran en-
tonces. El primer ejecutivo de Mer-
lin Properties, Ismael Clemente,
sefial6 en una de las ponencias que
espera aproximadamente tres afos
mas de trabajar en un “entorno
operativo negativo”.

No se esperan eso st grandes quie-
bras como las de la crisis 2008. O
asi lo asegurd Michael Swank, di-
rector de adquisiciones de Blacks-
tone en Europa. “Aunque el con-
texto actual es desafiante, el sec-
tor goza de buena salud”, dijo.

La edicién de 2023
A pesar del éxito del evento, Ve-
layos no confirmé que la proxima

edicion del congreso se celebre en
Barcelona, El empresario criticd la
falta de apoyo de la Generalitat y
el Ayuntamiento de Barcelona pa-
ra una feria que tuvo que suspen-
der su actividad durante horas des-
pués de que casi 300 manifestan-
tes de la PAH y el Sindicat de Llo-
gateres irrumpieran en el recinto.
“Las institutciones podrian haber
hecho algo més, pero pedimos que
al menos no molesten”, lamentd el
dirigente.

Cabe destacar que pese a las cri-
ticas de la alcaldesa Ada Colauala
presencia de “fondos buitre” en la
ciudad, tanto el consistorio como
el Govern participaron como ex-
positores en The District. “Estamos
igual que vamos a Munich o Ca-
nnes”, sefiald el primer teniente de
alcalde, Jaume Collboni (PSC).
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