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Abstracto

El objetivo de este estudio es evaluar el efecto de la Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) en el desempefio financiero de las empresas. Estudiar si bajo unos codigos de
actuacion éticos y mediante la incorporacion de una responsabilidad social corporativa se
crea valor para los accionistas en el largo plazo y por tanto si esto resulta un atractivo a
tener en cuenta a la hora de realizar una cartera de inversion. Analizaremos como
responde el mercado ante la divulgacién de informacion en materia de RSC mediante la
elaboracion de un modelo matemético que evalle a las empresas del indice IBEX35 en
cuanto a su implicacion en los distintos aspectos medioambientales, sociales y de
gobierno que conciernen a una buena préactica de la RSC con el objetivo de elaborar un
ranking de sostenibilidad. Crearemos diversas carteras en base al modelo de
sostenibilidad y calcularemos el retorno y riesgo de cada una para comprobar si estas
baten o no al indice IBEX 35. Los resultados de este estudio, en concordancia con estudios
anteriores, muestra que el mercado tiene en cuenta estos criterios de sostenibilidad, y que
el desempefio social tiene una influencia positiva en el rendimiento financiero. La
adopcion de medidas sostenibles tiende a incrementar el retorno que ofrece el activo
reduciendo, o al menos, incrementando en una medida mucho menor, su riesgo o
volatilidad. También podemos establecer que la no adopcidn o baja adopcion de medidas
sostenibles tiende a incrementar el riesgo del activo, no ocurriendo lo mismo con su

retorno.
Abstract

The objective of this study is to evaluate the effect of Corporate Social Responsibility
(CSR) in the financial performance of firms. Studying whether performs beneath
sustainable guides and applying a Corporate Social Responsibility they create value to
shareholders wealth in the long-term and, therefore, it becomes a variable to consider
when creating investment portfolios. We will analyse how markets react to the disclosure
of CSR information through a model which evaluates the firms of IBEX35 index in terms
of sustainable aspects with the aim of creating a ranking of sustainability. Afterwards, we
will create various investment portfolios considering the model. We will calculate the
return and risk of each portfolio to find out whether they beat the index or not. The results
of this study, in addition to previous studies, shows a positive correlation among social

performance and financial performance. The implementation of sustainable measures



leads to increase the return of the asset, reducing or, at least, increasing in a lower among,
its risk. We can also appreciate that the lack of sustainable measures results in higher risk
to the asset, but not higher return.
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Carteras de inversion, RSC, desempefio social, rendimiento financiero, sostenibilidad,
IBEX35
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Introduccion

El objetivo ultimo de este estudio es valorar la “rentabilidad de la ética”, es decir, estudiar
si bajo unos codigos de actuacion eticos y mediante la incorporacién de una
responsabilidad social corporativa se crea valor para los accionistas en el largo plazo y
por tanto si esto resulta un atractivo a tener en cuenta a la hora de realizar una cartera de

inversion.

Mediante un estudio de la literatura previa, analizaremos los distintos textos divulgativos
en los que se plantea una correlacion entre distintas variables relacionadas con la
responsabilidad social corporativa (variables en materia medioambiental, social y de
gobernanza.) y la creacidn de valor en el largo plazo. Asi pues, la primera parte de nuestro
estudio se centrard en analizar la divulgacion previa de grandes economistas que
estudiaron la relacién entre la RSC y la creacion de valor. Analizaremos las distintas
razones para ser sostenible, los elementos que entran en juego a la hora de tomar
decisiones sostenibles, la rentabilidad de las “inversiones verdes”, los efectos positivos
de la RSC sobre la percepcién de la empresa por parte de los clientes, trabajadores y

accionistas y la relacion entre el desempefio sostenible y el desempefio financiero.

Queremos aplicar las conclusiones de estos estudios en una cartera de inversion para
analizar, sobre la préctica, si realmente se cumplen estas teorias. Para ello, analizaremos
como responde el mercado ante la divulgacion de informacién en materia de RSC
mediante la elaboracién de un modelo matematico que evalle a las empresas del indice
IBEX35 en cuanto a su implicacion en los distintos aspectos medioambientales, sociales
y de gobierno que conciernen a una buena préactica de la RSC con el objetivo de elaborar

un ranking de sostenibilidad.

Tras reunir la informacion pertinente aplicaremos este modelo al indice IBEX 35 para
clasificar las empresas segun su sostenibilidad. Una vez sesgado el indice, realizaremos
tres carteras de inversion teniendo en cuenta el ranking de sostenibilidad. Cada cartera
cumple con unos requisitos concretos en base a nuestro modelo. La primera cartera estara
compuesta por los diez valores mas sostenibles segun el ranking, la segunda cartera estara
compuesta por los diez valores menos sostenibles, la tercera cartera estara compuesta por
todos los valores del IBEX 35 otorgando una mayor o menor valoracion en base a la

posicién del valor en el ranking de sostenibilidad.



El dltimo punto consiste en el calculo de retornos de esta cartera, proyectar los resultados
esperados a un afio y observar los resultados. Analizaremos y compararemos los
rendimientos financieros de carteras sostenibles y carteras con baja sostenibilidad entre
si y frente al indice para extraer conclusiones El objetivo del estudio es observar si
mediante este sistema de inversion se bate o no al indice IBEX 35 para realizar una

valoracion de la tesis: la “rentabilidad de la ética”.

Gracias a este estudio y en concordancia con estudios anteriores, parece evidente que el
mercado tiene en cuenta estos criterios de sostenibilidad, y que el desempefio social tiene
una influencia positiva en el rendimiento financiero. La adopcion de medidas sostenibles
tiende a incrementar el retorno que ofrece el activo reduciendo, o al menos,
incrementando en una medida mucho menor, su riesgo o volatilidad. También podemos
establecer que la no adopcion o baja adopcion de medidas sostenibles tiende a incrementar

el riesgo del activo, no ocurriendo lo mismo con su retorno generado.
Revision de la literatura

Introduccion

Para Adam Smith (1776) la forma natural y eficiente de empresa es aquella que se mueve
por el interés privado, pues este permite la division del trabajo y la relacion eficiente entre
los factores de produccion (capital, trabajo y recursos), por lo tanto, es el estado el que
debe hacerse cargo de aquellos bienes y servicios cuyos beneficios se extienden a la
comunidad entera, incluso a aquellos que no pagan por ella. Asi, Adam Smith separa a la
empresa de cualquier actividad cuyo objetivo ultimo sea el beneficio de la sociedad en su
totalidad, pues el beneficio de dichas actividades no podria reembolsar el gasto acometido
por la empresa. Friedman (1970) establece que cualquier actividad social sobrepasa los
beneficios de la compafiia y supone un coste para la firma y para el accionista y por tanto
supone una desventaja competitiva. Bajo esta vision, la empresa queda exenta de realizar
cualquier tipo de actividad con un fin social pues estas actividades no satisfacen el
objetivo Gltimo de maximizar beneficios, suponen un coste a corto plazo que el accionista
no esta dispuesto a asumir. La empresa se posiciona como un ente apatico no solo frente

a su entorno, sino también frente a su propio sistema organizativo y estratégico.

A esta corriente de pensamiento se opone una teoria surgida a posteriori, que define a la
empresa como un agente con responsabilidad social. Esta teoria defiende la
responsabilidad social corporativa (RSC) como una herramienta efectiva a la hora de
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generar valor para la organizacion en el largo plazo. Wood y Jones (1995) comprobaron
que una estrategia orientada a los stakeholders mejoraba el desempefio financiero de la
compafiia, Pava y Krausz (1996) revisaron 21 estudios que median el comportamiento
social y el desempefio financiero y concluyeron que la mayoria de las firmas que actdan
de una manera responsable tienden a un desempefio mejor que las que no lo llevan a la
préactica. Frooman (1997) descubrié que el valor de los accionistas se reducia cuando la
firma actuaba de manera socialmente irresponsable. Margolis y Walsh (2009) realizaron
una revision de 95 estudios empiricos sobre el desempefio social y financiero y
concluyeron que la mayoria de estos estudios mostraban una relacién directa entre el

desempefio social y el financiero.
Razones para ser sostenible en la toma de decisiones.

Previo al estudio que vamos a realizar, es importante definir la RSC como una serie de
actividades socialmente responsables que una firma puede tener en cuenta, sin que sea
necesario que se trate de labores de caridad, al menos no desde un punto de vista estricto,
sino como un conjunto de actividades que tratan de reducir el impacto de las
externalidades negativas y potenciar las externalidades positivas que surgen de la
actividad de la firma. Por tanto, la RSC se refiere a la capacidad de una compafiia para
ofrecer beneficios a la sociedad (Swanson, 1999; Wood, 1991). Incluye las expectaciones
econdmicas, legales y éticas de la sociedad (Carroll, 1979). Se trata de los deberes
voluntarios que asumen los directores de la compafiia (Swanson, 1979). Margolis et al,
(2007) establecen RSC respecto a dos vias (1) se trata de los esfuerzos de la firma para
construir una estructura multidimensional que cumpla con multiples responsabilidades:

econdmica, legal y ética y (2) es la forma de cémo las compafiias tratan a sus stakeholders.

El primer punto para analizar es el porqué de ser sostenible, midiendo la racionalidad de
la RSC. Hales, Matsumura, Moser, y Payne (2016) publican tres articulos en los que se
exponen distintas razones. En ellos, se analiza la informacion sobre la que se debe asentar
la RSC a la hora de tomar decisiones dando especial énfasis a un sistema regulatorio con
un enfoque cada vez mas social. El punto de partida es la maximizacion del beneficio, si
bien una actividad con altas externalidades negativas puede crear retornos en el corto
plazo, esta inversion no es sostenible en el largo plazo y expondria a la compafia a
grandes riesgos. Una inversion sostenible puede generar un valor actual neto mayor que
una actividad no sostenible si proyectamos al largo plazo. Esto nos lleva al primer
conflicto a la hora de tomar decisiones, los directores se enfocan en los retornos a corto
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plazo y se crea una miopia de la realidad. Como ver la rentabilidad de cada inversion,
cémo analizar las inversiones a largo plazo o como asegurar la maximizacion de beneficio

a través de la RSC no es fécil y, por tanto, la informacion es la clave.

Aqui surge un nuevo conflicto, la informacion debe recopilarse tanto interna como
externamente, pero la contabilidad de gestion no suele recoger las externalidades
negativas que producen las inversiones y sus anotaciones se suelen limitar a calculos
coste-beneficio. Por ello, la informacién externa juega un papel fundamental, las
organizaciones gubernamentales exigen la divulgacion de informacion no financiera
relacionada con temas medioambientales, sociales y conflictos de gobernanza. Esta
legislacion promueve una mayor divulgacion de informacion relacionada con la RSC que
puede ser muy Util para valorar el impacto de la misma. Medidas como Global Reporting
Inititive (GRI) para la publicacién de informes de sostenibilidad; International Integrated
Reporting Council (1IRC) que provee pautas para la elaboracion de detallados informes
de sostenibilidad, Sustainability Accounting Standards Board que supervisa la
elaboracion de informes integros de sostenibilidad por parte de las sociedades an6nimas
0 The Carbon Disclosure Project que recoge informes sobre temas medioambientales son
algunas de las medidas llevadas a cabo para potenciar la recogida de informacion con
respecto a la RSC. Dhaliwal et al (2011) analizan el beneficio potencial asociado a laRSC
concluyendo que las firmas con un mayor coste de capital en afios anteriores tratan de
aumentar la divulgacion de actividades RSC en afios posteriores y las empresas con mayor
desempefio sostenible disfrutan de una reduccion de su coste de capital, analisis con
menores errores gracias a la divulgacion de informacién y una mayor capacidad para
atraer inversores. Las empresas que divulgan esta informacion tienen una mayor
capacidad para aumentar sus fondos de capital con respecto a las empresas que se limitan
a divulgar informacion de caracter puramente financiera. La conclusion de este estudio
sostiene la divulgacion voluntaria de informacion sobre sostenibilidad como una

herramienta para aumentar los beneficios de la compafiia.
Desempefio Social y desempefio financiero

Moser y Martin (2012) realizan un estudio que analiza la relacion entre la toma de
decisiones sociales y empresariales y la maximizacién de valor para el accionista.
Analizan la posibilidad de realizar inversiones que beneficien a la sociedad incluso
cuando estas reduzcan el valor del accionista a corto plazo, la elaboracion de informes de
sostenibilidad que recojan toda la informacion relacionada con la RSC de la firma, asi
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como que los distintos estados contables recojan dicha informacion. Afirman que, desde
el punto de vista del accionista, los costes de la inversion verde sobrepasan sus beneficios
a corto plazo y por tanto se les debe dar un enfoque distinto al tradicional. Los propios
Moser y Martin (2012) demuestran que incluso una inversion verde que no produce
rentabilidad se puede transformar en valor en el largo plazo, haciendo especial énfasis en
la divulgacion de los beneficios sociales en vez de en el coste neto que supone para la
compafiia. Dhaliwal et al. (2012) dan un nuevo objetivo a las inversiones verdes y
establecen que la realizacion de las mismas lleva a un mejor desempefio financiero
aumentando la reputacion de la firma para los consumidores y asi aumentando las ventas,
mejorando la reputacion con las autoridades y obteniendo un trato més favorable,
motivando a los empleados, etc. A través de su estudio encuentran una correlacion
positiva entre las actividades de RSC y el desempefio financiero, lo que conlleva a un
aumento de valor para el accionista a largo plazo. Balakrishnan et al (2011) realizaron un
estudio que demostré como la RSC supone una motivacion para los empleados de la
firma, esta respuesta positiva del empleado genera un incremento de valor para el

accionista.
Tamafo y entorno

Orlitzky (2001) analizo si el tamafio de la firma es un factor determinante a la hora de
conseguir una relacion positiva entre el rendimiento financiero y el rendimiento social.
El estudio se compone de tres metaanalisis entre (1) Rendimiento social y financiero, (2)
tamario de la firma y rendimiento financiero, (3) tamafio de la firma y rendimiento social.
Este estudio no pudo demostrar que el tamafio de la firma suponga un factor clave a la
hora de mostrar esta relacion positiva puesto que tanto en empresas de gran tamafio como
de menor tamafio se pudo encontrar esta correlacion positiva. Por lo tanto, no es necesario
ser una gran empresa para conseguir un mejor rendimiento financiero a traves de un

desemperio social.

Goll y Rasheed (2004) realizaron un estudio que media la relacion entre el desempefio
social y el entorno de la firma, concluyendo que el entorno es un moderador de la
responsabilidad social. Los resultados muestran que el desempefio financiero se ve
aumentado por el desempefio social en aquellos entornos con alta munificencia (habilidad
del entorno para apoyar un crecimiento sostenible en una organizacion. Aldrich, 1979).
Este estudio también encuentra una fuerte correlacion entre el desempefio financiero y el
social en aquellos entornos dinamicos. Pero es en los entornos con alta discrecion o juicio
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donde se puede observar un mayor incremento del desempefio financiero a través de la

responsabilidad social.
Medioambiente

Por otro lado, encontramos estudios que demuestran que una estrategia medioambiental
conlleva una mejora del rendimiento financiero. Clarkson et al, (2011) realizaron un
estudio que examinaba qué factores afectaban a la decision de llevar a cabo estrategias
medioambientales y si estas estrategias suponian un mejor rendimiento financiero.
Utilizaron como muestra empresas de las cuatro industrias mas contaminantes de Estados
Unidos. Demostraron que cambios positivos en los recursos financieros en afios anteriores
fueron seguidos por mejoras significantes en el desempefio medioambiental. Los
resultados muestran que la conexion entre ambos factores mejora el rendimiento
financiero. Matsumura et al, (2013) recogieron datos sobre emisiones de dioxido de
carbono divulgadas por las firmas del S&P 500 en el Carbon Disclousure Project entre
2006 y 2008 y concluyeron que por cada mil toneladas métricas de carbono el valor de la
firma se reduce en 212.000$ (cada empresa emitia de media 1.07 millones de toneladas
métricas) exponiendo que existe una relacion negativa entre la emision de CO2 y la
capitalizacién de mercado. En su estudio también concluyeron que el valor de aquellas
empresas que publican sus emisiones de CO2 es 2.300 millones de dblares superior a
empresas comparables que no divulgan esta informacion, por tanto, el mercado integra la
emision de CO2 y el acto voluntario de publicar dicha informacion en sus valoraciones
de la firma. Podemos concluir que la elaboracion de proyectos medioambientales
repercute directamente en la reputacion de la firma y trae consigo beneficios como el
incremento de las ventas, percepcion positiva por parte de los empleados, clientes,
proveedores y otros grupos de interés (Simnet, Nugent y Huggings 2009), una fuerza de
trabajo mas involucrada y talentosa (Castelo y Rodrigues 2006) y menos costes por

reduccién de sanciones y trabas gubernamentales (Sharfman 2008).
Filantropia

Lev et al, (2010) examinaron el impacto de las acciones filantropicas de una firma sobre
el crecimiento de las ventas de la misma, es decir, de como las contribuciones caritativas
tenian un impacto significativo en los ingresos futuros. De este estudio se pudieron extraer
diversas conclusiones como (1) existe una relaciéon positiva entre las contribuciones

caritativas y el crecimiento de los ingresos, (2) existe una relacidn positiva entre estas



contribuciones y la satisfaccion de los consumidores, (3) existe una mayor contribucién
a la caridad en aquellas firmas cuyos clientes son muy sensibles a este tipo de acciones,
especialmente empresas cuyos clientes predominantes son particulares, (4) mejora la
contratacion de empleados y su satisfaccion, (5) mejora la imagen de marca y la
percepcion sobre la firmay (6) existen evidencias de que una filantropia corporativa, bajo
ciertas circunstancias, ayuda a conseguir los objetivos econémico. Se justifica asi este
tipo de acciones como cualquier otro gasto realizado en busquedas y desarrollo,
inversiones de capital o camparias de marketing, se trata de una forma de reinvertir los
beneficios generados. Balakrishnan et al, (2011) examinaron como las contribuciones
caritativas motivaban a los empleados. Encontraron una relacion positiva entre la
productividad de los empleados y las contribuciones caritativas, incluso cuando la
realizacion de estas practicas reduce la cantidad de beneficios que se pueden repartir entre
empleados y empresarios, los empleados actian de una manera mas productiva pues
consideran que un empresario mas caritativo les remunerard de una manera mas
favorable. No es hasta unos niveles muy altos de contribucién cuando la productividad
por empleado empieza a reducirse. Concluyen que las contribuciones caritativas en un
elemento muy efectivo para la productividad y motivacion de la organizacion. Otros
autores como Lev et al (2009) encontraron una correlacion positiva entre las
contribuciones caritativas y el crecimiento de las ventas gracias a la satisfaccion del
consumidor. Petrovits (2006) encontr evidencias de como la promocién de asociaciones

benéficas incrementaba los ingresos de la firma.
Compras sostenibles

Carter et al, (2000) analizaron la relacion entre un sistema de compras sostenibles y el
rendimiento de la firma. Este proceso de compra sostenible se puede definir como todos
los procesos que envuelven a la direccion de la cadena de valor para facilitar el reciclaje,
el uso y la reduccion de recursos (Carter y Carter, 1998). Existen evidencias que sugieren
que el proceso de compra sostenible reduce los costes de devolucion, conservacion de
materias primas y fuentes de energia, y mejora la imagen publica de la firma (Min y Galle,
1995). Si bien es cierto que ciertos directores no sienten interés en este tipo de procesos,
pues ven en ellos un coste excesivo en su implementacion, existen estudios que muestran
evidencias de una relacién positiva entre la compra sostenible y el rendimiento de la
firma. En su estudio Carter et al (2000) analizaron las distintas acciones que consideraron

como parte de una compra sostenible y su impacto en el beneficio neto y el coste de los
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bienes vendidos. Sistemas de reciclaje, reuso y empaquetados sostenibles creaban una
mejor percepcion sobre el consumidor, reducian la carga fiscal y las presiones
regulatorias. Establecian que los directores solian tender cada vez més a realizar un
analisis del ciclo de vida de los productos desde una vision mas alla del simple coste que
generan los procesos, enfocandose en el impacto que estos generan en su entorno, en el
rendimiento de la firma al largo plazo, en la satisfaccién del consumidor y la relacion
entre los stakeholders externos como agencias y clientes. Estas acciones y procesos no
solo tratan de implementarlos en la propia firma, sino sobre el resto de proveedores de la

cadena de valor.
Inversiones Sostenibles

Una vez esclarecidos los motivos que nos pueden llevar a tomar decisiones sostenibles
tenemos que hablar de las propias inversiones sostenibles. Una inversion sostenible es
aquella inversion que beneficia a la sociedad, pero existe disparidad entre los que
defienden solo la realizacion de inversiones sostenibles que incrementen el valor de los
accionistas (karnani, 2010; Friedman 1970) y los que defienden que las inversiones
verdes suponen el sacrificio de beneficios en favor de la sociedad (Bénabou and Tirole
2010; Reinhardt, Stavins, and Vietor 2008; Kolstad 2007). Bajo el primer punto de vista,
no existe diferencia entre una inversién sostenible y cualquier otro tipo de inversion,
cualquier beneficio para la sociedad es solo un efecto secundario a la hora de maximizar
beneficios. Bajo este punto de vista, los directores analizaran este tipo de inversiones bajo
el mismo criterio que cualquier otra inversion utilizando técnicas como célculos de valor
actual, célculos de retornos, coste de capital, etc. EI segundo punto de vista establece que
una inversion no se considera dentro del marco RSC si no se sacrifican beneficios para
llevarla a cabo, es decir, si no cumplen el objetivo de maximizar el valor para el
accionista. Sin embargo, estas inversiones maximizan la “utilidad” del accionista si este
valora los beneficios sociales que se derivan de una inversion RSC por encima del
impacto negativo sobre su patrimonio. La complicacion aqui surge a la hora de medir la

utilidad que esta inversion produce. (Matsumura et al, 2016)

Medir los costes de una inversion RSC no es mas complicado que medir los costes de
cualquier otra inversion, la dificultad surge al medir los beneficios que esta produce
(Sprinkle y Maines, 2010). Algunos argumentan que los beneficios se aprecian en el
aumento de las ventas puesto que los clientes premian a la empresa por ser socialmente
responsable. Otros argumentan que el potencial surge porque los empleados se sienten
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mas identificados con la firma o incrementan su esfuerzo porgue respetan al empresario
al ser socialmente responsable. (Balakrishnan, Sprinkle, y Williamson 2011;
Bhattacharya, Sen, y Korschun 2008). Incluso otros encuentran los beneficios en el ahorro
de costes que suponen el pago de multas por comportamientos irresponsables, y por la
reduccion de presiones regulatorias que resulta en un menor coste de capital. (Dhaliwal,
Li, Tsang, y Yang; 2011). Finalmente, algunos sugieren que ciertos inversores eligen las
compafiias 0 estan dispuestos a invertir mas en aquellas que incurren en costes para
beneficiar a la sociedad. (Martin 2009; Moser y Martin 2012; Martin y Moser 2016).
Matsumura et al, (2016) consideran que las empresas no suelen medir los beneficios de
estas inversiones por dos implicaciones: (1) las compafiias no suelen calcular el impacto
financiero neto de la mayoria de sus inversiones RSC y (2) la incertidumbre con respecto
al impacto financiero neto de dicha inversién hace que las empresas siempre traten de
buscar inversiones que maximicen el patrimonio de los accionistas. Estas implicaciones
Ilevan a pensar que los directores de la firma que realizan inversiones RSC normalmente
las describen como un “win-win” reflejando tanto los beneficios que suponen para la
sociedad como los beneficios que suponen para el patrimonio de los accionistas en un

medio-largo plazo.

Estas inversiones verdes no solo afectan a los stakeholders internos de la firma, Martin y
Moser (2015) realizaron un experimento para valorar si los inversores respondian de
manera favorable a la publicacion de informacion sobre sostenibilidad y a la realizacion
de inversiones sostenibles. Para ello, se centraron en las inversiones para reducir las
emisiones de CO2 sobre un mercado experimental en el que el impacto de la inversion
queda reflejado en los ingresos actuales, no afectando a cash flows futuros y en los que
la inversidn sostenible siempre supera los beneficios de la firma. Encontraron evidencias
por las que los inversores dan un mayor peso en su cartera a aquellas compafiias que
publican sus inversiones sostenibles, apoyando la tesis de que los inversores valoran los
beneficios sociales y de que responden de manera positiva a la publicacion de
informacién. Este hecho también motiva a que las publicaciones se centren en los
beneficios sociales que estas inversiones conllevan y no en los costes que generan.
Finalmente, el hecho de que estas inversiones siempre excedan los beneficios de la firma
demuestra que los directores de las compafiias realizan inversiones sostenibles porque

valoran el beneficio social.
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Gestion de carteras sostenibles

Finalmente, debemos analizar el impacto de las decisiones de RSC sobre la rentabilidad
de las carteras. Barclays (2016) establece que la mayoria de los inversores prefiere invertir
en activos que se adapten a sus valores incluso cuando estos reporten una menor
rentabilidad, pero si se consigue que la rentabilidad generada sea la misma o superior que
una cartera tradicional, entonces no existiria ninguna manera de justificar una resistencia
a la hora de adoptar este sistema. Una inversion responsable va mas alla de la
maximizacion del beneficio y busca satisfacer los valores del inversor y el menor impacto
sobre su entorno, esta sostenibilidad se busca a través de tres pilares: medioambiente,
impacto social y gobernanza (MSG). La manera de incorporar estos pilares en una cartera
se puede realizar mediante dos criterios: (1) un marco negativo en el que se eliminan de
la cartera especificas compafiias o industrias que no cumplen ciertos requisitos referentes
alaRSC o (2) un marco positivo en el que se seleccionan para formar la cartera compafiias
con caracteristicas deseables. La incorporacion de la MSG en una cartera supone ventajas
como la atraccion de mas inversores, la valoracion del riesgo y la publicacion de
consideraciones sobre la MSG permite evaluar el rendimiento no financiero de la firma
que podria afectar a su rendimiento financiero. los estados financieros ya no son
suficientes para valorar las perspectivas de crecimiento de una compafiia y su capacidad

de éxito.

Para valorar la MSG se utilizan calificaciones basadas en multi-criterios sobre distintos
factores de las distintas dimensiones de la M,S y G. El andlisis parte desde arriba, sobre
los tres grandes pilares y se subdivide en distintas categorias de riesgo, estas categorias
se pueden evaluar en base a distintas areas como: datos sobre MSG publicados por la
firma, datos sobre MSG divulgados por un tercero, como gestiona y cuanto énfasis pone
la firma estos riesgos, vinculacion de la firma con asuntos controvertidos sobre
sostenibilidad o grado de implicacion, medidas, proyectos o acciones que realiza respecto
ala MSG. En base a estas categorias se puede formar una ratio de sostenibilidad con cada
empresa, dando siempre una mayor valoracion a aquel pilar que mas afecte a cada sector
(en el sector bancario el porcentaje otorgado al medioambiente sera menor que en el
sector de fuentes de energia). EI fondo MSCI ESG establece las siguientes categorias para

cada pilar:
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Tabla 1. Categorias MSG

Medioambiente

Social

Gobierno

Emisiones de carbono

Gestion de la plantilla

Gobierno corporativo

Eficiencia energética

Diversidad y

discriminacion

Etica del negocio

Uso de recursos naturales

Condiciones laborales

Précticas anticompetitivas

Gestion de residuos

Seguridad del empleado

Corrupcion e inestabilidad

Reciclaje

Seguridad del producto

Politicas antisoborno

Tecnologia limpia

Comercio justo

Politicas contra el lavado

de dinero

Infraestructura sostenible

Etica publicitaria

Politicas de compensacion

biodiversidad

Programas de

Politica de derechos

humanos

Diversidad en equipo

directivo

Fuente: MSCI ESG Research, Sustainalytics

¢Realmente los criterios de RSC y MSG mejoran el rendimiento de una cartera?
Barclays (2016) condujo un experimento de distintas carteras de inversion en base a
criterios sostenibles de MSG y concluy6 que las empresas que maximizaron sus objetivos
de MSG y a su vez mantuvieron controlados otros factores de riesgo batieron el Index,
mientras que las carteras formadas por activos con bajos niveles de MSG rindieron por

debajo del Index.

Morgan Stanley (2015) examind una muestra de 10.228 fondos y 2.874 SMAs
(Separately Managed Accounts) concluyendo que la inversion en sostenibilidad alcanza
e incluso supera el rendimiento de inversiones tradicionales comparables. Més
especificamente, cuando los inversores buscan inversiones sostenibles, tienen que tener
en cuenta los siguientes puntos: (1) Los fondos de patrimonio sostenible tuvieron
retornos por encima del retorno medio y una volatilidad igual o menor en el 64% de los
periodos examinados en los ultimos 7 afios frente a las inversiones tradicionales. (2)
SMAs sostenibles tuvieron un retorno igual o superior en el 36% y una volatilidad igual
o menor en el 72% de los periodos examinados durante los Gltimos 7 afios comparado con
inversiones tradicionales comparables. (3) Las firmas que activamente persiguen

objetivos ESG obtuvieron un menor coste de capital y un mayor rendimiento operacional.
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Para analizar la viabilidad de los fondos que invierten en base a criterios sostenibles,
hemos analizado a traveés de MorningStar la rentabilidad acumulada en 2018 de 59 fondos

que siguen criterios éticos a la hora de escoger los activos en sus carteras (Ver anexo 1).

Los resultados muestran que la media de rentabilidad de estos fondos es del 1,49% con
una desviacion del 1,35%. Estos datos parecen concluyentes para afirmar que, (1) en su
mayoria, los fondos sostenibles generan rentabilidad, (2) las pérdidas en su mayoria no
superan el 1%, (3) se trata de inversiones con riesgo moderado (desviacion tipica de
1,35%, maxima rentabilidad 4,89%, minimo -1.01%).

Tabla 2. Fondos de Inversion MSG

Rentabilidad Desviacia M Mi Fondos Fondos Fondos
media este ano % ZESVIAcion max A Sostenibilidad 5 Sostenibilidad 4 Sostenibilidad 3
1,49 1,35 4,89 -1,01 28 11 20

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de MorningStar, SRI funds.
Aportacion de este trabajo

La mayoria de los estudios mencionados muestran una conexién entre la divulgacién de
informacidn en materia de sostenibilidad y la aplicacion de criterios de rendimiento éticos
con la creacion de valor en el largo plazo. Por tanto, si bien su medicién no resulta
sencilla, existe una correlacion positiva entre el desempefio social y el rendimiento
financiero. Ya hemos analizado como la divulgacién de informacion sostenible, la
reduccion de emisiones contaminantes, las compras y ventas sostenibles, el tamafio de la
empresa, las inversiones sostenibles, la contabilidad y gestion sostenible potencian el
rendimiento financiero e incrementan el valor para el accionista, es decir, el mercado

premia el desempefio social.

Estas conclusiones motivan a la mayoria de las gestoras a incluir criterios de
sostenibilidad a la hora de formar las carteras de inversion e incluso numerosos fondos
utilizan estos criterios como pilar fundamental a la hora de crear las carteras. A través de
un modelo que mide los distintos criterios de la sostenibilidad, se puede analizar la
sostenibilidad de una empresa y, en base a ello, establecer qué compaifiias se incluiran en

la cartera y que pesos se dara a cada activo.

Si bien la literatura ya ha encontrado una correlacion positiva entre el rendimiento social

y el financiero, en este estudio queremos llevar a la practica dicha informacion, es decir,
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nuestra intencion es crear carteras en base a diversos criterios de sostenibilidad y analizar
su rendimiento financiero. Para ello primeramente crearemos un modelo que analice de
forma cuantitativa la sostenibilidad de las empresas para poder elaborar un ranking de
sostenibilidad. Posteriormente crearemos distintas carteras en base a estos criterios y las
compararemos con el indice de referencia para establecer nuestros resultados y

conclusiones.

Es aqui donde entra el planteamiento de este trabajo, ¢como formar este modelo que
analice la sostenibilidad de los activos y que criterios incluir? ;Qué aspectos de la
sostenibilidad debemos incluir entre nuestros criterios? ;Como evaluar la sostenibilidad
de forma cuantitativa? ;Qué indice utilizar y que activos componen nuestras carteras?

¢ Qué medidas utilizar a la hora de comparar nuestras carteras?
Metodologia

Ranking de sostenibilidad

Para crear un ranking de sostenibilidad el primer paso es la creacion de un modelo que en
base a distintos factores analice la sostenibilidad de las empresas que vamos a incluir en

nuestra cartera.

Para realizar nuestro estudio, hemos elegido analizar las empresas que forman el indice
IBEX 35 a dia 30/06/2016. Este indice estd compuesto por los 35 valores més liquidos
cotizados en el Sistema de Interconexién Bursatil de las cuatro Bolsas Espafiolas, usado
como referente nacional e internacional y subyacente en la contratacién de productos
derivados. Técnicamente es un indice de precios, ponderado por capitalizacion y ajustado

por el capital flotante de cada compafiia integrante del indice (Bolsa de Madrid).

Asi pues, nuestro modelo analizara la sostenibilidad de estas 35 empresas y elaborara un

ranking en materia de sostenibilidad de las mismas.

Existen diversos problemas a la hora de analizar esta sostenibilidad. Primeramente, hay
que tener en cuenta que medir ciertos criterios de sostenibilidad de forma cuantitativa no
resulta sencillo. La mayor parte de informacion respecto a estos criterios tiene un caracter
cualitativo y su valoracion desde un punto de vista cuantitativo resulta compleja. Por otro
lado, existen diversas fuentes de las que extraer la informacion sobre sostenibilidad,
podemos utilizar fuentes internas de la propia compafiia o valoraciones realizadas por

terceros. Para resolver estos problemas, desde nuestro modelo hemos utilizado como
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fuente principal las memorias anuales y los informes de sostenibilidad emitidos por las
propias empresas, quedando relegadas las fuentes externas como informacion
complementaria. Es por este motivo que el periodo de tiempo que hemos escogido para
realizar nuestro analisis sea el afio 2016 pues es el ultimo curso en el que se han publicado
dichos informes. Para resolver el problema del analisis cuantitativo, hemos decidido
analizar cada aspecto de sostenibilidad en base a dos criterios (1) la extension de la
informacion divulgada sobre el criterio en concreto en las memorias e informes (2) el
caracter cuantitativo del mismo, es decir, la aportacion de datos numéricos respecto al
criterio, asi como la divulgacion de proyectos, colaboraciones o donaciones concretas en

las que se haya participado con respecto a cada criterio.
Creacion de la cartera

El modelo de evaluacion de sostenibilidad estara formado por las empresas que componen
el indice IBEX 35 a fecha 30/06/2016. Antes de comenzar a exponer los criterios de

sostenibilidad hemos querido dividir la cartera en 6 sectores diferentes:

Bienes de consumo

Servicios de Consumo

Materiales basicos, industria y construccion
Petréleo y energia

Servicios financieros e inmobiliarios

© o k~ w N oE

Tecnologia y comunicacion

En base a estos sectores nuestra cartera queda formada por los siguientes activos (revisar
anexo 2). Estos valores se pueden dividir en los siguientes sectores.

Grafico 1. Sectores IBEX 35

Sectores IBEX 35

N
\

= Bienes de consumo
Servicios de Consumo
Materiales basicos, industriay construccion
Petroleo y energia

= Servicios financieros e inmobiliarios

= Tecnologia y comunicacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Expasién.com
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Criterios de sostenibilidad

Nuestro modelo divide los criterios de sostenibilidad en 4 grandes grupos. Estos grupos
quedan a su vez divididos en subgrupos en base a criterios mas especificos. En
concordancia con el informe de Barclays (2016), hemos dividido los criterios principales

en.

Publicacion: hace referencia a (1) la extension del informe de sostenibilidad 0 memoria

de la compafiia y (2) la aportacion de informacion cuantitativa del mismo.

Medioambientales: Mide la actuacion de la empresa respecto a la generacion de
externalidades negativas para el entorno y el medioambiente fruto de su propia actividad.
Este criterio se subdivide en (1) emisiones contaminantes, (2) infraestructuras y

tecnologia y (3) eficiencia y reciclaje.

1. Emisiones contaminantes: mide la extension y calidad de la informacion en
materia relacionada con emision y reduccion de gases contaminantes, consumo de
agua y consumo energeético; acciones de proteccion de la biodiversidad y el medio
ambiente, sistemas de gestion de riesgos ambientales y reduccion de la huella
ambiental directa e indirecta.

2. Infraestructura y tecnologia: mide la extension y calidad de la informacion en
materia relacionada con la gestién eficiente y sostenible de las infraestructuras de
la compaiiia, la gestion energética y ambiental de las oficinas, la formacion de los
empleados en cuestiones ambientales, la monitorizacion y reduccion del consumo,
la modernizacion de los edificios y mejora de la seguridad, gestion sostenible de
flota y movilidad, inversion en innovacion sostenible para la mejora de
infraestructuras o procesos, participacion en plataformas para el desarrollo
tecnoldgico y digitalizacion de procesos de gestion sostenible.

3. Eficiencia y reciclaje: mide la extension y calidad de la informacion en materia
relacionada con la gestion sostenible de los residuos y sistemas de reciclaje de los

mismos.

Sociales: Mide la actuacidn de la empresa con respecto a las relaciones de la misma con
sus grupos de interés. Este criterio se subdivide en (1) Condiciones laborales, (2)

relaciones comerciales y (3) Derechos humanos.
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1. Condiciones laborales: mide la extension y calidad de la informacion en materia
relacionada con la estrategia de gestion de personas, distribucion del tipo de
empleo, distribucion del tipo de contrato, gestion del talento, impulso al desarrollo
profesional, formacion del empleado, seguridad laboral, remuneracion salarial,
compensacion y beneficios, cultura de la empresa, diversidad de género, inclusion
laboral, canales de didlogo abierto, experiencia del empleado, tecnologia al
servicio del equipo humano y colaboracion en asambleas y actos de apoyo y
formacion en el sector.

2. Relaciones comerciales: mide la extension y calidad de la informacion en materia
relacionada con el modelo de negocio y la relacion con el cliente, productos y
servicios con valor afadido social y/o medioambiental, medidas y planes para el
desarrollo econdémico y social de los clientes, medidas de proteccién del
consumidor, ciberseguridad, proteccion de datos, analisis de riesgos sociales y
ambientales para el cliente, satisfaccion del cliente, gestion de reclamaciones,
atencion comercial y divulgacién de informacién al cliente.

3. Derechos humanos: mide la extension y calidad de la informacién en materia
relacionada con el desarrollo de la sociedad a través de planes, medidas,
proyectos, colaboraciones, voluntariados o donaciones para el desarrollo
socioecondmico, la educacion, acceso a nuevos productos y servicios, apoyo a la
comunidad local, promocion de la cultura, promocion del bienestar social,
promocion de la seguridad y la salud y fomento del emprendimiento en las

comunidades locales,

Gobierno: Mide la sostenibilidad en la toma de decisiones, en la estructura social de la
empresay en las actividades realizadas por esta. Este criterio se subdivide en (1) gobierno

corporativo, (2) ética y corrupcion y (3) diversidad de género.

1. Gobierno corporativo: mide la extension y calidad de la informacion en materia
relacionada con la composicion equilibrada del consejo, respeto de los derechos
de los accionistas, transparencia en el sistema de nombramientos y retribuciones,
reconocimiento de medidas RSC a la hora de definir objetivos y estrategias,
cddigos de conducta y buen gobierno, gestién sostenible de riesgos, comités de
sostenibilidad, auditorias internas y auditorias éticas.

2. Etica y corrupcion: Implicacion en casos de corrupcion, trafico de intereses,

fraude, sobornos, blanqueo de dinero, ocultacion de cuentas, infravaloraciones o
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sobrevaloraciones de activos, actividades ilicitas, comportamientos inmorales,
sanciones por exceso de contaminacion, explotacion de empleados, ocultacion de
informacién a clientes y autoridades, brecha salarial entre géneros y dafios o
perjuicios a las comunidades locales.

3. Diversidad de género: Mide exclusivamente la diversidad en puestos directivos y
del consejo de administracion de la compafiia. La diversidad entre empleados
queda recogida en el apartado de condiciones laborales.

Modelo cuantitativo

Nuestro modelo tomara como variables los distintos subcriterios que hemos analizado.
Para dar un valor cuantitativo al mismo, utilizaremos un sistema binario en el que la

empresa puede obtener el valor 0 0 1 en cada subcriterio:

Valor 1: la empresa expone en su memoria un andlisis extenso y de calidad sobre el
subcriterio en cuestion, en el que se aportan datos cuantitativos y proyectos,
colaboraciones, donaciones, medidas, planes o normas concretas y perfectamente

explicadas para hacer frente a dicha cuestion.

Valor 0: la empresa no aporta la suficiente informacién sobre el subcriterio, la
informacion aportada no es lo suficientemente extensa o no aporta suficiente datos
cuantitativos o proyectos, colaboraciones, donaciones, medidas, planes o normas

concretas para hacer frente a esta variable.
Excepciones: Existen dos variables que no siguen este sistema de evaluacién

1. Etica y corrupcion: En esta variable se han utilizado exclusivamente fuentes
externas para su evaluacion. La empresa obtiene el valor 1 si esta no se encuentra
implicada en casos graves de corrupcion, juicios o fraude y el valor 0 si esta se
encuentra implicada en los mismos. Para analizar la gravedad del mismo hemos
analizado las externalidades negativas que provoca para los grupos de interés u la
sociedad dicho caso, las personas implicadas en el, y los aspectos cuantitativos
del mismo.

2. Diversidad de género: Se obtiene el valor 1 si la mujer se encuentra representada
al menos en un 30% en el consejo de administracion o equipo directivo o si la
presidencia de la empresa esta dirigida por una mujer. Se obtiene el valor cero si

ningun de estos factores se produce.
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Una vez realizado este andlisis y otorgado a cada empresa un valor 0 o 1 a cada variable,
el siguiente paso es elaborar una férmula que recoja estas variables y devuelva una nota
o valoracion a cada empresa. Para realizar esta formula, en concordancia con Morgan
Stanley (2015), hemos tenido en cuenta que cada sector por su propia actividad y
estructura deberd conferir un mayor énfasis a un criterio en concreto, por ejemplo, una
empresa de construccion debe enfocarse con mayor eénfasis en las variables
medioambientales, mientras que una empresa que presta servicios financieros debera
enfocarse en las variables del buen gobierno. Gracias a este analisis encontramos la
necesidad de asignar a cada un porcentaje de relevancia segun el sector, quedando
constituido de la siguiente manera:

Tabla 3. Ponderacion por sectores y categorias

Sectores P M S G

Bienes de consumo 20% 25% 40% 15%
Servicios de Consumo 20% 25% 40% 15%
Materiales basicos, industria y construccion 20% 40% 20% 20%
Petroleo y energia 20% 40% 20% 20%
Servicios financieros e inmobiliarios 20% 15% 25% 40%
Tecnologia y comunicacion 20% 15% 40% 25%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Morgan Stanley.

Siguiendo este esquema, nuestra formula suma la puntuacion obtenida en las variables de
cada criterio y las multiplica por el porcentaje asignado en referencia a su sector,

posteriormente suma la puntacion obtenida en cada criterio para obtener el resultado final.

En base a esta puntuacion hemos establecido nuestro ranking de sostenibilidad el cual

presenta la siguiente estructura: (Ver anexo 3).

En la tabla se muestran los distintos activos que forman el Ibex 35 ordenados de mayor

a menor puntuacién segun el modelo de sostenibilidad que hemos aplicado.
Horizonte de inversion

La siguiente problematica consiste en determina nuestro horizonte de inversion, es decir,
determinar cuando queremos comprar y cuando vender los activos. Para simplificar
nuestro estudio, hemos establecido que compraremos y venderemos todos los activos de
nuestra cartera un mismo dia, por tanto, existird solamente un dia de compra y uno de

venta para todos los activos.
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Los dias escogidos no deben ser elegidos al azar, es de vital importancia elegir un
horizonte de inversion en el que realmente podamos ver reflejado el efecto de la
publicacion de las memorias e informes de sostenibilidad de 2016 en el precio de las
acciones de las compaifiias, y asi poder evaluar el impacto de los mismos sobre el precio
de las acciones. Es por esto por lo que hemos determinado un horizonte de inversion a un
afio, muchos estudios consideran este periodo tiempo suficiente para que el mercado
recoja la informacion y la refleje en los precios. El dia en concreto de compra resulta de
vital importancia, si queremos ver el impacto de las publicaciones de 2016 sobre los
precios de las acciones debemos elegir una fecha de venta cuyo precio recoja en su
totalidad esta informacion, no podemos correr el riesgo de escoger una fecha en la que
esta informacion no haya sido ain asimilada por el mercado, pues nuestro estudio

careceria de valor. Por lo tanto, el horizonte de inversion escogido es:
Fecha de compra — 30/06/2016
Fecha de venta: — 30/06/2017

Si bien en un principio pareceria l6gico escoger el horizonte de inversion en relacion con
el afio natural (enero 2016 — enero 2017) realmente estas fechas no aportarian datos
concluyentes a nuestro estudio. Esto se debe a la fecha de publicacion de los informes y
cuentas anuales de las empresas. Los informes y cuentas anuales de 2016 son elaborados
a lo largo del afio, pero no suelen presentarse hasta meses después. Conforme a los

siguientes articulos de la Ley de Sociedades de Capital (2017):
Articulo 253. Formulacion.

1. Los administradores de la sociedad estan obligados a formular, en el plazo maximo de tres
meses contados a partir del cierre del ejercicio social, las cuentas anuales, el informe de gestion
y la propuesta de aplicacion del resultado, asi como, en su caso, las cuentas y el informe de

gestion consolidados.

2. Las cuentas anuales y el informe de gestion deberan ser firmados por todos los
administradores. Si faltare la firma de alguno de ellos se sefialara en cada uno de los documentos

en que falte, con expresa indicacion de la causa.
Articulo 272. Aprobacion de las cuentas.

1. Las cuentas anuales se aprobaran por la junta general.
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2. A partir de la convocatoria de la junta general, cualquier socio podré obtener de la sociedad,
de forma inmediata y gratuita, los documentos que han de ser sometidos a la aprobacion de la

misma, asi como en su caso, el informe de gestion y el informe del auditor de cuentas.
En la convocatoria se hara mencién de este derecho.

3. Salvo disposicion contraria de los estatutos, durante ese mismo plazo, el socio o socios de la
sociedad de responsabilidad limitada que representen al menos el cinco por ciento del capital
podran examinar en el domicilio social, por si 0 en unién de experto contable, los documentos

gue sirvan de soporte y de antecedente de las cuentas anuales.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no impide ni limita el derecho de la minoria a que se nombre

un auditor de cuentas con cargo a la sociedad.
Articulo 279. Dep6sito de las cuentas.

1. Dentro del mes siguiente a la aprobacion de las cuentas anuales, los administradores de la
sociedad presentaran, para su depésito en el Registro Mercantil del domicilio social,
certificacion de los acuerdos de la junta de socios de aprobacién de dichas cuentas, debidamente
firmadas, y de aplicacion del resultado, asi como, en su caso, de las cuentas consolidadas, a la
que se adjuntara un ejemplar de cada una de ellas. Los administradores presentaran también, el
informe de gestidn, si fuera obligatorio, y el informe del auditor, cuando la sociedad esté obligada
a auditoria por una disposicion legal o ésta se hubiera acordado a peticion de la minoria o de

forma voluntaria y se hubiese inscrito el nombramiento de auditor en el Registro Mercantil.

2. Si alguno o varios de los documentos que integran las cuentas anuales se hubieran formulado

en forma abreviada, se hara constar asi en la certificacion, con expresion de la causa.

Analizando estos articulos, hemos determinado que en el dia 30/06/2016 el precio de las
acciones ya recoge todas las publicaciones de 2015 y por tanto supone un buen punto de
partida. Asi mismo, consideramos que el dia 30/06/2017 recoge toda la informacion
publicada del desempefio de 2016, creando asi un horizonte de inversion en el que
podemos analizar de manera mas concluyente los cambios en el precio de las acciones en

relacién con la divulgacion de informes y cuentas anuales.
Retorno y covarianza

Una vez establecido nuestro horizonte de inversion y en concordancia con Equity
Portfolio Management (2018) debemos obtener los precios de apertura de todos los dias
habiles durante dicho periodo, esta informacion la obtenemos a traves de la herramienta

de calculo de precios histéricos de Eleconomista.com. Asi, en el anexo 4 se muestran los
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258 precios de cotizacion de los 35 activos que forman la cartera entre los periodos
30/6/2016 y 30/6/2017.

El anexo 5 muestra los calculos de los retornos diarios de cada activo de la cartera. Para

obtener estos retornos hemos aplicado la siguiente férmula:

Formula 1. Retornos diarios

P1
PO

Donde:
Po: Precio de cotizacion del dia anterior.
P1: precio de cotizacién hoy.

El anexo 6 muestra los célculos de la covarianza entre los distintos activos que forman la
cartera de inversion, esta covarianza es necesaria para el calculo de la varianza final de

nuestra cartera. La formula del céalculo de la covarianza entre dos activos es la siguiente:

Foérmula 2. Covarianza
1 N
covip =N Z [(Ri — 1) (Ri — )
i

Donde:

N: nimero de precios de cotizacién del activo
Ri: retorno del activo i en un dia concreto

pi: Retorno medio del activo i

Rj: retorno del activo j en un dia concreto

Mj: Retorno medio del activo |

Realizar estos calculos a mano resulta una tarea compleja, por lo que utilizaremos el
programa Microsoft Excel para realizar los célculos de retornos y covarianzas. Una vez
computados todos estos datos, podemos calcular el retorno anual, la varianza y la
desviacién de cada activo que forma la cartera. El retorno de la cartera se calcula

dividiendo el precio del activo en el dia 258 entre el precio del activo en el dia 0.
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Aplicaremos sobre los 258 retornos diarios las férmulas de varianza y desviacion tipicas
para el célculo de la varianza y desviacion tipica de cada activo. Las férmulas de varianza

y desviacion tipica son las siguientes:

Férmula 3. Varianza

Yvilx; — %)°

Férmula 4. Desviacion tipica

Fuente: Estadistica ICADE (2016).
Donde:

Xi: retorno del activo en el punto i
X: retorno medio del activo

N: nimero de retornos del activo

Aplicando estos calculos a los precios de cotizacion de los activos que formaran nuestra

cartera obtenemos los siguientes resultados (Ver anexo 7).
indice

Como ya hemos mencionado anteriormente, nuestro objetivo es formar carteras de
inversion atendiendo al modelo de valoracion de criterios de sostenibilidad. Para analizar
su rendimiento utilizaremos el indice IBEX 35 como modelo a batir. El indice IBEX 35
estd compuesto por los 35 valores mas liquidos cotizados en el Sistema de Interconexion
Bursatil de las cuatro Bolsas Espafiolas, usado como referente nacional e internacional y
subyacente en la contratacion de productos derivados. Técnicamente es un indice de
precios, ponderado por capitalizacion y ajustado por el capital flotante de cada compaiiia
integrante del indice. (Bolsa de Madrid, 2018). Utilizaremos por los tanto el histdrico del
valor de cotizacién del IBEX 35 entre los periodos 30/6/2016 y 30/6/2017. El anexo 8
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muestra los precios de cotizacion diarios del indice entre dichos periodos. También el
retorno diario obtenido utilizando la formula aplicada para el célculo de los retornos de
los activos y el retorno diario acumulado que es la suma de todas esas rentabilidades
obtenidas en una inversion. Es decir, el conjunto de todos los beneficios que va
obteniendo un particular fruto de invertir en determinados activos financieros durante un

periodo de tiempo. Se calcula:
Foérmula 5. Retorno acumulado

Valor inversion hoy

Valor inicial

Analizando estos datos, extraemos la siguiente tabla con los retornos, varianza y

desviacion anual del indice IBEX 35:

Tabla 4. Calculos Ibex35

Retorno 27,94%
Varianza 0,01%
Desv 0,92%
Desv. Anual 14,75%

Fuente: Elaboracién propia

En la tabla podemos observar el retorno y riesgo anual del indice de referencia sobre el
que partiremos para comprar nuestras carteras. Es importante destacar, para cuando
ponderemos los pesos de nuestras carteras, que este indice no rebalancea los pesos.
Debemos entender que, cuando se modifica el precio de un activo, se modifica el peso
del mismo en la cartera, es decir, que los pesos de los activos en las carteras cambian en
cuanto cambian los precios de los mismos. Cuando no rebalanceamos dejamos que estos
pesos cambien libremente cuando cambian los precios (no realizamos ajustes, no
rebalanceamos). En el caso de rebalancear, es decir, que los pesos se mantuviesen siempre
iguales, tendriamos que establecer los pesos de la cartera en un punto en concreto y
mantenerlos hasta el vencimiento. El anexo 9 muestra el indice IBEX35 por su
ponderacion actual (Rankia.com, 2018). Aplicando en este caso las férmulas de retorno

anual y desviacion anual extraemos la siguiente tabla:
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Tabla 5. Calculos IBEX35 rebalanceado

Retorno 34,20%
Varianza 0,01%
Desviacion 1,02%
Desv. Anual 16,4%

Fuente: Elaboracién propia

Consideramos que esta segunda formula es menos precisa pues no tiene en cuenta el
cambio de los pesos en la cartera. La ambigiiedad a la hora de determinar qué peso exacto
elegir de cada activo a la hora de realizar la inversién también nos lleva a considerar el
primer método como una forma maés efectiva de calcular el retorno y riesgo de nuestra
cartera y, por tanto, si bien reflejaremos ambos métodos para calcular los retornos y
riesgos de nuestras carteras, la opcion de no tener en cuenta el rebalanceo nos parece méas

precisa e interesante en la medida en que esta se ajusta mas a la realidad.
Carteras de inversion

El siguiente paso consiste en realizar una gestion activa y crear carteras otorgando
distintos pesos a los activos que forman el IBEX35, para posteriormente comprar su

rendimiento con el indice y poder extraer resultados y conclusiones.

Las distintas carteras que formemos tendran sus ponderaciones basadas en distintos
criterios aplicados sobre el modelo de sostenibilidad creado anteriormente. Explicaremos
a continuacion de forma general, la metodologia utilizada para obtener los retornos y
riesgos de las distintas carteras, para finalmente analizar los resultados concretos de cada

una de ellas.

Siguiendo la metodologia de Morgan Stanley (2015). Partiremos de una inversion inicial
de 1.000.000€ y estableceremos los distintos pesos que tiene cada activo de la cartera.

Posteriormente realizaremos los siguientes célculos:

Retorno de la cartera: Para calcular el retorno de la cartera partiremos de los retornos
diarios de cada activo que forma la misma. Una vez obtenidos, calculamos la cantidad
invertida en cada activo en base a los pesos otorgados y multiplicamos dicha cantidad por
los retornos diarios, de tal forma que podemos ver el valor de la inversion en cada activo
a lo largo de todo el periodo. Para obtener el valor de nuestra cartera en el momento t

utilizamos la siguiente formula:
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Formula 6. VValor de la cartera
Valor actual cartera = Z Vi(t — 1) * (1 + Rit)

Donde:

Vi=inversién en el activo i en periodo anterior (t-1).

Ri= retorno diario en el momento t.

Calcularemos el retorno diario de la cartera de la siguiente manera:

Férmula 7. Retorno diario

Vvt
Vit—-1)

1

Donde:

V(t-1): Valor de la cartera del dia anterior.

Vt: Valor de la cartera hoy.

Finalmente extraeremos el retorno acumulado de la cartera con la formula:

Férmula 8. Retorno acumulado

Valor inversion hoy

Valor inicial

El retorno de nuestra cartera sera el retorno acumulado final.

Riesgo de la Cartera: El riesgo lo mediremos con la desviacion tipica anual de la cartera.
Aplicaremos la férmula de la desviacion tipica sobre los retornos diarios de nuestra
cartera. Para calcular la desviacion anual multiplicaremos dicha desviacion por la raiz de
258 (dias que forman el periodo). Es por tanto el mismo procedimiento aplicado en el

calculo del riesgo del indice.

Con estas formulas no estamos rebalanceando los pesos, de tal forma que, si bien nosotros
establecemos un peso inicial, este cambia segun cambia el precio de cotizacion de los
distintos activos que forman la cartera. Esto hace que los resultados finales sean mas

precisos.
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Rendimiento

Para medir el rendimiento de nuestra cartera lo compararemos con el indice IBEX35, para

ello, utilizaremos las siguientes medidas:

Retorno acumulado: Proyectaremos en una grafica el retorno acumulado de nuestra
cartera frente al IBEX35 para tener una referencia diaria del rendimiento de ambas

carteras.

Sharpe Ratio: Mide el exceso de retorno sobre el activo libre de riesgo por unidad de
riesgo (volatilidad). Cuanto mayor sea esta cifra, mas atractiva resulta la inversion.
(investopedia, 2018). Para el célculo del sharpe ratio, utilizaremos los bonos del estado a
10 afios como rentabilidad del activo libre de riesgo a dia 30/6/2016. Este mismo otorgaba
una rentabilidad de 1,9% (Letras del tesoro, 2018).

Beta: Mide la volatilidad o riesgo de una cartera frente a un indice de referencia. Mide
por tanto como fluctla el retorno de una cartera frente a los cambios del indice.
(investopedia, 2018). La beta de la cartera la calcularemos como el sumatorio de las betas

de cada activo (Bloomberg, 2018) por los pesos que les otorguemos en la cartera.

Alpha: Mide el exceso de retorno de una cartera frente a un indice de referencia. Cuanto

mayor sea este dato, mas atractiva es la inversion. (Investopedia, 2018).
Cartera 1l

La primera cartera que formaremos estard compuesta por los 10 activos con mayor
puntuacion en nuestro modelo de valoracién de sostenibilidad. La ponderacion de los
valores sera descendiente, dandole un mayor peso a los activos que ocupan las primeras
posiciones en el ranking. Por tanto, la cartera estara formada por los siguientes activos:
Santander, Endesa, Amadeus, Acciona, Red Eléctrica, Inmobiliaria Colonial, Grifols,

Iberdrola, Abertis y Arcelormittal. La distribucion de la cartera es la siguiente:
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Tabla 6. Cartera 1

Retorno Des. Diaria |Des. Anual |Ponderacién |Valor Inversion
Santander 70,19% 1,83% 29,33% 30,00% 300.000 €
Endesa 13,80% 1,05% 16,88% 23,00% 230.000 €
Amadeus 31,52% 1,25% 20,15% 17,00% 170.000 €
Acciona 18,10% 1,17% 18,87% 11,50% 115.000 €
Red Electrica -9,37% 1,07% 17,12% 7,00% 70.000 €
Colonial 15,51% 1,19% 19,10% 4,00% 40.000 €
Grifols 20,54% 1,37% 22,03% 3,00% 30.000 €
Iberdrola 13,92% 1,07% 17,23% 2,00% 20.000 €
Abertis 21,80% 0,94% 15,06% 1,50% 15.000 €
ArcelorMittal 57,33% 2,76% 44,33% 1,00% 10.000 €

Fuente: Elaboracion propia

El anexo 10 muestra los calculos realizados en torno a esta cartera. En concordancia con

la metodologia explicada anteriormente, el anexo muestra el valor de nuestra inversion

en cada activo cada dia dentro del periodo establecido, asi como el valor total de nuestra

cartera en cada periodo, su retorno diario y su retorno acumulado.

Siguiendo la metodologia explicada anteriormente, hemos calculado el retorno anual, la

desviacion diaria y la desviacion anual de nuestra cartera y comparado con el indice de

referencia IBEX35. El resultado es el siguiente:

Tabla 7. Cartera 1 Vs IBEX35

CarteraR Cartera NR IBEX
Retorno 33,43% 36,17% 27,94%
Varianza 0,00009 0,0001 0,00008
Desviacion 0,95% 0,99% 0,92%
Desv. Anual 15,3% 15,9% 14,75%
Exceso Retorno 5,49% 8,22% 0%
Sharpe Ratio 2,07 2,16 1,77
Alpha 0,08 0,11 0
Beta 0,89 0,89 1

Fuente: Elaboracién propia
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Grafica 2. Cartera 1 NR Vs IBEX35

Retorno Cartera 1 Vs. IBEX35
0,5
0,4
0,3

0,2

v ~\ a A
P4

8
0 \'f’

6 o o o Mo .o
NN N S I N
o & &
NN SN AN G v
I T S

© A A A A A A
\,19\, RIS A ST ST S

>3 > 3
R R M
o \0"\ \0"'\ ) \QV\ & &
AN S S A S S N

e | BEX Cartera 1l

Fuente: Elaboracién propia

La cartera R aplica rebalanceo de pesos a lo largo del tiempo (siempre se mantienen los
pesos iniciales independientemente del cambio de precios). La cartera NR no aplica
rebalanceo, los pesos se modifican libremente segin cambian los precios de los activos,
no reajustamos. Ambos célculos vienen explicados en la metodologia anterior. Como ya
mencionamos, a la hora de establecer resultados y conclusiones compararemos el indice

con la cartera que no aplica rebalanceo, pues nos parece mas precisa.
Cartera 2

La segunda cartera que formaremos estard compuesta por los 10 activos con menor
puntuacion en nuestro modelo de valoracion de sostenibilidad. La ponderacion de los
valores sera ascendiente, dandole un mayor peso a los activos que ocupan las ultimas
posiciones en el ranking. Por tanto, la cartera estard formada por los siguientes activos:
Acerinox, Siemens-Gamesa, Banco Sabadell, Telefénica, Gas Natural, AIG, Caixabank,

Repsol, Técnicas Reunidas, Enagas. La distribucion de la cartera es la siguiente:
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Tabla 8. Cartera 2

Retorno Des. Diaria |Des. Anual |Ponderacién |Valor Inversion
Acerinox 20,28% 1,69% 27,09% 1,00% 10.000 €
Gamesa 3,91% 1,74% 27,93% 1,50% 15.000 €
Sabadell 50,84% 2,06% 33,16% 2,00% 20.000 €
Telefénica 6,08% 1,26% 20,28% 3,00% 30.000 €
Gas Natural 16,44% 1,12% 17,95% 4,00% 40.000 €
IAG 54,32% 2,06% 33,12% 7,00% 70.000 €
Caixabank 113,20% 2,02% 32,44% 11,50% 115.000 €
Repsol 17,83% 1,33% 21,37% 17,00% 170.000 €
T. Reunidas 26,29% 1,42% 22,85% 23,00% 230.000 €
Enagas -9,13% 0,99% 15,98% 30,00% 300.000 €

Fuente: Elaboracion propia

El anexo 11 muestra los calculos realizados en torno a esta cartera. En concordancia con

la metodologia explicada anteriormente, el anexo muestra el valor de nuestra inversion

en cada activo cada dia dentro del periodo establecido, asi como el valor total de nuestra

cartera en cada periodo, su retorno diario y su retorno acumulado.

Siguiendo la metodologia explicada anteriormente, hemos calculado el retorno anual, la

desviacion diaria y la desviacion anual de nuestra cartera y comparado con el indice de

referencia IBEX35. El resultado es el siguiente:

Tabla 9. Cartera 2 Vs IBEX35

CarteraR Cartera NR IBEX
Retorno 25,28% 26,97% 27,94%
Varianza 0,00008 0,0001 0,00008
Desviacion 0,92% 0,96% 0,92%
Desv. Anual 14,8% 15,49% 14,75%
Exceso Retorno -2,67% -0,98% 0%
Sharpe Ratio 1,58 1,62 1,77
Alpha 0,03 0,05 0
Beta 0,78686 0,78686 1

Fuente: Elaboracién propia

32




Grafica 3. Cartera 2 NR Vs IBEX35
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Fuente: elaboracion propia

La cartera R aplica rebalanceo de pesos a lo largo del tiempo (siempre se mantienen los
pesos iniciales independientemente del cambio de precios). La cartera NR no aplica
rebalanceo, los pesos se modifican libremente segin cambian los precios de los activos,
no reajustamos. Ambos célculos vienen explicados en la metodologia anterior. Como ya
mencionamos, a la hora de establecer resultados y conclusiones compararemos el indice

con la cartera que no aplica rebalanceo, pues nos parece mas precisa.
Cartera 3

La tercera cartera que formaremos estara compuesta por todos los activos que forman el

IBEX35. La ponderacion de los valores estara dividida en tres bloques:

Bloque 1: Formado por los 10 activos mas sostenibles segun el ranking, cada activo
pondera 5%. Este blogue representa el 50% de la cartera. Esta formado por Santander,
Endesa, Amadeus, Acciona, Red Eléctrica, Inmobiliaria Colonial, Grifols, Iberdrola,
Abertis y Arcelormittal.

Blogue 2: Formado por los 15 activos situados a media tabla en nuestro ranking, cada
activo pondera 2,3%. Este bloque supone el 35% de la cartera. Esta formado por Aena,
Inditex, Melia Hoteles, Mapfre, Ferrovial, BBVA, Mediaset, Indra, Bankinter, Cellnex,
Dia, Merlin, Bankia, Viscofan y ACS.
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Bloque 3: Formado por los 10 activos menos sostenibles segun el ranking, cada activo
pondera 1,5%. Este blogue supone el 15% de la cartera. Esta formado por Acerinox,
Siemens-Gamesa, Banco Sabadell, Telefonica, Gas Natural, AIG, Caixabank, Repsol,

Técnicas Reunidas y Enagas.

El objetivo de este reparto es crear una cartera que incluya todos los activos del IBEX
otorgando mayor peso a aquellos que reflejen una mayor puntuacion en el ranking de

sostenibilidad.
La distribucién de la cartera es la siguiente: (ver anexo 12)

El anexo 13 muestra los célculos realizados en torno a esta cartera. En concordancia con
la metodologia explicada anteriormente, el anexo muestra el valor de nuestra inversion
en cada activo cada dia dentro del periodo establecido, asi como el valor total de nuestra

cartera en cada periodo, su retorno diario y su retorno acumulado.

Siguiendo la metodologia explicada anteriormente, hemos calculado el retorno anual, la
desviacion diaria y la desviacion anual de nuestra cartera y comparado con el indice de

referencia IBEX35. El resultado es el siguiente:

Tabla 10. Cartera 3 Vs IBEX 35

CarteraR Cartera NR IBEX
Retorno 27,21% 29,55% 27,94%
Varianza 0,00007 0,0001 0,00008
Desviacion 0,85% 0,88% 0,92%
Desv. Anual 13,6% 14,06% 14,75%
Exceso Retorno -0,74% 1,60% 0%
Sharpe Ratio 1,86 1,97 1,77
Alpha 0,04 0,07 0
Beta 0,80544 0,80544 1

Fuente: Elaboracién propia
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Grafica 4. Cartera 2 NR Vs IBEX35
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Fuente: elaboracion propia

La cartera R aplica rebalanceo de pesos a lo largo del tiempo (siempre se mantienen los
pesos iniciales independientemente del cambio de precios). La cartera NR no aplica
rebalanceo, los pesos se modifican libremente segin cambian los precios de los activos,
no reajustamos. Ambos célculos vienen explicados en la metodologia anterior. Como ya
mencionamos, a la hora de establecer resultados y conclusiones compararemos el indice

con la cartera que no aplica rebalanceo, pues nos parece mas precisa.
Resultados y Conclusiones.

La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos en las tres carteras comparados con el
indice IBEX35.

Tabla 11. Resultados carteras

Carteral Cartera 2 Cartera 3 IBEX
Retorno 36,17% 26,97% 29,55% 27,94%
Varianza 0,0001 0,0001 0,0001 0,00008
Desviacion 0,99% 0,96% 0,88% 0,92%
Desv. Anual 15,9% 15,49% 14,06% 14,75%
Exceso Retori 8,22% -0,98% 1,60% 0%
Sharpe Ratio 2,16 1,62 1,97 1,77
Alpha 0,11 0,05 0,07 0
Beta 0,89 0,78686 0,80544 1

Fuente: Elaboracién propia
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Pasaremos ahora a analizar los resultados en cada una de las variables utilizadas en este

estudio.

Retorno: La cartera més sostenible (cartera 1) obtuvo un retorno anual en el periodo de
36,17%. Este resultado es un 8,22% superior al retorno del IBEX35, 9,2% superior a la
cartera 2 y 6,62% superior a la cartera 3. Esto la convierte en la cartera que mas retorno
genera de las 4. La cartera 2 no consigue batir al indice, quedandose un 0.98% por debajo

del mismo. La cartera 3 bate al indice en un 1,60%.

Riesgo: La cartera con mayor riesgo es la cartera 1 con una volatilidad anual de 15,9%,
seguida de la cartera 2 con 15,49%. En tercer lugar se encuentra la cartera sobre el
IBEX35 con 14,75%; y finalmente la cartera 3 con 14,06%. Aqui es importante destacar
varios aspectos: La cartera 1 tiene una volatilidad mayor que la cartera IBEX35, sin
embargo, como veremos a continuacion con el sharpe ratio, este riesgo esta compensado
con el alto retorno que genera. La cartera 2 tiene una volatilidad mayor que el IBEX35
incluso teniendo un retorno menor que el mismo. La cartera 3 tiene una volatilidad menor

que el IBEX35 a pesar de generar un retorno superior a este.

Sharpe Ratio: Como ya dijimos, mide el exceso de retorno sobre el activo libre de riesgo
por unidad de riesgo (volatilidad). Cuanto mayor sea esta cifra, mas atractiva resulta la
inversion. (investopedia, 2018). La cartera 1 obtiene el mayor sharpe ratio con un 2,16;
seguida de la cartera 3 con un 1,97; la cartera IBEX35 obtiene un 1,77; y finalmente la

cartera 2 con un 1,62.

Alpha: mide el exceso de retorno sobre el indice de referencia. Cuanto mayor sea este
pardmetro, mas eficiente ha sido el gestor a la hora de crear la cartera. El mayor Alpha lo
otorga la cartera 1 con un 0.11; seguida de la cartera 3 con un 0,07 y finalmente la cartera
2 con un 0.05.

Beta: Mide la volatilidad o riesgo de una cartera frente a un indice de referencia. Mide
por tanto como fluctda el retorno de una cartera frente a los cambios del indice.
(investopedia, 2018). La mayor beta la obtiene la cartera 1 con un 0,89; seguido de la

cartera 3 con un 0,8 y finalmente la cartera 3 con un 0.78

Si nos basamos exclusivamente en las variables que hemos analizado, si que podemos
establecer una correlacién positiva entre la RSC y la creacion de valor para el accionista.

Nuestra cartera 1, que incluye unicamente los 10 valores mas sostenibles del IBEX35,
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bate con amplia diferencia al indice en cuanto a retorno generado. También la cartera 3,
la cual incluye todos los valores del indice ponderados de mayor a menor peso segln su
sostenibilidad, consigue batir al indice. Solo la cartera 2, la cual incluye los 10 valores
menos sostenibles del indice, no es capaz de batir al mismo. Ademas, el exceso de
volatilidad en las carteras 1 y 3 esta compensado con su retorno generado, como nos
indica el sharpe ratio, ambas superan el del IBEX35. La cartera 2, sin embargo, no

consigue alcanzar esta cifra.

Gracias a este estudio y en concordancia con estudios anteriores, parece evidente que el
mercado tiene en cuenta estos criterios de sostenibilidad, y que el desempefio social tiene
una influencia positiva en el rendimiento financiero. La adopcion de medidas sostenibles
tiende a incrementar el retorno que ofrece el activo reduciendo, o al menos,
incrementando en una medida mucho menor, su riesgo o volatilidad. También podemos
establecer que la no adopcion o baja adopcidn de medidas sostenibles tiende a incrementar

el riesgo del activo, no ocurriendo lo mismo con su retorno generado.

Estas conclusiones se basan exclusivamente en las variables analizadas, por lo tanto, no
podemos afirmar con rotundidad las mismas. Existen ciertas limitaciones en nuestro

modelo que pueden afectar a nuestras conclusiones:

Procedencia de la informacion: Cada empresa ha sido evaluada en el ranking por la
informacion divulgada de esta misma en su memoria anual. Pueden existir diferencias
entre lo que la empresa propone sobre el papel y la actuacion real de la empresa en este
periodo. Ademas, al tratarse de informacion divulgada por la empresa, esta puede haber

sido manipulada o maquillada para beneficio de la misma.

Variables: En este estudio hemos analizado exclusivamente variables de sostenibilidad,
pero estas no tienen por qué ser las causantes en exclusividad de los retornos y
volatilidades obtenidos en cada cartera. Existen muchas otras variables no relacionadas

con la sostenibilidad que pueden afectar a la fluctuacion de los precios.

Limitacion del periodo: existe un Gnico punto de compra y venta de los activos. En estas
fechas pudieron ocurrir eventos extraordinarios que afectases de manera anormal a los

precios de cotizacion en los momentos de compra y venta.
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Anexos

Anexo 1. Fondos Sostenibles

Nombre Cate'gorla Morn'lngstar Rentabllldad NAV Ratlln'g'

Morningstar Rating™ este afio % Sostenibilidad
Generali IS SRI Ageing RV Europa 1,78 121,54 EUR 5
Generali IS SRI Ageing RV Europa 1,65 112,95 EUR 5
Generali IS SRI Ageing RV Europa 1,64 122,24 EUR 5
Candriam SRI Equity RV Europa 2,01 1.128,19 EUR 5
Candriam SRI Bond RF Deuda -0,35  1.072,63 EUR 5
Candriam SRI Equity RV Zona Euro 2,59 1.225,93 EUR 5
Candriam SRI Equity RV USA Cap. -0,93  1.274,07 USD 5
Candriam SRI Equity RV Zona Euro 2,59 132,08 EUR 5
Candriam SRI Bond RF Deuda -0,37 103,76 EUR 5
Candriam SRI Equity RV Zona Euro 2,49 130,05 EUR 5
Candriam SRI Equity RV USA Cap. -0,94 125,62 USD 5
Candriam SRI Equity RV Europa 1,91 119,56 EUR 5
Candriam SRI Bond RF Deuda -0,38 103,27 EUR 5
Candriam SRI Equity RV Europa 2 121,14 EUR 5
Candriam SRI Equity RV USA Cap. -1,01 124,04 USD 5
Generali IS SRI RV Europa *kk 1,83 140,44 EUR 5
Generali IS SRI RV Europa *kk 1,8 117,11 EUR 5
Lazard Equity SRI D RV Zona Euro &% % 3,14 1.448,21 EUR 5
Generali IS SRI RV Europa *k 1,76 175,59 EUR 5
Lazard Equity SRI C RV Zona Euro &% 4% 3,14 1.781,28 EUR 5
Generali IS SRI RV Europa ** 1,69 162,98 EUR 5
Candriam SRI Bond RF -0,03. 1.004,42 EUR 5
Candriam SRI Bond RF -0,05 100,14 EUR 5
Candriam SRI Equity RV Asia 1,6 17.051,94 JPY 5
Candriam SRI Equity RV Asia 1,67 15.231,63 JPY 5
Candriam SRI Bond RF -0,04 100,12 EUR 5
Candriam SRI Equity RV Asia 1,69 149.968,35 JPY 5
Candriam SRI Equity RV Zona Euro 2,49 95,37 EUR 5
Allianz Euro Credit SRl RF Deuda *kkk -0,26 105,93 EUR 4
Allianz Euro Credit SRI_ RF Deuda b 0. 0.4 -0,07 106,79 EUR 4
Allianz Euroland Equity RV Zona Euro 2,14 127,44 EUR 4
Allianz Euroland Equity RV Zona Euro 2,13 127,25 EUR 4
Allianz Euroland Equity RV Zona Euro  # %% 2,15 138,43 EUR 4
Heptagon RV Global ok 3,93 114,71 USD 4
Candriam SRI Equity RV Global *kkk -0,11 366,39 EUR 4
Candriam SRI Equity RV Global *kk -0,2 245,51 EUR 4
Candriam SRI Equity RV Global Hkok -0,13 126,03 EUR 4
Candriam SRI Equity RV Global Jkok -0,2 98,93 EUR 4
Allianz Euroland Equity RV Zona Euro 2,21 100,68 EUR 4
Vanguard SRI European RV Europa *kk 1,59 192,98 EUR 3
Vanguard SRI European RV Europa *kk 1,59 191,11 GBP 3
Vanguard SRI Global RV Global *kkk 1,35 205,31 GBP 3
Vanguard SRI Global RV Global ek kk 1,35 229,07 GBP 3
Vanguard SRI European RV Europa *hk 1,59 159,79 GBP 3
Vanguard SRI Global RV Global ek kk 1,35 199,91 EUR 3
State Street Em Mkts RV Global *kkk 4,89 14,75 USD 3
Vanguard SRI European RV Europa *kk 1,6 138,17 EUR 3
Vanguard SRI Global RV Global *kkk 1,35 160,84 EUR 3
Vanguard SRI European RV Europa * ok 1,58 192,68 EUR 3
Vanguard SRI Global RV Global ok kk 1,34 199,55 EUR 3
Vanguard SRI European RV Europa * ok 1,59 117,79 USD 3
Vanguard SRI Global RV Global *kkk 1,35 132,8 USD 3
Vanguard SRI Global RV Global *hkkk 1,35 154,66 GBP 3
Vanguard SRI European RV Europa *kkk 1,6 125,24 GBP 3
Vanguard SRI Global RV Global *kkk 1,36 145,8 GBP 3
Vanguard SRI European RV Europa Jdkk 1,6 137,19 GBP 3
Candriam SRI Equity RV Global *kkkk 4,25 169,84 EUR 3
Candriam SRI Equity RV Global Jek ko ke 4,27 2.026,70 EUR 3
Candriam SRI Equity RV Global b.8.8.9.6.4 4,17 138,41 EUR 3

Fuente: MorningStar, SRI funds.
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Anexo 2. Valores IBEX 35

INDICE IBEX 35

Sectores Cartera
Servicios financieros e inmobiliarios Santander
Petroleo y energia Endesa
Tecnologia y comunicacién Amadeus
Materiales basicos, industria y construcciéon Acciona

Petroleo y energia

Red Electrica

Servicios financieros e inmobiliarios Colonial
Bienes de consumo Grifols
Petroleo y energia Iberdrola
Materiales basicos, industria y construccién Abertis
Materiales basicos, industria y construccién ArcelorMittal
Servicios de Consumo Aena
Bienes de consumo Inditex
Servicios de Consumo Melia Hotels
Servicios financieros e inmobiliarios Mapfre
Materiales basicos, industria y construccion Ferrovial
Servicios financieros e inmobiliarios BBVA
Tecnologia y comunicacién Mediaset
Servicios de Consumo Indra
Servicios financieros e inmobiliarios Bankinter
Materiales basicos, industria y construccién Cellnex
Bienes de consumo Dia
Servicios financieros e inmobiliarios Merlin
Servicios financieros e inmobiliarios Bankia
Bienes de consumo Viscofan
Materiales basicos, industria y construccién ACS
Materiales basicos, industria y construccion Acerinox
Tecnologia y comunicacion Gamesa
Servicios financieros e inmobiliarios Sabadell
Tecnologia y comunicacion Telefénica
Petroleo y energia Gas Natural
Materiales basicos, industria y construccién IAG
Servicios financieros e inmobiliarios Caixabank
Petroleo y energia Repsol
Petroleo y energia T. Reunidas
Petroleo y energia Enagas

Fuente: Expansion.
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http://www.bolsamania.com/accion/BANCO-SANTANDER
http://www.bolsamania.com/accion/ENDESA
http://www.bolsamania.com/accion/AMADEUS-IT-GRP-BR-A
http://www.bolsamania.com/accion/ACCIONA
http://www.bolsamania.com/accion/RED-ELECTRICA
http://www.bolsamania.com/accion/INMOB-COLONIAL
http://www.bolsamania.com/accion/GRIFOLS-A
http://www.bolsamania.com/accion/IBERDROLA
http://www.bolsamania.com/accion/ABERTIS
http://www.bolsamania.com/accion/ARCELORMITTAL
http://www.bolsamania.com/accion/AENA
http://www.bolsamania.com/accion/INDITEX
http://www.bolsamania.com/accion/MELIA-HOTELS
http://www.bolsamania.com/accion/MAPFRE
http://www.bolsamania.com/accion/FERROVIAL
http://www.bolsamania.com/accion/BBVA
http://www.bolsamania.com/accion/MEDIASET-ESPANA
http://www.bolsamania.com/accion/INDRA-SISTEMAS-BR-A
http://www.bolsamania.com/accion/BANKINTER
http://www.bolsamania.com/accion/CELLNEX-TELECOM
http://www.bolsamania.com/accion/DIA
http://www.bolsamania.com/accion/MERLIN-PROP
http://www.bolsamania.com/accion/BANKIA
http://www.bolsamania.com/accion/VISCOFAN
http://www.bolsamania.com/accion/ACS
http://www.bolsamania.com/accion/ACERINOX
http://www.bolsamania.com/accion/SIEM-GAM-REN-EN
http://www.bolsamania.com/accion/BANCO-SABADELL
http://www.bolsamania.com/accion/TELEFONICA
http://www.bolsamania.com/accion/GAS-NATURAL-SDG
http://www.bolsamania.com/accion/INTL-CONS-AIR
http://www.bolsamania.com/accion/CAIXABANK
http://www.bolsamania.com/accion/REPSOL
http://www.bolsamania.com/accion/TECNICAS-REUNIDA
http://www.bolsamania.com/accion/ENAGAS

Anexo 3. Modelo de Sostenibilidad

RSC
_\z DICE IBEX 35 Publicacién Medioambiente Social Gobierno
., o Infraestructura | Eficienciay |Condici Relaci Derechos Gobierno Eticay Diversidad .,

Extension | Cuantitativo . L. R R . , Puntuacion
Sectores Cartera y log| reciclaje laborales | comerciales | Humanos | corporativa | corrupcion | de género
Servicios financieros e inmobiliarios Santander 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 2,65
Petroleo y energia Endesa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 2,60
Tecnologia y comunicacion Amadeus 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 2,55
Materiales basicos, industria y construccion |Acciona 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 2,40
Petroleo y energia Red Electrica 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 2,40
Servicios financieros e inmob Colonial 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 2,40
Bienes de consumo Grifols 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 2,40
Petroleo y energia Iberdrola 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 2,40
Materiales basicos, industria y construccion |Abertis 0 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 2,20
Materiales basicos, industria y construccion |ArcelorMittal 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 2,20
Servicios de Consumo Aena 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 2,20
Bienes de consumo Inditex 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 2,10
Servicios de Consumo Melia Hotels 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 2,10
Servicios financieros e inmobiliarios Mapfre 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 2,05
Materiales basicos, industria y construccion |Ferrovial 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 2,00
Servicios financieros e inmobiliarios BBVA 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0 2,00
Tecnologia y comunicacion Mediaset 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 2,00
Servicios de Consumo Indra 0 0 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1,85
Servicios financieros e inmobiliarios Bankinter 0 0 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1,85
Materiales basicos, industria y construccion |Cellnex 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1,80
Bienes de consumo Dia 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1,70
Servicios financieros e inmobiliarios Merlin 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1,65
Servicios financieros e inmobiliarios Bankia 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1,65
Bienes de consumo Viscofan 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 0 1,60
Materiales basicos, industria y construccién |ACS 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 0 1,60
Materiales basicos, industria y construccion |Acerinox 0 1 1 0 1 1 0 1 0 1 0 1,60
Tecnologia y comunicacion Gamesa 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 1,50
Servicios financieros e inmobiliarios Sabadell 0 0 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1,45
Tecnologia y comunicacion Telefénica 1 0 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1,45
Petroleo y energia Gas Natural 1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 0 1,40
Materiales basicos, industria y construccion [IAG 0 0 1 0 0 1 1 0 1 1 0 1,20
Servicios financieros e inmobiliarios Caixabank 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1,10
Petroleo y energia Repsol 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 1,00
Petroleo y energia T. Reunidas 0 0 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1,00
Petroleo y energia Enagas 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0,60

7

: Elaboracién propia.

Fuente
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Anexo 4. Cotizaciones diarias
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Anexo 4. Cotizaciones diarias (continuacion)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Eleconomista.com
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Anexo 6. Covarianzas
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Anexo 7. Retornoy riesgo de los valores del IBEX35

Activo Retorno Des. Diaria |Des. Anual

Santander 70,19% 1,83% 29,33%
Endesa 13,80% 1,05% 16,88%
Amadeus 31,52% 1,25% 20,15%
Acciona 18,10% 1,17% 18,87%
Red Electrica -9,37% 1,07% 17,12%
Colonial 15,51% 1,19% 19,10%
Grifols 20,54% 1,37% 22,03%
Iberdrola 13,92% 1,07% 17,23%
Abertis 21,80% 0,94% 15,06%
ArcelorMittal 57,33% 2,76% 44,33%
Aena 42,10% 1,18% 18,98%
Inditex 12,81% 1,05% 16,92%
Melia Hotels 33,68% 1,34% 21,57%
Mapfre 54,60% 1,53% 24,61%
Ferrovial 9,45% 1,25% 20,06%
BBVA 44,92% 1,82% 29,26%
Mediaset 8,16% 1,43% 22,97%
Indra 31,08% 1,66% 26,62%
Bankinter 39,44% 1,30% 20,87%
Cellnex 28,29% 1,34% 21,55%
Dia 4,53% 1,34% 21,57%
Merlin 16,32% 1,30% 20,80%
Bankia 65,13% 2,09% 33,53%
Viscofan 2,96% 1,31% 20,97%
ACS 36,76% 1,42% 22,78%
Acerinox 20,28% 1,69% 27,09%
Gamesa 3,91% 1,74% 27,93%
Sabadell 50,84% 2,06% 33,16%
Telefdénica 6,08% 1,26% 20,28%
Gas Natural 16,44% 1,12% 17,95%
IAG 54,32% 2,06% 33,12%
Caixabank 113,20% 2,02% 32,44%
Repsol 17,83% 1,33% 21,37%
T. Reunidas 26,29% 1,42% 22,85%
Enagas -9,13% 0,99% 15,98%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eleconomista.com
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Anexo 8. Cotizacion IBEX35

Fecha Cierre Retornos Cummulative
30/06/2016 8163,3 0
01/07/2016 8268,9 1,29% 1,29%
04/07/2016 8255,9 -0,16% 1,13%
05/07/2016 8067,6 -2,28% -1,17%
06/07/2016 7926,2 -1,75% -2,90%
07/07/2016 8008,2 1,03% -1,90%
08/07/2016 8185,9 2,22% 0,28%
11/07/2016 8305,1 1,46% 1,74%
12/07/2016 8506 2,42% 4,20%
13/07/2016 8473,9 -0,38% 3,80%
14/07/2016 8552,3 0,93% 4,77%
15/07/2016 8531 -0,25% 4,50%
18/07/2016 8524,4 -0,08% 4,42%
19/07/2016 8485,2 -0,46% 3,94%
20/07/2016 8575,5 1,06% 5,05%
21/07/2016 8583,6 0,09% 5,15%
22/07/2016 8599,9 0,19% 5,35%
25/07/2016 8575,7 -0,28% 5,05%
26/07/2016 8560,2 -0,18% 4,86%
27/07/2016 8661,4 1,18% 6,10%
28/07/2016 8479,2 -2,10% 3,87%
29/07/2016 8587,2 1,27% 5,19%
01/08/2016 8513,4 -0,86% 4,29%
02/08/2016 8277,3 -2,77% 1,40%
03/08/2016 8263,5 -0,17% 1,23%
04/08/2016 8385,5 1,48% 2,72%
05/08/2016 8539,4 1,84% 4,61%
08/08/2016 8562,5 0,27% 4,89%
09/08/2016 8665,4 1,20% 6,15%
10/08/2016 8658,9 -0,08% 6,07%
11/08/2016 8719,5 0,70% 6,81%
12/08/2016 8716,4 -0,04% 6,78%
15/08/2016 8720,6 0,05% 6,83%
16/08/2016 8621,7 -1,13% 5,62%
17/08/2016 8487 -1,56% 3,97%
18/08/2016 8550,1 0,74% 4,74%
19/08/2016 8450,6 -1,16% 3,52%
22/08/2016 8468 0,21% 3,73%
23/08/2016 8580,9 1,33% 5,12%
24/08/2016 8655,5 0,87% 6,03%
25/08/2016 8599,5 -0,65% 5,34%
26/08/2016 8659,5 0,70% 6,08%
29/08/2016 8616,4 -0,50% 5,55%
30/08/2016 8685,4 0,80% 6,40%

49



31/08/2016 8716,8 0,36% 6,78%
01/09/2016 8762,8 0,53% 7,34%
02/09/2016 8908,9 1,67% 9,13%
05/09/2016 8953,3 0,50% 9,68%
06/09/2016 8899,5 -0,60% 9,02%
07/09/2016 9015,3 1,30% 10,44%
08/09/2016 9101,1 0,95% 11,49%
09/09/2016 9025,5 -0,83% 10,56%
12/09/2016 8866,6 -1,76% 8,62%
13/09/2016 8724,2 -1,61% 6,87%
14/09/2016 8702,4 -0,25% 6,60%
15/09/2016 8720,5 0,21% 6,83%
16/09/2016 8633,4 -1,00% 5,76%
19/09/2016 8715,5 0,95% 6,76%
20/09/2016 8686,1 -0,34% 6,40%
21/09/2016 8758,5 0,83% 7,29%
22/09/2016 8934,9 2,01% 9,45%
23/09/2016 8823,6 -1,25% 8,09%
26/09/2016 8711,4 -1,27% 6,71%
27/09/2016 8688,2 -0,27% 6,43%
28/09/2016 8740,4 0,60% 7,07%
29/09/2016 8796,3 0,64% 7,75%
30/09/2016 8779,4 -0,19% 7,55%
03/10/2016 8751,6 -0,32% 7,21%
04/10/2016 8769 0,20% 7,42%
05/10/2016 8778,3 0,11% 7,53%
06/10/2016 8757,4 -0,24% 7,28%
07/10/2016 8624,3 -1,52% 5,65%
10/10/2016 8701,5 0,90% 6,59%
11/10/2016 8693,2 -0,10% 6,49%
12/10/2016 8686,5 -0,08% 6,41%
13/10/2016 8608,7 -0,90% 5,46%
14/10/2016 8767,9 1,85% 7,41%
17/10/2016 8740,7 -0,31% 7,07%
18/10/2016 8865,3 1,43% 8,60%
19/10/2016 8950,1 0,96% 9,64%
20/10/2016 9061,2 1,24% 11,00%
21/10/2016 9100,4 0,43% 11,48%
24/10/2016 9216,2 1,27% 12,90%
25/10/2016 9139,7 -0,83% 11,96%
26/10/2016 9173,3 0,37% 12,37%
27/10/2016 9197,2 0,26% 12,67%
28/10/2016 9201,3 0,04% 12,72%
31/10/2016 9143,3 -0,63% 12,00%
01/11/2016 9040,7 -1,12% 10,75%
02/11/2016 8873,4 -1,85% 8,70%
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03/11/2016 8879,9 0,07% 8,78%
04/11/2016 8791,6 -0,99% 7,70%
07/11/2016 8918,8 1,45% 9,25%
08/11/2016 8937 0,20% 9,48%
09/11/2016 8901,5 -0,40% 9,04%
10/11/2016 8756,8 -1,63% 7,27%
11/11/2016 8639,2 -1,34% 5,83%
14/11/2016 8658,2 0,22% 6,06%
15/11/2016 8687,1 0,33% 6,42%
16/11/2016 8638,5 -0,56% 5,82%
17/11/2016 8718 0,92% 6,80%
18/11/2016 8622,9 -1,09% 5,63%
21/11/2016 8614,6 -0,10% 5,53%
22/11/2016 8651,5 0,43% 5,98%
23/11/2016 8627,5 -0,28% 5,69%
24/11/2016 8657,2 0,34% 6,05%
25/11/2016 8674,4 0,20% 6,26%
28/11/2016 8619,3 -0,64% 5,59%
29/11/2016 8667 0,55% 6,17%
30/11/2016 8688,2 0,24% 6,43%
01/12/2016 8669,2 -0,22% 6,20%
02/12/2016 8607,1 -0,72% 5,44%
05/12/2016 8664,7 0,67% 6,14%
06/12/2016 8893,3 2,64% 8,94%
07/12/2016 8960,4 0,75% 9,76%
08/12/2016 9145,4 2,06% 12,03%
09/12/2016 9169,6 0,26% 12,33%
12/12/2016 9186,4 0,18% 12,53%
13/12/2016 9331,3 1,58% 14,31%
14/12/2016 9218,4 -1,21% 12,92%
15/12/2016 9340,8 1,33% 14,42%
16/12/2016 9412,8 0,77% 15,31%
19/12/2016 9336,7 -0,81% 14,37%
20/12/2016 9407,9 0,76% 15,25%
21/12/2016 9371,7 -0,38% 14,80%
22/12/2016 9333,6 -0,41% 14,34%
23/12/2016 9367,7 0,37% 14,75%
27/12/2016 9376,6 0,10% 14,86%
28/12/2016 9344,9 -0,34% 14,47%
29/12/2016 9327,1 -0,19% 14,26%
30/12/2016 9352,1 0,27% 14,56%
02/01/2017 9418,7 0,71% 15,38%
03/01/2017 9494,7 0,81% 16,31%
04/01/2017 9462,9 -0,33% 15,92%
05/01/2017 9488,2 0,27% 16,23%
06/01/2017 9515,9 0,29% 16,57%
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09/01/2017 9492,8 -0,24% 16,29%
10/01/2017 9452 -0,43% 15,79%
11/01/2017 9408,6 -0,46% 15,25%
12/01/2017 9407,4 -0,01% 15,24%
13/01/2017 9511,6 1,11% 16,52%
16/01/2017 9410 -1,07% 15,27%
17/01/2017 9394,9 -0,16% 15,09%
18/01/2017 9386,2 -0,09% 14,98%
19/01/2017 9379,1 -0,08% 14,89%
20/01/2017 9380,1 0,01% 14,91%
23/01/2017 9304,8 -0,80% 13,98%
24/01/2017 9387,2 0,89% 14,99%
25/01/2017 9549,3 1,73% 16,98%
26/01/2017 9512,8 -0,38% 16,53%
27/01/2017 9504,1 -0,09% 16,42%
30/01/2017 9361,3 -1,50% 14,68%
31/01/2017 9315,2 -0,49% 14,11%
01/02/2017 9330,8 0,17% 14,30%
02/02/2017 9406,4 0,81% 15,23%
03/02/2017 9462,7 0,60% 15,92%
06/02/2017 9357,3 -1,11% 14,63%
07/02/2017 9331,5 -0,28% 14,31%
08/02/2017 9329,7 -0,02% 14,29%
09/02/2017 9438,4 1,17% 15,62%
10/02/2017 9378,1 -0,64% 14,88%
13/02/2017 9484,1 1,13% 16,18%
14/02/2017 9510,2 0,28% 16,50%
15/02/2017 9584,1 0,78% 17,40%
16/02/2017 9554,7 -0,31% 17,04%
17/02/2017 9500,3 -0,57% 16,38%
20/02/2017 9526,6 0,28% 16,70%
21/02/2017 9561 0,36% 17,12%
22/02/2017 9477,2 -0,88% 16,10%
23/02/2017 9493,4 0,17% 16,29%
24/02/2017 9453,5 -0,42% 15,80%
27/02/2017 9464,3 0,11% 15,94%
28/02/2017 9555,5 0,96% 17,05%
01/03/2017 9751,5 2,05% 19,46%
02/03/2017 9716 -0,36% 19,02%
03/03/2017 9798,5 0,85% 20,03%
06/03/2017 9804,1 0,06% 20,10%
07/03/2017 9801,7 -0,02% 20,07%
08/03/2017 9850,5 0,50% 20,67%
09/03/2017 9998,4 1,50% 22,48%
10/03/2017 10006,4 0,08% 22,58%
13/03/2017 9995,9 -0,10% 22,45%
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14/03/2017 9905,1 -0,91% 21,34%
15/03/2017 9983,2 0,79% 22,29%
16/03/2017 10168 1,85% 24,56%
17/03/2017 10245,8 0,77% 25,51%
20/03/2017 10214 -0,31% 25,12%
21/03/2017 10211,9 -0,02% 25,10%
22/03/2017 10229,3 0,17% 25,31%
23/03/2017 10324,9 0,93% 26,48%
24/03/2017 10309,4 -0,15% 26,29%
27/03/2017 10302,9 -0,06% 26,21%
28/03/2017 10389 0,84% 27,26%
29/03/2017 10367,6 -0,21% 27,00%
30/03/2017 10405,9 0,37% 27,47%
31/03/2017 10462,9 0,55% 28,17%
03/04/2017 10325,3 -1,32% 26,48%
04/04/2017 10361,2 0,35% 26,92%
05/04/2017 10402,7 0,40% 27,43%
06/04/2017 10518,9 1,12% 28,86%
07/04/2017 10529 0,10% 28,98%
10/04/2017 10437,7 -0,87% 27,86%
11/04/2017 10416,3 -0,21% 27,60%
12/04/2017 10360,5 -0,54% 26,92%
13/04/2017 10326,1 -0,33% 26,49%
18/04/2017 10264,5 -0,60% 25,74%
19/04/2017 10370,3 1,03% 27,04%
20/04/2017 10372,5 0,02% 27,06%
21/04/2017 10377 0,04% 27,12%
24/04/2017 10766,8 3,76% 31,89%
25/04/2017 10783,1 0,15% 32,09%
26/04/2017 10763,4 -0,18% 31,85%
27/04/2017 10683,9 -0,74% 30,88%
28/04/2017 10715,8 0,30% 31,27%
02/05/2017 10820,3 0,98% 32,55%
03/05/2017 10837 0,15% 32,75%
04/05/2017 11012,9 1,62% 34,91%
05/05/2017 11135,4 1,11% 36,41%
08/05/2017 11096,3 -0,35% 35,93%
09/05/2017 11049,2 -0,42% 35,35%
10/05/2017 11034,8 -0,13% 35,18%
11/05/2017 10861,4 -1,57% 33,05%
12/05/2017 10897 0,33% 33,49%
15/05/2017 10957,8 0,56% 34,23%
16/05/2017 10982,4 0,22% 34,53%
17/05/2017 10786,1 -1,79% 32,13%
18/05/2017 10684,9 -0,94% 30,89%
19/05/2017 10835,4 1,41% 32,73%
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22/05/2017 10793,4 -0,39% 32,22%
23/05/2017 10916,3 1,14% 33,72%
24/05/2017 10907,4 -0,08% 33,62%
25/05/2017 10937,7 0,28% 33,99%
26/05/2017 10904,2 -0,31% 33,58%
29/05/2017 10884 -0,19% 33,33%
30/05/2017 10876,9 -0,07% 33,24%
31/05/2017 10880 0,03% 33,28%
01/06/2017 10881 0,01% 33,29%
02/06/2017 10905,9 0,23% 33,60%
05/06/2017 10884,7 -0,19% 33,34%
06/06/2017 10879,7 -0,05% 33,28%
07/06/2017 10871,7 -0,07% 33,18%
08/06/2017 10953,1 0,75% 34,17%
09/06/2017 10978,3 0,23% 34,48%
12/06/2017 10842,4 -1,24% 32,82%
13/06/2017 10882,1 0,37% 33,31%
14/06/2017 10775,8 -0,98% 32,00%
15/06/2017 10699,6 -0,71% 31,07%
16/06/2017 10759,4 0,56% 31,80%
19/06/2017 10848,9 0,83% 32,90%
20/06/2017 10746,1 -0,95% 31,64%
21/06/2017 10740,7 -0,05% 31,57%
22/06/2017 10709,9 -0,29% 31,20%
23/06/2017 10630,8 -0,74% 30,23%
26/06/2017 10696,6 0,62% 31,03%
27/06/2017 10647,9 -0,46% 30,44%
28/06/2017 10702,7 0,51% 31,11%
29/06/2017 10531,1 -1,60% 29,01%
30/06/2017 10444,5 -0,82% 27,94%

Fuente: Eleconomista.com
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Anexo 9. IBEX35 rebalanceado

Activo Retorno Des. Diaria |Des. Anual |Ponderacion |Valor Inversion
Santander 70,19% 1,83% 29,33% 16,59% 165.900 €
Endesa 13,80% 1,05% 16,88% 1,46% 14.600 €
Amadeus 31,52% 1,25% 20,15% 5,12% 51.200 €
Acciona 18,10% 1,17% 18,87% 0,58% 5.800 €
Red Electrica -9,37% 1,07% 17,12% 1,71% 17.100 €
Colonial 15,51% 1,19% 19,10% 0,47% 4.700 €
Grifols 20,54% 1,37% 22,03% 2,72% 27.200 €
Iberdrola 13,92% 1,07% 17,23% 7,42% 74.200 €
Abertis 21,80% 0,94% 15,06% 3,44% 34.400 €
ArcelorMittal 57,33% 2,76% 44,33% 1,97% 19.700 €
Aena 42,10% 1,18% 18,98% 3,88% 38.800 €
Inditex 12,81% 1,05% 16,92% 9,43% 94.300 €
Melia Hotels 33,68% 1,34% 21,57% 0,41% 4.100 €
Mapfre 54,60% 1,53% 24,61% 0,97% 9.700 €
Ferrovial 9,45% 1,25% 20,06% 2,40% 24.000 €
BBVA 44,92% 1,82% 29,26% 8,20% 82.000 €
Mediaset 8,16% 1,43% 22,97% 0,42% 4.200 €
Indra 31,08% 1,66% 26,62% 0,38% 3.800 €
Bankinter 39,44% 1,30% 20,87% 1,44% 14.400 €
Cellnex 28,29% 1,34% 21,55% 0,98% 9.800 €
Dia 4,53% 1,34% 21,57% 0,42% 4.200 €
Merlin 16,32% 1,30% 20,80% 1,11% 11.100 €
Bankia 65,13% 2,09% 33,53% 1,30% 13.000 €
Viscofan 2,96% 1,31% 20,97% 0,53% 5.300 €
ACS 36,76% 1,42% 22,78% 1,94% 19.400 €
Acerinox 20,28% 1,69% 27,09% 0,61% 6.100 €
Gamesa 3,91% 1,74% 27,93% 1,06% 10.600 €
Sabadell 50,84% 2,06% 33,16% 1,80% 18.000 €
Telefénica 6,08% 1,26% 20,28% 8,13% 81.300 €
Gas Natural 16,44% 1,12% 17,95% 2,26% 22.600 €
IAG 54,32% 2,06% 33,12% 2,43% 24.300 €
Caixabank 113,20% 2,02% 32,44% 2,67% 26.700 €
Repsol 17,83% 1,33% 21,37% 4,46% 44.600 €
T. Reunidas 26,29% 1,42% 22,85% 0,26% 2.600 €
Enagas -9,13% 0,99% 15,98% 1,03% 10.300 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eleconomista.com y Rankia.com
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Anexo 10. Inversion Cartera 1

Fecha d Endesa Amadeus Acciona | Red Electrica| Colonial Grifols Iberdrola Abertis |ArcelorMittal Total Retorno Diario lati

300000 230000 170000 115000 70000 40000 30000 20000 15000 10000 1000000 0,00%
01/07/2016| 306929,745| 236338,055| 171676,924| 116711,626 71875 40000| 31091,0478| 20521,4466| 15411,3557| 10016,8675 1020572,07 2,06% 2,06%
04/07/2016| 307982,139| 234965,909| 172526,271| 117674,419| 72107,1464| 40122,1374| 30816,3784| 20534,9033| 15776,3615| 10744,5783 1023250,24 0,26% 2,33%
05/07/2016| 302631,876| 235096,591| 169063,541| 117674,419| 71866,0679| 39145,0382| 30549,3388| 19821,6989| 15625,7242| 10665,0602 1012139,35 -1,09% 1,21%
06/07/2016| 293859,55| 234051,136| 165121,705| 115552,71| 71428,5714| 37679,3893| 30404,3728| 19182,5063| 15527,2306| 10277,1084 993084,28 -1,88% -0,69%
07/07/2016| 293772,148| 235357,955| 164403,023| 115410,083| 71446,425| 37557,2519| 30274,6694| 19354,0791| 15672,0742| 10313,253 993560,961 0,05% -0,64%
08/07/2016| 292017,861| 233855,114| 164860,359| 115909,306| 71026,7893| 37984,7328| 30579,8591| 19424,7267| 15747,3928| 10248,1928 991654,333 -0,19% -0,83%
11/07/2016| 313157,597| 240062,513| 168214,194| 118476,739| 71535,7179| 39328,2443| 31007,1211| 19848,6123| 15926,9988| 10915,6627 1028473,4 371% 2,85%
12/07/2016| 314122,589| 237579,545| 169433,782| 119564,338| 72178,5679| 39511,4504| 31136,8276| 19700,5887| 16181,9235| 11530,1205 1030939,73 0,24% 3,09%
13/07/2016| 330087,759| 235880,669| 168170,647| 118637,211| 71714,2857| 38839,6947| 30503,5605| 19700,5887| 16129,7798| 12289,1566 1041953,35 1,07% 4,20%
14/07/2016| 331578,947| 239670,455| 170108,895| 119724,81| 72696,4286 40000| 30740,0814| 20151,3877| 16066,0487| 12310,8434 1053047,9 1,06% 5,30%
15/07/2016| 333421,528| 237318,182| 170043,565| 118690,698| 72071,4286| 40183,2061| 30213,6302| 20033,6417| 15892,2364| 12436,1446 1050304,26 -0,26% 5,03%
18/07/2016| 335702,012| 239213,068 170000| 119421,711| 72035,7143| 40610,687| 30137,3347| 20141,2952| 15915,4114| 12342,1687 1055519,4 0,50% 5,55%
19/07/2016) 330702,25| 237840,922| 169738,671| 119796,128| 71928,5679| 40488,5496| 30412,0041| 20141,2952| 15747,3928| 12477,1084 1049272,89 -0,59% 4,93%
20/07/2016| 332894,44| 240062,513| 172156,047| 119082,948| 72321,4286| 40916,0305| 30633,267| 20353,238| 16147,1611| 12118,0723 1056685,14 0,71% 5,67%
21/07/2016| 334561,324| 239801,136| 174159,63| 118637,211| 72499,9964| 40732,8244| 30564,5997| 20709,8402| 16089,2236| 12151,8072 1059907,59 0,30% 5,99%
22/07/2016| 336228,209| 239931,831| 170892,912| 117995349| 72499,9964| 40122,1374| 30419,6322| 20528,1749| 16042,8737| 12248,1928 1056909,31 -0,28% 5,69%
25/07/2016| 340262,98| 241238,623| 171698,689| 120544,963| 72857,1429| 40610,687| 30824,0097| 20753,5744| 16077,6362| 12573494 1067441,8 1,00% 6,74%
26/07/2016| 331403,251 242937,5| 173658,724| 121793,02| 73000,0036| 40934,3511| 31297,0498| 20756,9386| 16164,5423| 12660,241 1064605,62 -0,27% 6,46%
27/07/2016| 335526,316| 243198,877| 174660,513| 122827,13| 73214,2857| 40793,8931| 31434,3845| 20830,9504| 16123,9861| 131759028 1071786,24 0,67% 7,18%
28/07/2016) 339034,89| 244375,013| 174224,96| 121953,492| 73535,7143| 42070,229| 31365,7172| 20723,2969| 16129,7798| 131084337 1076521,53 0,44% 7,65%
29/07/2016| 328070,374| 245681,805| 172918,277| 120259,685| 72785,7107| 42729,771| 29885,5529| 20669,4701| 16013,905| 13592,7711 1062607,32 -1,29% 6,26%
01/08/2016| 339999,881| 246269,873| 184395,337| 117799,225| 73321,4321| 43114,5038| 30106,8159| 20756,9386| 16315,1796| 14216,8683 1086296,05 2,23% 8,63%
02/08/2016| 323859,907| 246596,604| 186507,819| 114340,305| 73232,1393| 42564,8855| 29992,3718| 20501,2616| 16251,4484| 13785,5422 1067632,28 -1,72% 6,76%
03/08/2016| 311228,506| 244375,013| 182565,984| 113092,248| 72696,4286| 41960,3053| 29786,3683| 20299,4113| 16187,7173| 13110,8434 1045302,83 -2,09% 4,53%
04/08/2016| 310350,917| 245093,737| 178341,024| 112325,581| 72589,2893| 41526,7176| 29237,0295| 20168,2086| 15996,5238| 13397,5904 1039026,62 -0,60% 3,90%
05/08/2016| 316667,063| 246465,922| 180388,172| 113502,326| 72446,4286| 41184,7328| 294659191| 20215,307| 16048,6674| 13710,8434 1050095,38 1,07% 5,01%
08/08/2016| 327192,784| 246661,932| 182021,531| 115713,182| 725357107 41227,4809| 29641,4023| 20285,9546| 15984,9363| 14048,1928 1065313,11 1,45% 6,53%
09/08/2016| 329122,767| 244897,727| 181281,066| 115053,487| 71142,8571| 41007,6336| 29557,4786| 20178,3011| 15909,6176| 14161,4466! 1062312,38 -0,28% 6,23%
10/08/2016| 331578,947| 244113,636| 184090,444| 116479,849| 71571,4321| 41209,1603| 29755,8494| 20185,0294| 16054,4612| 13992,7711 1069031,58 0,63% 6,90%
11/08/2016| 336841,808| 245420,468| 185114,02| 116426,362| 71714,2857| 41239,6947| 29893,1841| 20296,0471| 16048,6674| 135855422 1076580,08 0,71% 7,66%
12/08/2016) 335965,11| 246792,614| 185070,472| 116818,599| 72053,5679| 40763,3588| 29984,7406| 20403,7006| 16042,8737| 13744,5783 1077639,62 0,10% 7,76%
15/08/2016| 336228,209| 246008,536| 185789,137| 117371,321| 72232,1429| 41001,5267| 30061,0392| 20470,984| 16187,7173| 13318,0715 1078668,68 0,10% 7.87%
16/08/2016| 335087,521| 244571,023| 185397,131| 116622,488| 71803,5714| 40726,7176| 30183,1144| 20386,8797| 16095,0174| 13559,0369 1074432,5 -0,39% 7,44%
17/08/2016| 336140,807| 244309,659| 184351,79| 116943,404| 71232,1429| 40610,687| 29778,737| 20134,5669| 15961,7613| 13946,988 1073410,54 -0,10% 7,34%
18/08/2016| 327982,971| 241957,373| 183785,554| 113609,304| 70482,1464| 39835,1145| 29443,0315| 19956,2658| 15782,1553| 13795,1799 1056629,1 -1,56% 5,66%
19/08/2016| 325789,89| 241369,305| 183502,443| 113395,345 70000| 40097,7099| 29481,1801| 19915,8957| 15892,2364| 14091,5671 1053535,57 -0,29% 5,35%
22/08/2016| 317543,761| 239017,059| 181847,302| 111933,332| 69285,7143| 40366,4122| 29351,4766| 19707,3171| 15718,4241| 13645,7831 1038416,58 -1,44% 3,84%
23/08/2016| 322807,513| 241107,968| 184242,89| 112682,172| 69946,425| 40451,9084| 29824,5168| 19862,069| 15845,8864| 13633,7357 1050405,08 1,15% 5,04%
24/08/2016| 329912,063| 239147,714| 181738,402| 111968,99 69125| 41025,9542| 29374,3642| 19720,7738| 15730,0116| 13592,7711 1051336,04 0,09% 5,13%
25/08/2016| 336578,71| 239213,068| 181607,742| 113502,326| 68910,7143| 41068,7023| 29496,4395| 19777,9647| 15921,2051| 13385,543 1059462,41 0,77% 5,95%
26/08/2016| 336754,406| 239409,091| 181106,854| 113983,721| 69321,4286| 41007,6336| 29198,881| 19794,7855| 15944,3801| 13419,2779 1059940,46 0,05% 5,99%
29/08/2016| 337719,397| 240454,545| 182217,525| 114554,264| 69285,7143| 40555,7252| 29130,2136| 19727,5021| 16013,905| 13363,8554 1063022,65 0,29% 6,30%
30/08/2016| 339999,881| 240977,286| 182696,648| 113823,256| 69464,2893| 40305,3435| 29114,9542| 19831,7914| 16054,4612| 13433,7349 1065701,65 0,25% 6,57%
31/08/2016| 346491,724| 239409,091| 182195,76 113306,2| 69142,8607| 40488,5496| 29206,5092| 19798,1497| 16089,2236| 13134,9406 1069263,01 0,33% 6,93%
01/09/2016| 353245,773| 239213,068| 179451,713| 113698,45| 69142,8607| 404885496 29084,4339| 19912,5315| 16152,9548| 12775,9036! 1073166,24 0,37% 7,32%
02/09/2016| 355263,158| 238102,26| 182130,413| 115552,71| 69053,5679| 40610,687| 28611,3937| 199158957 16193,511| 12939,7598 1078373,36 0,49% 7,84%
05/09/2016| 360351,214| 243590,896| 184417,12| 118993,795| 70607,1429| 40610,687| 29603,2553| 20279,2262| 16349,9421| 13226,5052 1098029,78 1,82% 9,80%
06/09/2016| 365350,976| 245028,409| 184722,013| 120295,351| 71482,1393| 40916,0305| 29519,3271| 20386,8797| 16454,2294| 13590,3614 1107745,72 0,88% 10,77%
07/09/2016| 357193,141| 241761,364| 186006,931| 119671,323| 71571,4321| 41282,4427| 29580,3662| 20538,2675| 16448,4357| 13590,3614 1097644,06 -0,91% 9,76%
08/09/2016 362719,1| 243917,627| 190014,097| 121686,047| 71607,1393| 40952,6718| 29587,9944| 20561,8167| 16396,292| 13573,494 1111016,28 1,22% 11,10%
09/09/2016| 367280,959| 243982,955| 189774,537| 121686,047| 70803,575| 41080,916| 29633,7742| 20454,1632| 16599,073| 13346,9888 1114642,99 0,33% 11,46%
12/09/2016| 358771,732| 241630,682| 187858,067| 119207,754| 69053,5679| 40054,9618| 28992,8789| 19989,9075| 16158,7486| 12816,8675 1094535,17 -1,80% 9,45%
13/09/2016| 362192,903| 241303,977| 189469,644| 119493,018| 69285,7143| 40036,6412| 28947,0992| 20037,0059| 16089,2236| 12891,5655 1099746,79 0,48% 9,97%
14/09/2016| 350965,289| 244178,964| 190754,544| 117406,973| 69392,8571| 39658,0153| 28763,9878| 19973,0866| 15967,555| 12144,5783 1089205,85 -0,96% 8,92%
15/09/2016| 344210,348 242937,5| 189970,549| 117335,655| 68928,5679| 39835,1145| 28992,8789| 19841,8839| 15944,3801| 11951,8072 1079948,68 -0,85% 7,99%
16/09/2016| 345351,036| 242676,136| 191037,673| 116444,182| 68642,8536| 39438,1679| 29061,5463| 19747,6871| 15944,3801| 121084337 1080452,1 0,05% 8,05%
19/09/2016| 345877,233| 243264,205| 191734,568| 116087,599| 68250,0036| 39755,7252| 29290,4374| 20127,8385| 15955,9676| 12021,6867 1082365,26 0,18% 8,24%
20/09/2016| 341227,971| 243852,273| 191364,344| 116230,236| 68696,4321| 40305,3435| 29572,735| 20114,3818| 16187,7173| 12216,8675 1079768,3 -0,24% 7,98%
21/09/2016) 350000,297| 247511,377| 193215485 117371,321| 69339,2893| 40097,7099| 29984,7406| 20252,3129| 16222,4797| 12118,0723 1096113,08 1,51% 9,61%
22/09/2016| 353596,273| 246335,227| 192344,355| 117032,556| 68446,4321| 40109,9237| 29450,6597| 20037,0059| 16193,511| 12520,4819 1096066,43 0,00% 9,61%
23/09/2016| 353508,871| 248034,091| 194021,262| 119136,434| 69035,7143| 40244,2748| 29801,6292| 20289,3188| 16344,1483| 12821,6867 1103237,43 0,65% 10,32%
26/09/2016| 344473,446| 246335,227| 192475,02| 117692,252| 68214,2857| 39694,6565| 29496,4395| 20030,2775| 16077,6362| 13045,7839 1087535,02 -1,42% 8,75%
27/09/2016| 342982,258| 247642,059| 193607,491| 118904,655| 68785,7143| 39841,2214| 29435,4034| 20164,8444| 16048,6674| 13204,8201 1090617,13 0,28% 9,06%
28/09/2016| 342281,257| 248295,455| 193803,485| 117817,058| 68267,8571| 39346,5649| 29412,5127| 20218,6712| 16095,0174| 12915,6627 1088453,54 -0,20% 8,85%
29/09/2016| 347368,421| 249602,273| 196656,432| 119189,919| 68839,2857| 39077,8626| 29610,8866| 20454,1632| 15961,7613| 13414,4578 1100175,46 1,08% 10,02%
30/09/2016| 335965,11| 246465922 191603,908| 117941,864| 68035,7107| 39083,9695| 29053,9181| 20218,6712| 15840,0927| 13036,1446 107724531 -2,08% 7,72%
03/10/2016| 347368,421| 248556,818| 194021,262| 119635,655| 68607,1393| 39297,7099| 29282,8093| 20222,0353| 16071,8424| 13248,192 1096311,88 1,77% 9,63%
04/10/2016| 347368,421| 248948,851| 195480,409| 119635,655| 68517,8536| 39395,4198| 28939,471| 20255,677| 15932,7926| 13161,4458 1097636 0,12% 9,76%
05/10/2016| 342807,454| 247119,318| 194631,062| 119011,628| 67392,8607| 38809,1603| 28916,5834| 20016,8209| 15851,6802| 13120,4811 1087677,05 -0,91% 8,77%
06/10/2016| 354386,46| 247119,318| 194151,944| 120544,963| 67071,4321| 38473,2824| 29084,4339| 20131,2027| 16048,6674| 13363,8554 1100375,56 117% 10,04%
07/10/2016| 354210,764| 245289,773| 192975,921| 119706,975| 66178,575| 37679,3893| 29221,7701| 19969,7225| 15816,9177| 13450,6024 1094500,41 -0,53% 9,45%
10/10/2016| 347368,421| 240389,205| 190427,885| 119475,197| 65357,1393| 37557,2519| 28969,9914| 19717,4096| 15527,2306| 13732,5301 1078522,26 -1,46% 7,85%
11/10/2016| 349561,503| 240977,286| 190754,544| 121632,56| 66374,9964| 37648,855| 29473,5519| 19888,9823| 15828,5052| 14024,0956 1086164,88 0,71% 8,62%
12/10/2016| 350789,593| 242153,422| 189360,744| 121240,31| 66857,1393| 37557,2519| 29107,326| 19737,5946| 15869,0614| 13730,1205 1086402,56 0,02% 8,64%
13/10/2016| 347281,019| 240454,545| 187705,62| 120348,837| 66214,2893| 37923,6641| 28512,206| 19646,762| 15724,2178| 13650,6032 1077461,76 -0,82% 7,75%
14/10/2016| 344912,241| 242610,809| 187945,184| 120669,767| 66964,2857| 39175,5725| 28451,1699| 19902,439| 15828,5052| 13638,5542 1080098,53 0,24% 8,01%
17/10/2016) 352105,085| 246400,568| 187008,72| 122434,88| 67607,1429| 39480,916| 28512,206| 20050,4626| 15822,7115| 13677,1084 1093099,8 1,20% 9,31%
18/10/2016) 354386,46| 248818,195| 189230,084| 122648,839| 68089,2893| 39053,4351| 28619,0219| 20316,2321| 15926,9988| 13934,9406 1101023,5 0,72% 10,10%
19/10/2016| 359561,919 251562,5| 191647,456| 124503,104| 68732,1464| 39926,7176| 28947,0992| 20514,7183| 15973,3488| 13975,9036 1115344,91 1,30% 11,53%
20/10/2016| 367544,058| 250517,045| 192431,468| 124841,855| 69017,8607| 39816,7939| 28748,7284 20588,73| 15996,5238| 14262,6506 1123765,71 0,75% 12,38%
21/10/2016| 375088,294| 250778,422| 192671,032| 125002,327| 68660,7143| 40305,3435| 28947,0992| 20689,6552| 15863,2677| 14334,9398 1132341,09 0,76% 13,23%
24/10/2016| 382894,737| 250451,718| 192213,691| 125858,132| 686785714 40610,687| 28840,2848| 20857,8638| 15898,0301| 15060,241 1141363,96 0,80% 14,14%
25/10/2016| 392719,457| 249536,919| 189600,308| 125180,618| 68517,8536| 41105,3435| 28413,0229| 20857,8638| 15880,6489| 15139,7598 1146951,79 0,49% 14,70%
26/10/2016| 394298,047| 249602,273| 188533,184| 123932,562| 69285,7143| 40977,0992| 27924,7187| 20750,2103| 15932,7926| 14959,0369 1146195,64 -0,07% 14,62%
27/10/2016| 393158,251| 250321,036| 186725596| 125251,938| 68357,1393| 39896,1832| 27581,385| 210159798 15845,8864 14927,71 1143081,11 -0,27% 14,31%
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Anexo 10. Inversion Cartera 1 (continuacion)

Fecha d Endesa Amadeus Acciona |Red Electrica| Colonial Grifols Abertis |ArcelorMittal Total Retorno Diario
28/10/2016| 395614,431| 249014,205| 184896,243| 123950,382| 67857,1429| 39090,0763| 27466,9379| 20783,852| 15857,4739| 14734,939 1139265,68 -0,33% 13,93%
31/10/2016| 392632,055| 252150,568| 186921,608| 123914,729| 68410,7179| 39322,1374| 27650,0524| 20864,5921| 15758,9803| 14648,1928 1142273,63 0,26% 14,23%
01/11/2016| 394210,645| 254437,487| 188533,184| 124057,368| 68071,425| 39389,313| 27466,9379| 21049,6215( 15764,774| 14980,7221 1147961,48 0,50% 14,80%
02/11/2016| 380175,458| 250255,682| 184460,667| 122577,519| 66642,8571| 38070,229| 27161,7482 20588,73| 15365,0058| 14366,2651 1119664,16 -2,47% 11,97%
03/11/2016| 377982,377| 248099,445| 179233,936| 120705,421| 65410,7179| 37923,6641| 27100,7121| 20433,9781| 15173,8123| 14281,9277 1106345,99 -1,19% 10,63%
04/11/2016| 378859,966| 245681,805| 183807,337| 124806,202| 64821,4286| 38161,8321| 26856,5615| 20282,5904| 15225956 14530,1205 1113033,8 0,60% 11,30%
07/11/2016| 385965,408| 246269,873| 183807,337| 121240,31| 65071,425| 383755725| 26932,8586| 20521,4466| 15312,8621| 145783133 1118075,41 0,45% 11,81%
08/11/2016| 385614,015| 248687,513| 182369,972| 121311,63| 64642,8571| 37758,7786| 27253,3077| 20417,1573| 15359,2121| 14231,3253 1117645,77 -0,04% 11,76%
09/11/2016| 367631,46| 244897,727| 178166,795| 118672,865| 63571,425| 37251,9084| 26787,8942| 19848,6123| 15040,5562| 13306,0241 1085175,27 -2,91% 8,52%
10/11/2016| 394736,842| 246335,227| 184482,454| 121079,852| 63589,2857| 38290,0763| 28672,4329| 20016,8209| 15283,8934| 15597,5912 1128084,48 3,95% 12,81%
11/11/2016| 394034,949| 236534,091| 176032,548| 117406,973| 61214,2821| 37557,2519| 28359,6119| 19478,5534| 14791,4253| 15891,5663 1101301,25 -2,37% 10,13%
14/11/2016| 379298,761| 237840,922| 176925,442| 116640,307 61250| 37557,2519| 28428,2792| 19343,9865| 14739,2816| 15874,6988 1087898,93 -1,22% 8,79%
15/11/2016| 380701,655| 235096,591| 174442,736| 114696,903| 59142,8536| 37667,1756| 28290,9476| 19051,3036| 14484,3569| 16024,0972 1079598,62 -0,76% 7,96%
16/11/2016| 384210,229| 236534,091| 176577,001| 115445736 59714,2821| 37984,7328| 28107,8332| 19054,6678| 14397,4508| 16204,8185 1088230,84 0,80% 8,82%
17/11/2016| 375789,295| 235880,669| 178319,242| 114019,382| 59285,7143| 37050,3817| 28001,0173| 18829,2683| 14600,2317| 16134,939 1077910,14 -0,95% 7,79%
18/11/2016| 384210,229| 235423,282| 181956,201| 115035,654| 59428,5679| 37667,1756| 28252,796| 19243,0614| 14519,1194| 16149,3984 1091885,48 1,30% 9,19%
21/11/2016| 376315,492| 234769,886| 183045,107| 114358,138 59250| 38595,4198| 28214,649| 19004,2052| 14368,482| 15903,6137 1083824,99 -0,74% 8,38%
22/11/2016| 377807,572| 238494,318| 184417,12| 114643416 59500| 38302,2901| 28054,4252| 19095,0378| 14426,4195| 16277,1076 1091017,71 0,66% 9,10%
23/11/2016| 379561,859| 241761,364| 182261,09| 113573,645| 59821,4286| 38204,5802| 27421,1582| 18940,286| 14461,1819| 17301,2056 1093307,8 0,21% 9,33%
24/11/2016| 381579,245| 246139,191| 181847,302| 113983,721| 59892,8571| 38919,084| 27482,1974| 18883,095| 14449,5944| 17204,8193 1100381,11 0,65% 10,04%
25/11/2016| 378947,368| 251366,49| 185201,132| 114821,709| 60035,7107| 38992,3664| 27878,942| 18910,0084| 14484,3569| 17414,4578 1108052,54 0,70% 10,81%
28/11/2016| 375351,392 255875| 184090,444| 114786,041 60750| 39261,0687| 28054,4252| 19162,3213| 14438,007| 172795181 1109048,22 0,09% 10,90%
29/11/2016| 369298,345| 259142,045| 185636,69| 115552,71| 60428,5714| 38778,626| 28229,9084| 19236,3331| 14368,482| 16942,1687 1107613,88 -0,13% 10,76%
30/11/2016| 375438,795| 254829,545| 186420,702| 114375973| 60553,5714| 38723,6641| 28039,1658| 19280,0673| 14438,007| 16831,3253 1108930,82 0,12% 10,89%
01/12/2016| 377193,082| 254372,159| 185157,567| 113930,236| 59642,8607| 38485,4962| 28229,9084| 19031,1186| 14553,8818| 17392,7703 1107989,08. -0,08% 10,80%
02/12/2016| 375614,491| 251301,136| 179560,59| 112503,872| 58928,5714| 37838,1679| 27489,8255| 18687,9731| 14449,5944| 17286,7462 1093660,97 -1,29% 9,37%
05/12/2016| 370263,336| 251693,182| 180105,043| 112557,366 59125| 37325,1908| 26703,9674| 18701,4298| 14403,2445| 17472,2892 1088350,05 -0,49% 8,84%
06/12/2016| 382455,942| 252019,886| 182827,308| 112450,388| 58982,1393| 37404,5802| 25895,2172 18862,91| 14658,1692| 18248,1928 1103804,73 1,42% 10,38%
07/12/2016| 405263,455| 258423,295| 183654,89| 113751,936| 60696,4321| 37520,6107| 26169,8881| 19512,1951| 14976,825| 184819277 1138451,46. 3,14% 13,85%
08/12/2016| 412280,603| 255613,623| 183742,002| 114500,777| 60714,2857| 38167,9389| 25528,9929| 19370,8999| 14971,0313| 19228,9165 1144119,07 0,50% 14,41%
09/12/2016| 429736,961| 256136,364| 182478,867| 112967,444| 59892,8571| 38167,9389| 25536,6241| 19320,4373| 14860,9502| 19501,204! 1158599,65 1,27% 15,86%
12/12/2016| 427193,379| 259011,364| 184896,243| 115178,291| 61428,575| 38839,6947| 26993,8978| 19613,1203| 15086,9061| 18771,0851 1167012,56 0,73% 16,70%
13/12/2016| 427280,781| 260906,25| 183328,214| 116961,237| 61035,7143| 38662,5954| 26108,852| 19724,1379| 15168,0185| 18542,1679 1167717,97 0,06% 16,77%
14/12/2016| 433508,633| 264630,682| 184025,114| 121418,601| 62892,8607| 39230,5344| 26070,7004| 20080,7401| 15457,7057| 18050,6024 1185366,17 1,51% 18,54%
15/12/2016| 428947,666| 263389,218| 185331,796| 120170,546| 62446,4321| 38833,5878| 26551,3733| 19774,6005| 15411,3557| 18255,4225 1179112 -0,53% 17,91%
16/12/2016| 435701,715| 259599,432| 186377,155| 119457,364| 61410,7143| 38705,3435| 27901,8311| 19915,8957| 15341,8308| 18231,3253 1182642,61 0,30% 18,26%
19/12/2016| 438596,689| 264369,318| 185898,032| 123558,145| 62464,2857| 39938,9313| 27695,8291| 20134,5669| 15370,7995| 17638,5534 1195665,15 1,10% 19,57%
20/12/2016| 429824,363| 264630,682| 187291,832| 124681,395| 62678,5679| 40592,3664| 28229,9084| 20285,9546| 15701,0429| 168939767 1190810,09 -0,41% 19,08%
21/12/2016| 435790,009| 266329,532| 188467,85 123825576 62875| 41068,7023| 28084,9456| 20420,5214| 15608,343| 17590,3614 1200060,84 0,78% 20,01%
22/12/2016| 435526,91| 268289,786| 187291,832| 122631,006| 62732,1464| 40091,6031| 28214,649| 20430,614| 15567,7868| 17510,8442 1198287,18 -0,15% 19,83%
23/12/2016| 437456,002| 267897,727| 184046,896| 123326,353| 62482,1464| 40427,4809| 28130,7208| 20481,0765| 15567,7868| 17163,8546 1196980,04 -0,11% 19,70%
27/12/2016| 436227,912| 271099,445| 188075,844| 123843,409| 63249,9964| 40305,3435| 28504,5778| 20649,2851| 15527,2306| 17048,1928 1204531,24 0,63% 20,45%
28/12/2016| 433070,73| 273386,364| 189055,855| 124021,702 63750| 40030,5344| 28763,9878| 20746,8461| 15533,0243| 17000,0008 1205359,04 0,07% 20,54%
29/12/2016| 429210,764| 262605,101| 187727,385| 124093,02| 63571,425| 39859,542| 28535,0982| 20750,2103| 15463,4994| 17226,5068 1189042,55 -1,35% 18,90%
30/12/2016| 429386,46| 264107,941| 188794,526| 124093,02 64000 40000| 28687,6892| 20851,1354| 15498,2619| 16963,8562 1192382,89 0,28% 19,24%
02/01/2017| 431666,944| 263519,899| 187574,943| 124734,882| 64017,8536| 40378,626| 28832,6551| 20861,2279| 15353,4183| 168433727 1193783,82 0,12% 19,38%
03/01/2017| 438596,689| 264696,01| 189534,974| 126499,995| 63607,1393| 40983,2061| 29114,9542| 21059,714| 15527,2306| 17031,3253 1206651,24 1,08% 20,67%
04/01/2017| 450263,098| 263977,286| 189948,767| 125626,355| 62767,8607| 40451,9084| 29450,6597| 20918,4188| 15637,3117| 17421,6876! 1216463,35 0,81% 21,65%
05/01/2017| 449473,803| 259403,409| 189687,42| 124734,882 61250| 40384,7328| 29839,7762| 20225,3995| 15567,7868| 17469,8795 1208037,09 -0,69% 20,80%
06/01/2017| 450438,795| 260710,24| 191211,902| 124717,049| 61821,425| 40531,2977| 29908,4435| 202186712 15787,949| 17609,6386 1212955,41 0,41% 21,30%
09/01/2017| 454386,163| 262670,455| 190863,443| 125608,522| 61607,1429| 40610,687| 29954,2202| 20252,3129| 15840,0927| 17648,1928 1219441,23 0,53% 21,94%
10/01/2017| 451052,394| 262670,455| 190950,556| 126731,787| 61928,5714| 40213,7405| 29755,8494| 20299,4113| 15863,2677| 17404,8201 1216870,85 -0,21% 21,69%
11/01/2017| 450088,294| 256985,809| 190972,338| 125875,965| 61196,4286 40000| 29610,8866| 20020,185| 15712,6304| 18409,6386 1208872,18 -0,66% 20,89%
12/01/2017| 442982,853| 257443,195| 190014,097| 126303,869| 61374,9964| 40122,1374| 29298,0687| 20154,7519| 15608,343| 18614,457 1201916,77 -0,58% 20,19%
13/01/2017| 445789,533| 260514,191| 191974,132| 127373,647| 62214,2857| 40244,2748| 29420,1439| 20427,2498| 15666,2804| 18048,192 1211671,93 0,81% 21,17%
16/01/2017| 446754,525| 259860,795| 190253,656| 128265,12| 62035,7179| 40305,3435| 29755,8494| 20329,6888| 15816,9177| 18240,9631 1211618,58 0,00% 21,16%
17/01/2017| 442982,853| 257443,195| 189338,979| 130065,886| 61624,9964| 40360,3053| 29221,7701| 20255,677| 15805,3302| 18289,1566! 1205388,15 -0,51% 20,54%
18/01/2017| 445613,837| 257639,205| 189513,191| 132472,874| 61875,0036| 40305,3435| 29420,1439| 20312,868| 15886,4426| 18265,0602 1211303,97 0,49% 21,13%
19/01/2017| 446315,73| 255548,295| 190427,885| 131848,832| 61446,4286| 40207,6336| 29320,9563| 20074,0118| 15816,9177| 18674,6988 1209681,39 -0,13% 20,97%
20/01/2017| 444649,737| 256136,364| 189426,096| 132829,457| 61214,2821| 40030,5344| 30122,0753| 20063,9193| 15643,1054| 18265,0602 1208380,63 -0,11% 20,84%
23/01/2017| 446930,221| 253261,351| 187335,379| 130368,998| 60678,5714| 39572,5191| 29473,5519| 20117,746| 15666,2804| 18416,8683 1201821,49 -0,54% 20,18%
24/01/2017| 444737,139| 251823,864| 187378,944| 129352,719| 60392,8571| 39658,0153| 29420,1439| 19986,5433| 15747,3928| 18513,253 1197010,87 -0,40% 19,70%
25/01/2017 462280,9| 255090,909| 188337,19| 131206,97| 60214,2893| 39877,8626| 29633,7742| 20090,8326| 15747,3928| 18780,7229 1221260,84 2,03% 22,13%
26/01/2017| 478070,374| 252215,896| 189273,649| 131581,401| 60196,4286| 40641,2214| 29908,4435| 20050,4626| 15695,2491| 184433735 1236076,5 1,21% 23,61%
27/01/2017| 471140,628| 253522,727| 191168,333| 131296,122| 59642,8607| 410259542 30442,5244| 19962,9941| 15515,6431| 18192,7711 1231910,56 -0,34% 23,19%
30/01/2017| 464912,776| 250909,104| 189077,637| 129441,857| 59428,5679| 41019,8473| 30404,3728| 19680,4037| 15533,0243| 18313,2522 1218720,84 -1,07% 21,87%
31/01/2017| 456140,45| 249863,649| 187030,49| 128015509| 58928,5714| 40714,5038| 30144,9629| 19529,016| 15382,387| 17831,3261 1203580,87 -1,24% 20,36%
01/02/2017| 457018,039| 250451,718| 186682,049| 128461,246| 59785,7143| 41716,0305| 30427,265| 19774,6005| 15469,2932| 17416,8675 1207202,82 0,30% 20,72%
02/02/2017| 461403,311| 247380,682| 184830,908| 128817,829| 58607,1429| 41251,9084| 30076,2955| 19391,0849| 15370,7995| 180939759 1205223,94 -0,16% 20,52%
03/02/2017| 466667,063| 252215,896| 189034,09| 129744,956 59750| 41398,4733| 30625,6358| 19730,8663| 15422,9432| 17795,1815 1222385,1 1,42% 22,24%
06/02/2017| 466228,268| 253653,409| 190602,097| 130226,358| 59285,7143| 41587,7863| 30869,7864| 19848,6123| 15509,8494| 17867,4707 1225679,35 0,27% 22,57%
07/02/2017| 454386,163| 250778,422| 190449,65| 129263,566! 59500| 41819,8473| 31083,4196| 19545,8368| 15417,1495| 17701,2048 1209945,26 -1,28% 20,99%
08/02/2017| 449298,107| 251693,182| 188250,073| 129299,219| 60446,425| 42320,6107| 31449,6455| 198654331| 15428,737| 17927,7108 1205979,14 -0,33% 20,60%
09/02/2017| 442017,861 255875| 188511,402| 130779,066| 61607,1429| 42137,4046| 31258,9028| 20225,3995| 15486,6744| 17826,506 1205725,36 -0,02% 20,57%
10/02/2017| 451579,482| 257573,851| 187705,62| 131135,664| 61678,5714| 42076,3359| 31739,5712| 20349,8738| 15741,5991| 18715,6635 1218296,23 1,04% 21,83%
13/02/2017| 445350,738| 258096,591| 187640,29| 131082,165 60750| 41954,1985| 31968,4654| 20248,9487| 15654,6929| 20645,7831 1213391,87 -0,40% 21,34%
14/02/2017| 449298,107| 259795,441| 186878,043| 131902,331| 61750,0036| 42357,2519| 31861,6465| 20521,4466| 15793,7428| 20843,3743 1221001,39 0,63% 22,10%
15/02/2017| 457894,737| 258880,669| 187683,838| 131224,803 61125 42491,6031| 32327,0585| 20248,9487| 15793,7428| 20819,2771 1228489,68 0,61% 22,85%
16/02/2017| 460526,613| 258423,295| 187117,602| 130689,928| 61178,5679| 43407,6336| 31884,5371| 20366,6947| 15967,555| 20963,8554" 1230526,28 0,17% 23,05%
17/02/2017| 456227,852| 261755,695| 189534,974| 130475,969| 616785714| 43603,0534| 32044,7609| 20440,7065| 16008,1112| 20653,0112 1232422,7 0,15% 23,24%
20/02/2017| 454210,467| 262278,409| 189752,755| 131099,998| 61964,2857| 43358,7786| 32204,9847| 20373,423| 16071,8424| 20850,6024 1232165,55 -0,02% 23,22%
21/02/2017| 451666,885| 260448,864| 188511,402| 130957,359| 61928,5714| 43603,0534| 31884,5371| 20487,8049| 16048,6674| 21036,1454 1226573,29 -0,45% 22,66%
22/02/2017| 458157,835| 258423,295| 192627,462| 131135,664| 61964,2857| 43340,458| 32288,9115| 20440,7065 15990,73| 21253,0112 1235622,36 0,74% 23,56%
23/02/2017| 450175,696| 260644,886| 193237,267| 130886,054| 61589,2893| 43145,0382| 32159,208| 20521,4466 15990,73| 20867,4699 1229217,09 -0,52% 22,92%
24/02/2017| 449912,598| 260840,896| 190340,773| 129263,566| 61750,0036| 43145,0382| 31937,9451| 20894,8696| 16089,2236| 20072,2892 1224247,2 -0,40% 22,42%
27/02/2017| 446228,328| 260775,568| 190515002 126571,314| 61339,2821| 42723,6641| 31770,0916| 21164,0034| 16106,6049) 20048,192 1217242,05 -0,57% 21,72%
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Anexo 10. Inversion Cartera 1 (continuacion)

Fecha d Endesa Amadeus Acciona | Red Electrica| Colonial Grifols Iberdrola Abertis |ArcelorMittal Total Retorno Diario I
28/02/2017| 447806,918| 261298,309| 191451,461| 125037,979| 61374,9964 42400| 31968,4654| 21096,7199| 16164,5423| 20180,7229 1218780,11 0,13% 21,88%
01/03/2017| 454386,163| 263062,487| 191712,786| 127124,036 61000| 42283,9695| 31792,9791| 21160,6392| 15938,5863| 20204,8201 1228666,47 0,81% 22,87%
02/03/2017| 466578,769| 262017,032| 195654,621| 129263,566| 61392,8607| 426259542| 32136,3159| 21113,5408| 16060,2549| 21060,2402 1247903,15 1,57% 24,79%
03/03/2017| 457455,942| 262082,386| 192997,703| 134095,347| 61857,1429| 41587,7863| 32388,0977| 21160,6392| 16158,7486| 20400,0008' 1240183,79 -0,62% 24,02%
06/03/2017| 462719,695| 262931,831| 193411,479| 133720,93| 62089,2857| 42076,3359| 32304,1709| 21298,5702| 16292,0046| 20240,9647 1247085,27 0,56% 24,71%
07/03/2017| 465000,178| 262670,455| 194021,262| 133453,485| 61964,2857| 42119,084| 322889115 21439,8654| 16390,4983| 19987,9518! 1249335,98 0,18% 24,93%
08/03/2017| 463772,088| 268551,123| 193259,032| 132704,651| 61446,4286| 41709,9237| 31701,4242| 21587,889| 16396,292| 19662,6506! 1250791,5 0,12% 25,08%
09/03/2017| 467982,555| 268551,123| 195349,727| 130279,845| 61678,5714| 41679,3893| 31663,2757| 21396,1312| 16407,8795| 19462,6514' 1254451,15 0,29% 25,45%
10/03/2017| 478947,963| 269988,636| 197157,316| 130779,066| 62000,0036| 41386,2595| 31945,5732| 21601,3457| 16570,1043| 19354,2177 1269730,49 1,22% 26,97%
13/03/2017| 482017,742| 266721,591| 196068,41| 130137,206| 61642,8571| 41465,6489| 31968,4654| 21264,9285| 16471,6107| 19204,8193 1266963,28 -0,22% 26,70%
14/03/2017| 478070,374| 267767,045| 196220,856| 128906,982| 61839,2893| 41337,4046| 31960,8342| 21271,6569| 16436,8482| 200385542 1263849,84 -0,25% 26,38%
15/03/2017| 470789,236] 266590,909| 196438,633| 128728,677| 61357,1429| 41526,7176| 31785,351| 21201,0093| 16436,8482| 20072,2892 1254926,81 -0,71% 25,49%
16/03/2017| 483333,234| 266852,273| 200119,144| 129513,177| 61321,4286| 41221,374| 32128,6877| 21278,3852| 16570,1043| 20580,7221 1272918,53 1,43% 27,29%
17/03/2017| 491227,971| 269727,26| 198986,686| 129602,329| 61428575 42131,2977| 31884,5371| 21426,4087| 16570,1043| 20327,7116 1283312,88 0,82% 28,33%
20/03/2017| 491754,168| 270053,99| 201229,833| 130511,623| 61446,4286| 42729,771| 33013,7335| 21584,5248| 16836,6165| 20332,5293 1289493,22 0,48% 28,95%
21/03/2017| 499122,708| 270772,714| 200728,927| 130600,775| 62410,7143| 42748,0916| 32914,5473| 21668,6291| 16859,7914| 20445,7831 1298272,68 0,68% 29,83%
22/03/2017| 491403,667| 26933524 199204,468| 130244,191| 62142,8571| 41990,8397| 32044,7609| 21648,4441| 17178,4473| 193614458 1284554,36. -1,06% 28,46%
23/03/2017| 499824,601| 270707,386| 200358,704| 131046,512 62500| 42015,2672| 32983,2146| 21900,7569| 17358,0533| 19718,0723 1298412,57 1,08% 29,84%
24/03/2017| 501491,486| 273517,045| 201055,603| 131046,512| 62821,4286| 42137,4046| 33112,9212| 21900,7569| 17346,4658| 19498,7944 1303928,42 0,42% 30,39%
27/03/2017| 494035,544| 275738,636| 201687,169| 131937,984| 62732,1464| 42106,8702| 33456,2548| 21739,2767| 17224,7972| 18532,5301 1299191,21 -0,36% 29,92%
28/03/2017| 500876,995| 278352,26| 202863,192| 131937,984| 63249,9964| 42668,7023| 34364,1913| 22169,8907| 17358,0533| 18539,7598' 1312381,02 1,02% 31,24%
29/03/2017| 505263,158| 281619,305| 205324,111| 134237,986| 63500,0036| 42625,9542| 34425,2274| 22203,5324| 17381,2283| 18759,0361 1325339,54 0,99% 32,53%
30/03/2017| 501140,985| 281619,305| 204736,11| 132562,012| 63785,7179| 42858,0153| 34806,7126| 22270,8158| 17601,3905| 18771,0851 1320152,15 -0,39% 32,02%
31/03/2017| 500526,494| 284102,273| 204866,774| 132829,457| 63928,5714| 42259,542| 35233,9776| 22223,7174| 17497,1031| 19224,0964 1322692,01 0,19% 32,27%
03/04/2017| 504035,068 287500| 207218,816| 134576,75| 64321,4286| 42815,2672| 35188,1979| 22603,8688| 17630,3592 19127,71 1335017,46 0,93% 33,50%
04/04/2017| 493509,347| 284232,955| 204605,428| 133720,93 64125| 42528,2443| 35127,1617| 22405,3827| 17473,9282| 18722,8908 1316451,27 -1,39% 31,65%
05/04/2017| 497368,421| 284951,705| 206609,028| 134131,013| 64339,2821| 42320,6107| 35623,091| 22341,4634| 17595,5968| 19050,6024 1324330,81 0,60% 32,43%
06/04/2017| 496052,929| 287892,059| 207371,263| 133720,93| 65017,8571| 42442,7481| 35439,9797| 22412,111| 17236,3847| 18628,9165 1326215,18 0,14% 32,62%
07/04/2017| 500000,297| 286454,545| 207872,146| 134202,32| 66178,575| 42381,6794| 35081,3835| 22640,8747| 17485,5156| 185783124 1330875,65 0,35% 33,09%
10/04/2017| 504210,764| 288414,773| 203276,963| 134273,64| 67178,5679| 43358,7786| 35188,1979| 22775,4415| 17578,2155| 18722,8908 1334978,23 0,31% 33,50%
11/04/2017| 494737,437| 287565,328| 202296,956| 133257,361| 66285,7107| 43175,5725| 35485,7564| 22492,8511| 17381,2283| 18361,4466' 1321039,65 -1,04% 32,10%
12/04/2017| 496491,724| 286977,26| 203625,422| 134220,153| 66428,5714| 43157,2519| 35272,1261| 22607,233| 17670,9154| 18060,2418 13245109 0,26% 32,45%
13/04/2017| 488070,79| 289394,886| 202928,522| 133364,346| 66535,7107| 43383,2061| 35691,7584| 22637,5105| 17636,153| 17002,4088' 1316645,29 -0,59% 31,66%
18/04/2017| 481315,849| 290440,341| 203407,645| 133310,847| 66535,7107| 43603,0534| 36164,8032| 22499,5795| 17711,4716| 17156,6273 1312145,93 -0,34% 31,21%
19/04/2017| 482193,438| 286846,604| 204387,651| 129923,261| 65892,8607| 43053,4351| 35348,4247| 22348,1918| 18539,9768| 16265,0602 1304798,9 -0,56% 30,48%
20/04/2017| 493684,151| 284886,351| 203472,975| 131117,831| 65357,1393| 43145,0382| 35401,8327| 22072,3297| 18528,3893| 16573,4948 1314239,53 0,72% 31,42%
21/04/2017| 497631,519| 284036,945| 203668,969| 129887,593| 64696,4286| 42137,4046| 35462,8688| 21873,8436| 18464,6582| 17469,8795 1315330,11 0,08% 31,53%
24/04/2017| 517544,058| 285866,477| 208089,945| 132847,29| 65535,7143| 42442,7481| 36599,6963| 22519,7645| 18545,7694| 18048,192 1348039,65 2,49% 34,80%
25/04/2017| 526316,384| 287696,01| 208721,493| 133007,748| 651785714| 42619,8473| 37042,2177| 22664,4239| 18829,664| 17812,049 1359888,41 0,88% 35,99%
26/04/2017| 535087,818| 287173,295| 209875746 132989,915| 64928,5714| 43639,6947| 37309,2589| 22203,5324| 18586,3279| 17513,2538 1369307,41 0,69% 36,93%
27/04/2017| 526316,384| 282795,441| 212206,005| 131492,248| 64232,1464| 43480916 37690,7442| 21867,1152| 18644,2642| 17575,9036' 1356301,17 -0,95% 35,63%
28/04/2017| 518070,255| 284951,705| 214514,482| 132294,568| 64499,9964| 43505,3435| 37698,3723| 22072,3297| 18748,5516| 17168,6747 1353524,28 -0,20% 35,35%
02/05/2017| 525175,696| 282730,114| 215603,388| 135040,307| 63928,5714| 43474,8092| 37622,0768| 22210,2607| 18713,7891| 17469,8795 1361968,89 0,62% 36,20%
03/05/2017| 530088,056| 285147,727| 217519,858| 138267,447| 64678,575| 44274,8092| 38148,5249| 22391,926| 18771,7277| 17397,5904 1376686,24 1,08% 37,67%
04/05/2017| 533859,728| 288022,74| 218042,541| 140852,713| 66267,8571| 44470,229| 38346,8957| 22597,1405| 18719,584| 16819,2779 1387998,71 0,82% 38,80%
05/05/2017| 539386,579| 291681,818| 220655,911| 141013,171| 67303,5679| 44274,8092| 38377,4161| 22876,3667| 18771,7277| 16631,3245 1400972,69 0,93% 40,10%
08/05/2017| 554824,66| 297954,532| 219131,447| 142635,659| 68214,2857| 44274,8092| 38560,529| 23236,3331| 19003,4762| 17537,3494 1425373,08 1,74% 42,54%
09/05/2017| 552631,579| 294622,159 2264489| 142225576 67946,4286| 44274,8092| 38682,6043| 23088,3095| 18986,095| 17243,3735 1426149,83 0,05% 42,61%
10/05/2017| 537719,695| 282272,727| 227581,354| 142992,243| 67464,2821| 44091,6031| 38476,6022| 23027,7544| 18829,664| 17339,7582 1399795,68 -1,85% 39,98%
11/05/2017| 539386,579| 279005,682| 228365,366| 142778298 67375| 44274,8092| 38613,9369| 22973,9277| 18881,8076| 17453,012 1399108,42 -0,05% 39,91%
12/05/2017| 530701,655 273125| 228016,907| 141227,13| 66642,8571| 44861,0687| 38682,6043| 22539,9495| 18621,0892| 17349,3976 1381767,66 -1,24% 38,18%
15/05/2017| 533333,532| 274431,818| 226579,56| 145042,632| 67232,1464| 44751,145| 38858,0875| 22758,6207| 19026,6512| 16144,5783 1388158,77 0,46% 38,82%
16/05/2017| 539035,187| 272863,623| 226492,448| 145381,397| 67785,7143| 44745,0382| 38880,9766| 22782,1699| 18910,7764| 16506,0233 1393383,35 0,38% 39,34%
17/05/2017| 534561,622| 275738,636| 224837,306| 144757,368| 68553,5714| 43987,7863| 38468,971| 22997,4769| 18852,8389| 16686,747 1389442,32 -0,28% 38,94%
18/05/2017| 509649,321| 274431,818| 222659,494 142421,7| 68089,2893| 43786,2595| 37713,6317| 22876,3667| 18928,1564| 15321,2859 1355877,32 -2,42% 35,59%
19/05/2017| 507017,445| 274039,76| 222920,836| 142689,146| 68107,1429| 43102,2901| 38278,2284| 22923,4651| 18968,7149| 15915,6635 1353962,69 -0,14% 35,40%
22/05/2017| 511403,608 278875| 226579,56| 145131,787| 68928,5679| 43419,8473| 38385,0473| 23343,9865| 18980,3001| 16216,8683 1371264,57 1,28% 37,13%
23/05/2017| 499912,895| 275738,636| 225098,648| 144899995 68321,425| 44048,855| 38186,6734| 23320,4373| 19235,226| 16156,6265 1354919,42 -1,19% 35,49%
24/05/2017| 513859,788| 282991,49| 227058,683| 146914,732| 69678,5714| 44335,8779| 38125,6373| 23683,7679| 19293,1634| 162289157 1382170,63 2,01% 38,22%
25/05/2017| 521052,632| 285539,773| 226710,224| 146843,413| 69642,8571| 44482,4427| 38201,9329| 23529,016| 19246,8146| 16064,257 1391313,36 0,66% 39,13%
26/05/2017| 513947,19| 284690,341| 228234,706| 148679,843 70125| 44274,8092| 38118,0061) 23636,6695 19073 15803,212 1386582,78 -0,34% 38,66%
29/05/2017| 511842,403| 285670,468| 215102,482| 147895,343| 70410,7143| 44213,7405| 38018,8215| 23549,201| 19090,3824| 159839357 1371777,49 -1,07% 37,18%
30/05/2017| 507456,239| 283971,591| 212554,446 148412,4| 70339,2857| 44091,6031| 37477,1094| 23465,0967| 18968,7149| 15883,5341 1362620,02 -0,67% 36,26%
31/05/2017| 508771,732| 286127,841| 222093,276| 151158,138| 71053,5714| 44189,313| 37667,852| 23730,8663| 19003,4762| 15903,6137 1379699,68 1,25% 3797%
01/06/2017| 507368,837| 288610,782| 224924,419| 151817,833| 71321,425| 43969,4656| 38293,4878| 23973,0866| 18852,8389| 15461,8474 1384594,02 0,35% 38,46%
02/06/2017| 514298,583| 289264,205| 228365,366| 151586,041| 72499,9964| 44396,9466| 38171,4125| 24020,185 18962,92| 15742,9719 1397308,63 0,92% 39,73%
05/06/2017| 507807,632| 288480,127| 228670,26| 149232,553| 71892,8536| 45105,3435| 38850,4563| 23939,4449| 18887,6002| 15056,2257 1387922,5 -0,67% 38,79%
06/06/2017| 504824,363| 289002,841| 228060,477| 150516,276| 71785,7143| 44274,8092| 38346,8957| 24141,2952| 19003,4762| 15004,0161 1384960,16 -0,21% 38,50%
07/06/2017| 495614,134| 292923,309| 227232,895| 152709,306| 72678,5714| 444885496| 37843,3352| 24306,1396| 18968,7149| 14771,0835 1381536,04 -0,25% 38,15%
08/06/2017| 501404,084| 293968,763| 230586,73| 153048,055| 73035,7179| 46454,9618| 37591,5565| 24366,6947| 19009,2711| 14807,2281 1394273,06 0,92% 39,43%
09/06/2017| 529123,065| 291681,818| 231283,625| 152317,054| 73910,7143| 45984,7328| 37644,9644| 24222,0353| 18922,3638| 15301,204! 1420391,58 1,87% 42,04%
12/06/2017| 533420,934| 289068,195| 231283,625| 152067,444| 72839,2857| 46003,0534| 38156,1531| 23962,9941| 18928,1564| 15301,204 1421031,04 0,05% 42,10%
13/06/2017| 535087,818| 287173,295| 229236,495| 150337,984| 71964,2857| 45923,6641| 38163,7843| 24040,3701| 18928,1564| 15124,498 1415980,35 -0,36% 41,60%
14/06/2017| 532807,335| 285931,805| 233505,006| 150676,748| 72035,7143 46400| 38385,0473| 23700,5887| 18991,8876| 15341,3655 1417775,5 0,13% 41,78%
15/06/2017| 517544,058| 284886,351| 232720,99| 150337,984| 72339,2821| 46528,2443| 38690,234| 23710,6812| 18933,9513| 14947,792 1400639,57 -1,21% 40,06%
16/06/2017| 518859,55| 286585,227| 232154,754| 149856,594| 72464,2893| 46082,4427| 39285,3525| 23865,4331| 19096,1761| 14497,9912 140274781 0,15% 40,27%
19/06/2017| 521315,73| 290571,036| 238034,86| 150480,624| 72982,1393| 47083,9695| 39613,4268| 24339,7813| 19246,8146| 14602,4096 1418270,79 1,11% 41,83%
20/06/2017| 524561,205| 290505,682| 237817,061| 151389,93| 72428575 46949,6183| 400559512 24121,1102| 19101,971| 14751,004 1421682,11 0,24% 42,17%
21/06/2017| 513157,895| 292988,636| 236379,714| 150355,818| 72410,7143| 46186,2595| 39888,0961| 24010,0925| 19026,6512| 14317,2699 1408721,15 -0,91% 40,87%
22/06/2017| 511227,912| 294426,149| 234550,343| 150926,36| 72607,1429| 46131,2977| 40155,1389| 24158,1161 18962,92| 14473,8956 1407619,28. -0,08% 40,76%
23/06/2017| 512018,099| 292139,205| 233287,225| 150658915| 71678,5714| 46112,9771| 40818,9217| 23878,8898| 19015,0637| 15044,1767 1404652,04 -0,21% 40,47%
26/06/2017| 512281,197| 291159,104| 235813,478| 150248,832| 71696,4321| 46717,5573| 40109,3591| 23808,2422| 18991,8876| 15261,0442 1406087,13 0,10% 40,61%
27/06/2017| 513070,493| 291355,114| 233243,66| 149250,386| 72232,1429| 46656,4885| 39643,9471| 24121,1102| 18933,9513| 15421,6876 1403928,98 -0,15% 40,39%
28/06/2017| 513859,788| 285147,727| 226492,448| 146486,829| 69535,7107| 46534,3511| 38911,4954| 23549,201| 18852,8389| 15626,506' 1384996,89 -1,35% 38,50%
29/06/2017| 530701,655| 277764,191| 229280,043| 142635,659| 66607,1429| 46870,229| 38842,8281| 23744,323| 18829,664| 16373,494 1391649,23 0,48% 39,16%
30/06/2017| 522369,016| 268943,182| 225795,548| 137839,531| 65142,8571| 46204,5802| 37477,1094| 23377,6283| 18771,7277| 15759,0369 1361680,22 -2,15% 36,17%

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 11. Inversion cartera 2

Fecha Acerinox Gamesa Sabadell | Telefénica | Gas Natural IAG Caixabank Repsol T. id Enagas Total Retorno Diario |Ci |

10000 15000 20000 30000 40000 70000 115000 170000 230000 300000 1000000 0,00%
01/07/2016| 10171,9374| 15483,4504| 19966,4992| 30829,028| 41723,837| 70983,0125| 115931,174| 174787,662| 232564,248| 301042,63 1013483,48 1,35% 1,35%
04/07/2016| 10643,7417| 15635,8903| 20201,005| 31456,2057| 41512,7552| 71823,3296| 117735,324| 177979,437| 235128,496| 302030,375 1024146,56 1,05% 2,41%
05/07/2016| 10725,6166| 15069,6864| 19765,4941| 30962,3934| 42017,0062| 70063,4202| 115581,984| 174711,667| 23521542| 300713,382 1014826,07 -0,91% 1,48%
06/07/2016| 10326,4763| 14808,3632| 18877,7219| 29848,6123| 40867,7784| 69952,4349| 113545,04| 171747,877| 226609,986| 299506,15 996090,44 -1,85% -0,39%
07/07/2016| 10746,0854| 14799,6524| 18442,2111| 29736,8737| 41395,4852| 66115,5153| 113079,453| 171595,887| 227740,002| 298847642 992498,808 -0,36% -0,75%
08/07/2016| 10541,398| 14625,4373| 18291,4573| 29953,1419| 41325,1269| 66448,4711| 113777,834| 171747,877| 234215,806| 295719,784 996646,333 0,42% -0,34%
11/07/2016| 10991,7102| 15078,3972| 19430,4858| 30998,4381| 42380,5336| 70554,9264| 119015,688| 178055,431| 232216,562| 298353,759 1017075,93 2,05% 1,71%
12/07/2016| 11099,171| 15479,095| 19296,4824| 31139,0124| 42110,8179| 73202,718| 119190,283| 178511,399| 237692,744| 297914,772 1025636,5 0,84% 2,56%
13/07/2016| 11616,0065| 15818,8162| 20201,005| 31820,2571| 41782,4708| 77372,5934| 122914,98| 184210,997| 238170,833| 295994,147 1039902,11 1,39% 3,99%
14/07/2016| 11871,8657| 15927,7013| 21139,0285| 31903,1599| 42568,1618| 78181,2005| 127570,85| 184590,97| 237736,215| 298847642 1050336,79 1,00% 5,03%
15/07/2016| 11871,8657| 15688,1542| 21122,2781| 31719,332| 42263,2659| 79433,7486| 126523,279| 184514,975| 238561,989| 296488,019 1048186,91 -0,20% 4,82%
18/07/2016| 11743,9361| 15762,1952| 21273,0318| 31968,0404| 42333,6242| 80702,1518| 127570,85| 185274,922| 239735459 297420,9 1053785,11 0,53% 5,38%
19/07/2016| 11749,0533| 15879,7919| 20988,2747| 31441,7878| 41876,2826| 81447,3386| 127105,263| 182159,142| 243473,176| 296433,155 1052553,27 -0,12% 5,26%
20/07/2016| 11651,8268| 15940,7666| 21423,7856| 31701,3096| 42310,1753| 79909,3998| 128327,429| 182083,147| 243386,253| 297475,775 1054209,87 0,16% 542%
21/07/2016| 11626,2409| 16054,0079| 21591,2898| 31831,0705| 42568,1618| 79386,1835| 128967,611| 180107,287| 240778,551| 298737,882 1051648,29 -0,24% 5,16%
22/07/2016| 11314,0927| 15914,6351| 21742,0436| 31971,6448 42474,35| 76738,3918| 130829,96| 182083,147| 241647,771| 299615,877 1054331,91 0,26% 5,43%
25/07/2016| 11447,1395| 16106,2727| 20033,5008| 32162,6817| 42767,5192| 76801,812| 128851,215| 182843,093| 239344,302| 300219,51 1050577,05 -0,36% 5,06%
26/07/2016| 11549,4832| 16054,0079| 19765,4941| 32202,3309| 42697,1563| 75929,7848| 128560,223| 178207,421| 238648,913| 299615,877 1043230,69 -0,70% 4,32%
27/07/2016| 11769,5221| 16114,9835| 20134,0034| 32036,5253| 43271,7702| 75802,9445| 128036,437| 177143,496| 236258,512| 300603,622 1041171,82 -0,20% 4,12%
28/07/2016| 11856,5142| 16550,5236| 20301,5075| 32043,7342| 43072,4128| 78530,0113| 129084,008| 176991,506| 240213,539 297420,9 1046064,66 0,47% 4,61%
29/07/2016| 12137,9593| 16663,7632| 20016,7504| 31575,1532| 43623,5708| 78323,8958| 127745,445| 171215,914| 242517,016| 297750,137 1041569,61 -0,43% 4,16%
01/08/2016| 12271,006| 16702,9618| 20753,7688| 31827,4661| 43576,6637| 77975,0849| 133739,879| 173191,775| 242430,084 300000 1052468,69 1,05% 5,25%
02/08/2016| 12040,7328| 16646,3433| 19765,4941| 31430,9744| 43107,5907| 75105,3228| 128618,421| 168556,102| 242821,24| 298737,882 1036830,1 -1,49% 3,68%
03/08/2016| 11759,2877| 16441,6386| 18927,9732| 30594,7375| 42509,528| 74154,0204| 122856,781| 165288,333| 237996,977| 298902,528 1019431,8 -1,68% 1,94%
04/08/2016| 11912,8032| 16707,318| 18860,9715| 30847,0503 42474,35| 74360,1359| 124020,749| 169012,07| 246863,199| 296213,656 10312723 1,16% 3,13%
05/08/2016| 12184,0139| 17129,7928| 19229,4807| 31214,7062| 42966,8719| 72964,8924| 127803,644| 173267,769| 255772,866| 297914,772 1050448,81 1,86% 5,04%
08/08/2016| 12189,1311| 17334,4958| 19681,742| 31960,8314| 43060,6884| 74312,5708| 132692,308| 176687,528| 265117,168| 296378,269 1069414,73 1,81% 6,94%
09/08/2016| 12173,7796| 17212,5446| 19748,7437| 31935,6001| 43084,1419| 74518,6863| 133274,291| 176003,576| 265551,778| 295061,288 1068564,43 -0,08% 6,86%
10/08/2016| 12056,0843| 17304,008| 19849,2462| 32260,0024| 43236,5852| 75628,5391| 135602,227| 177751,453| 268898,339| 295939,283 1078525,77 0,93% 7,85%
11/08/2016| 12097,0218| 173954705 20536,0134| 32620,4494| 43811,1991| 74915,0623| 140840,081| 178663,388| 277590,705| 297585,524 1096054,91 1,63% 9,61%
12/08/2016| 12122,6077| 17421,6038| 20418,7605| 32642,0762| 44303,7209| 73377,1234| 140898,279| 181475,19| 278155,717| 298628,132 1099443,21 0,31% 9,94%
15/08/2016| 12035,6156| 17273,5202| 20603,0151| 32645,6806 44198,18| 74772,3669| 140898,279| 181399,195| 279459,59 300000 1103285,44 0,35% 10,33%
16/08/2016| 12132,8421| 17304,008| 20217,7554| 32620,4494| 44092,6391| 73488,1087| 141072,874| 182159,142| 276938,795| 298573,269 1098599,88 -0,42% 9,86%
17/08/2016| 12209,5998| 17016,5515| 20217,7554| 32317,6739 43799,47| 71855,0396| 139094,13| 186642,825| 281111,122| 298298,895 1102563,06 0,36% 10,26%
18/08/2016| 12076,5531| 17073,1717| 19949,7487| 32173,4951| 43306,9481| 71331,8233| 137464,575| 185350,916| 279459,59| 296323,406 1094510,23 -0,73% 9,45%
19/08/2016| 12173,7796| 17247,3869| 19648,2412| 32151,8683| 43506,3008| 71696,4892| 135951,417| 185882,879| 290020,814| 292537,062 1100816,24 0,58% 10,08%
22/08/2016| 11969,0922| 17020,9078| 19262,9816| 31632,8247| 42755,7901| 70491,5062| 133216,093| 181627,179| 287630,396| 289628,681 1085235,45 -1,42% 8,52%
23/08/2016| 11974,2094| 17264,8094| 19849,2462| 31719,332| 42814,4216| 72267,2707| 135020,243| 181779,169| 284718,462| 291274,944 1088682,11 0,32% 8,87%
24/08/2016| 11902,5688| 17425,9583| 19815,7454| 31683,2873| 42790,9727| 72077,0102| 135369,433| 180639,249| 283849,208| 287708,077 1083261,51 -0,50% 8,33%
25/08/2016| 11754,1705| 17735,1935| 20318,258| 31802,2348| 43048,9592| 74693,0917| 137639,17| 181627,179| 284805,369| 288531,209 1091954,83 0,80% 9,20%
26/08/2016| 11774,6392| 17974,7397| 20284,7571| 31935,6001| 42978,601| 73028,3126| 136184,211| 181703,174| 280198,432| 290012,804 1086075,27 -0,54% 8,61%
29/08/2016| 11810,4595| 17987,8059| 20217,7554| 32022,1074| 43095,8663| 72933,1823| 137115,385| 182007,152| 277981,87| 292152,939 1087324,52 0,12% 8,73%
30/08/2016| 11605,7722| 18040,0699| 19932,9983| 32068,9655| 43306,9481| 72187,9955| 137057,186| 181399,195| 275026,457| 290945,685 1081571,27 -0,53% 8,16%
31/08/2016| 11472,7254| 18066,2031| 20100,5025| 32292,4426| 43377,3111| 72505,0963| 137988,36| 182767,099| 278155,717| 289738441 1086463,9 0,45% 8,65%
01/09/2016| 11436,9051| 17983,4505| 20469,0117| 32930,4337| 43682,2046| 71950,1699| 139676,113| 182843,093| 278068,794| 289244,569 1088284,74 0,17% 8,83%
02/09/2016| 11513,6629| 18118,4671| 20804,0201| 32613,2404| 44983,8757| 74043,0351| 142004,049| 186870,809| 279459,59| 289738441 1100149,19 1,09% 10,01%
05/09/2016| 11702,9987| 18493,0324| 20904,5226| 33316,112| 45734,3887| 74328,4258| 142527,834| 189682,611| 281024,215 297420,9 1115135,04 1,36% 11,51%
06/09/2016| 11917,9204| 18493,0324| 20871,0218| 33597,2606| 46203,4617| 74677,2367| 143226,215| 191658,471| 286413,474| 298737,882 1125795,97 0,96% 12,58%
07/09/2016| 11692,7643| 18466,9009| 20351,7588| 33889,2226| 45218,4134| 76056,6251| 139676,113| 188466,696| 287456,549| 296597,779 1117872,82 -0,70% 11,79%
08/09/2016| 11953,7407| 18458,1901| 20402,0101| 34638,9523| 45089,4166| 76674,9717| 142586,032| 191430,487| 287804,252| 298244,009 1127282,06 0,84% 12,73%
09/09/2016| 11856,5142| 18371,0812| 20854,2714| 35039,0484| 44936,9686| 78450,7361| 144739,372| 194546,267| 290846,563| 297366,014 1137006,84 0,86% 13,70%
12/09/2016| 11595,5378| 18196,8643| 20770,5193| 34408,2663| 43975,3738| 77689,6942| 145030,364| 187554,761| 287152,316| 291549317 1117923,01 -1,68% 11,79%
13/09/2016| 11564,8347| 18162,022| 20653,2663| 34386,6394| 43811,1991| 78767,8369| 145495,951| 188542,691| 290368,483| 292537,062 1124289,99 0,57% 12,43%
14/09/2016| 11457,3739| 17900,697| 20100,5025| 33438,6639| 42814,4216| 78656,8516| 142295,04| 184135,002| 282762,663| 291055434 1104616,65 -1,75% 10,46%
15/09/2016| 11549,4832| 17939,8956| 19597,9899| 33052,9857| 42990,3254| 76643,2616| 141247,47| 181475,19| 288282,333| 288586,072 1101365,01 -0,29% 10,14%
16/09/2016| 11580,1863| 18179,4444| 19430,4858| 33056,5902| 42615,0689| 77816,5345| 143342,611| 181627,179| 286456,944| 286445959 1100551 -0,07% 10,06%
19/09/2016| 11585,3034| 18336,2371| 19463,9866| 33175,5377| 42532,9815| 78323,8958| 144622,976| 181095,217| 282588,807| 286500,834 1098225,77 -0,21% 9,82%
20/09/2016| 11626,2409| 18623,6936| 19095,4774| 33089,0304| 42638,5224| 76785,957| 139850,709| 180411,265| 283588,446| 288915332 1094624,67 -0,33% 9,46%
21/09/2016| 11636,4753| 18736,9349| 19463,9866| 33521,5667| 42779,2436| 74360,1359| 142178,644| 181247,206| 280850,359| 289189,694 1093964,25 -0,06% 9,40%
22/09/2016| 11856,5142| 18841,4636| 19765,4941| 33972,1254| 41841,1023| 74693,0917| 141538,462| 182387,126| 285066,131| 284031461 1093992,97 0,00% 9,40%
23/09/2016| 11963,975| 18919,8609| 19648,2412| 34401,0573| 42403,9871| 75295,5832| 133856,275| 181627,179| 286848,083| 287872,701 1092836,94 -0,11% 9,28%
26/09/2016| 11820,6939 18693,38| 18927,9732| 34026,1925| 42087,3644| 74217,4405| 130946,356 179879,303| 281545,731| 285897,201 1078041,64 -1,35% 7,80%
27/09/2016| 12127,7249| 18793,556| 18927,9732| 33946,8941| 42333,6242| 72774,6319| 129200405 181475,19| 282371,524| 288147,064 1080098,59 0,19% 8,01%
28/09/2016| 12040,7328| 18719,5133| 18743,7186| 33582,8427| 42099,0935| 73012,4575| 128734,818| 177143,496| 284674,992| 289518,931 1078270,6. -0,17% 7,83%
29/09/2016| 12168,6624| 18858,8861| 18894,4724| 33918,0584| 42755,7901| 74296,7157| 129782,389| 184514975 297278,931| 292043,19 1104512,07 2,43% 10,45%
30/09/2016| 11943,5063| 18554,0072| 18425,4606| 32584,4047| 42403,9871| 71648,9241| 126872,47| 181399,195| 297105,075| 289848,191 1090785,22 -1,24% 9,08%
03/10/2016| 11738,819| 18632,4044| 19162,4791| 32407,7857| 42896,5136| 72964,8924| 130946,356| 183907,018| 303276,647| 292098,053 1108030,97 1,58% 10,80%
04/10/2016| 11759,2877| 18771,7772| 19028,4757| 32818,6952| 426854318 72584,3715| 130888,158| 184135,002| 301755491| 291165,194 1105591,89 -0,22% 10,56%
05/10/2016| 11718,3502| 18654,1831| 18877,7219| 32418,5991| 42204,6344| 70856,1721| 129549,595| 183983,013| 300929,708| 289518,931 1098710,91 -0,62% 9,87%
06/10/2016| 11846,2798| 18675,9601| 19413,7353| 32512,3153| 42181,1809| 71664,7792| 136766,194| 186870,809| 304667,425| 290726,186 1115324,87 1,51% 11,53%
07/10/2016| 11667,1784| 18767,4227| 19430,4858| 32047,3387| 41547,9332| 68144,9604| 137639,17| 186870,809| 304232,816| 285622,838 1105970,95 -0,84% 10,60%
10/10/2016| 11728,5846| 18266,5507| 19095,4774| 31470,6236| 41430,6678| 64910,5323| 138628,543| 187402,772| 307796,686| 279860,994 1100591,43 -0,49% 10,06%
11/10/2016| 11687,6471| 18031,3608| 19095,4774| 31510,2727| 41888,0117| 64054,3601| 136707,996| 191962,45| 311273641 278763,5 1104974,72 0,40% 10,50%
12/10/2016| 11590,4206| 17652,4392| 191289782| 31881,5331| 41207,8569| 66274,0657| 137057,186| 191962,45| 306579,755| 28051948 1103854,16 -0,10% 10,39%
13/10/2016| 11411,3192| 17308,3642| 190954774| 31391,3252| 40879,5075| 66559,4564| 136184,211| 190670,541| 307188,22| 278873,25 1099561,67 -0,39% 9,96%
14/10/2016| 11488,077| 17578,3982| 18693,4673| 31463,4146| 41254,764| 65433,7486| 136067,814| 190746,536| 306883,987| 281891,347 1101501,55 0,18% 10,15%
17/10/2016| 11493,1941| 18109,758| 18609,7152| 31773,399| 41770,7394| 66480,1812| 138221,154| 192342,423| 309013,608| 285677,724 11134919 1,09% 11,35%
18/10/2016| 11549,4832| 18205,576| 18961,474| 31838,2795| 41817,6488| 65734,9943| 143342,611| 191202,503| 310230,54| 281287,726 1114170,84 0,06% 11,42%
19/10/2016| 11595,5378| 18297,0385| 19346,7337| 32123,0326| 42087,3644| 69191,393| 145903,34| 193786,321| 305753,971| 285677,724 1123762,46 0,86% 12,38%
20/10/2016| 11549,4832| 18610,6283| 19698,4925| 32375,3454| 41981,8235| 70237,8256| 147823,887| 196218,149| 307927,063| 28622646 1132649,16 0,79% 13,26%
21/10/2016| 11641,5925| 18427,7023| 20067,0017| 32948,4561| 42357,0777| 71189,128| 151141,194| 197130,085| 306623,234| 288366,574 1139892,04 0,64% 13,99%
24/10/2016| 11974,2094| 18675,9601| 20703,5176| 33052,9857| 42509,528| 71633,0691| 153410,931| 198270,004| 309969,777| 286720,332 1146920,32 0,62% 14,69%
25/10/2016| 12091,9046| 18641,1161| 21139,0285| 33215,1868| 42040,455| 71728,1993| 159754,555| 197738,042| 306883,987| 283921,733 1147154,21 0,02% 14,72%
26/10/2016| 12153,3108| 18885,0185| 20603,0151| 33233,2092| 41712,1079| 70681,7667| 157368,421| 196294,144| 307188,22| 284525333 1142644,55 -0,39% 14,26%
27/10/2016| 11764,4049| 18549,6526| 20887,7722| 32800,6728| 42216,3588| 74518,6863| 156495,445| 195838,176| 305623,594| 285842,337 1144537,1 0,17% 14,45%
28/10/2016| 11600,655| 18305,7493| 21356,7839| 32782,6505| 41852,8267| 73250,2831| 157252,024| 195154,224| 298148,151| 285403,329 1135106,68 -0,82% 13,51%
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Anexo 11. Inversion cartera 2 (continuacion)

Fecha Acerinox Gamesa Sabadell | Telefénica | Gas Natural IAG Caixabank Repsol T. id: Enagas Total Retorno Diario |
31/10/2016| 11472,7254| 18205,576| 20452,2613| 33161,1198| 42110,8179| 77372,5934| 159114,372| 195154,224| 297713,541| 287708,077 1142465,31 0,65% 14,25%
01/11/2016| 11580,1863| 18493,0324| 20536,0134| 33701,7902| 42556,4351| 77562,8539| 161675,101| 195306,214| 299191,226| 287269,068 1147871,92 0,47% 14,79%
02/11/2016| 11257,8037| 17918,1195| 20100,5025| 32843,9265| 41630,0205| 76849,3771| 157077,429| 191506,482| 298148,151| 28414121 1131473,02 -1,43% 13,15%
03/11/2016| 11047,9992| 17591,4644| 19597,9899| 32562,7778| 40703,606| 77071,3477| 155098,684| 186946,804| 292193,906| 278434,263 1111248,84 -1,79% 11,12%
04/11/2016| 11001,9445| 17116,7257 20000| 32296,0471| 40222,8086( 79227,6331| 158183,198| 190594,546| 288673,472| 275141,77 1112458,14 0,11% 11,25%
07/11/2016| 11058,2335| 17277,8747| 20603,0151| 32541,151| 40621,5186| 78482,4462| 158823,381| 192114,439| 289629,641| 279092,748 1120244,45 0,70% 12,02%
08/11/2016| 11206,6319| 17595,8207| 20435,5109| 32126,637| 40445,6195| 79402,0385| 161500,506| 190822,53| 287586,926| 277775,745 1118897,97 -0,12% 11,89%
09/11/2016| 10817,7259| 15339,723| 19447,2362| 31380,5118| 39636,4702| 72996,6025| 153061,741| 184059,008| 273809,534| 274373,524 1074922,08 -3,93% 7,49%
10/11/2016| 11923,0376| 16071,4304| 21055,2764| 32238,3756| 40187,6283| 80067,9502| 167320,344| 193786,321| 295540,45| 275800,255 1133991,07 5,50% 13,40%
11/11/2016| 12168,6624| 16114,9835| 21943,0486| 31149,8258| 39132,2169| 80099,6602| 170346,66| 190898,525| 293801,968| 260654,848 11163104 -1,56% 11,63%
14/11/2016| 12199,3655| 16376,3067| 22110,5528| 30353,238| 38592,788| 81621,7441| 169531,883| 186870,809| 281719,587| 261038,971 1100415,24 -1,42% 10,04%
15/11/2016| 12537,0996| 15853,6603| 21976,5494| 29134,9273| 37889,1844| 81716,8743| 170870,445| 186870,809| 279763,814| 252423642 1089037,01 -1,03% 8,90%
16/11/2016| 12496,1621| 16236,9339| 21993,2998| 29088,0692| 37795,3679| 83429,2186| 171394,231| 189758,605| 290846,563| 252149,268 1105187,72 1,48% 10,52%
17/11/2016| 12281,2404| 16215,1577| 21289,7822| 29070,0469| 38252,7095| 81859,5696| 165283,401| 187326,777| 286587,321| 251326,148 1089492,15 -1,42% 8,95%
18/11/2016| 12260,7717| 16637,6316| 21524,2881| 29556,6502| 38334,7968| 83159,6829| 168542,51| 188542,691| 290803,127 255551,5 1104913,65 1,42% 10,49%
21/11/2016| 12178,8967| 16624,5646| 21273,0318| 28976,3307| 38018,1741| 82874,2922| 165341,599| 186870,809| 294149,671| 254947,878 1101255,25 -0,33% 10,13%
22/11/2016| 12327,2951| 16567,9452| 20670,0168| 28687,9731| 38252,7095| 83238,9581| 165283,401| 189758,605| 296670,466| 256484,381 1107941,75 0,61% 10,79%
23/11/2016| 12537,0996| 16328,399| 20217,7554| 28792,5027| 38358,2527| 84269,5357| 162839,069| 188314,707| 299625,87| 257472,104 1108755,3 0,07% 10,88%
24/11/2016| 12608,7401| 16445,9931| 20117,2529| 28687,9731| 381119906 84443,9411| 164119,433| 187554,761| 297713,541| 255606,386 1105410,01 -0,30% 10,54%
25/11/2016| 12624,0917| 16707,318| 19983,2496| 28547,3988| 37713,2806| 82588,9015| 163712,045| 186262,852| 297278,931| 255222,241 1100640,31 -0,43% 10,06%
28/11/2016| 12424,5215| 16637,6316| 197654941| 28392,4066| 38111,9906| 82113,2503| 160220,142| 184666,965| 294410,433| 258953,721 1095696,56 -0,45% 9,57%
29/11/2016| 12357,9982| 16811,8468| 19145,7286| 28176,1384| 38229,2559| 81193,658| 158474,19| 183147,072| 296105,445| 257856,249 1091497,58 -0,38% 9,15%
30/11/2016| 12143,0765| 17038,3276| 19396,9849| 28464,496| 38065,0836| 83238,9581| 157775,81| 184059,008| 294540,81| 257472,104 1092194,66 0,06% 9,22%
01/12/2016| 12153,3108| 17112,3703| 19597,9899| 28186,9518| 37771,9144| 80543,6014| 159579,96| 194698,257| 303580,88| 254783,254 1108008,49 1,45% 10,80%
02/12/2016| 12127,7249| 16829,2693| 20418,7605| 27934,639| 37549,1058| 78815,402| 162489,879| 194546,267| 304754,366| 250887,161 1106352,57 -0,15% 10,64%
05/12/2016| 11963,975| 16415,5053| 19916,2479| 27541,7518| 37853,9994| 78006,795| 159172,571| 192874,385| 309709,015| 253027,264 1106481,51 0,01% 10,65%
06/12/2016| 12342,6466| 16415,5053| 20636,5159| 28003,1239| 38100,2662| 77626,2741| 166796,559| 196522,128| 309578,638| 254069,883 1120091,54 1,23% 12,01%
07/12/2016| 12578,037| 16389,3746| 21758,794| 28605,0703| 39202,5799| 78561,7214| 179134,615| 197662,047| 314707,134| 259667,103 1148266,48 2,52% 14,83%
08/12/2016| 128953024 16328,399| 21825,7956| 28727,6223| 38932,8643| 81653,4541| 182044,534| 197510,058| 311099,794| 260764,597 1151782,42 0,31% 15,18%
09/12/2016| 13053,9351| 16180,3154| 22780,5695| 29682,8067| 38663,151| 84206,1155| 187398,785| 198953,956| 314880,947| 255716,113 1161516,69 0,85% 16,15%
12/12/2016| 13007,8805| 15775,2631| 23048,5762| 29945,933| 39401,9326| 83175,5379| 188446,356| 199865,892| 314967,897| 262301,089 1169936,36 0,72% 16,99%
13/12/2016| 13140,9272 15587,98| 22780,5695| 30205,4548| 39566,112| 81970,5549| 187398,785| 199257,935| 321530,642| 263947,319 1175386,28 0,47% 17,54%
14/12/2016| 13294,4427| 16014,8093| 23098,8275| 30818,2146| 40175,8991| 84507,3613| 183324,899| 200929,817| 325963,731| 268886,053 1187014,05 0,99% 18,70%
15/12/2016| 13473,5442| 15888,5027| 22948,0737| 30637,9911| 40058,6338| 82287,6557| 182219,13| 200777,827| 325094,512| 265703,31 1179089,18 -0,67% 17,91%
16/12/2016| 13381,4349| 15897,2135| 23182,5796| 31009,2515| 40586,3383| 85189,128| 185827,429| 203209,656| 321182,938| 265977,705 1185443,67 0,54% 18,54%
19/12/2016| 13611,7081| 16027,8755| 23333,3333| 31423,7655| 40867,7784| 87044,1676| 187864,372| 205945,463| 328571,432| 270751,793 1205441,69 1,69% 20,54%
20/12/2016| 13350,7318| 15827,5271| 22981,5745| 31715,7275| 41114,0451| 85966,0249| 185070,85| 203665,624| 321617,548| 266581,327 1187890,98 -1,46% 18,79%
21/12/2016| 13273,974| 15918,9905| 23182,5796| 32040,1298| 41325,1269| 84967,1574| 187631,579| 206705,409| 329006,042| 267843445 1201894,43 1,18% 20,19%
22/12/2016| 13079,521| 16297,9095| 22814,0704| 31542,713| 41278,2175| 84412,231| 184896,255| 203665,624| 333352,225| 266581,327 1197920,09 -0,33% 19,79%
23/12/2016| 13089,7554| 16537,4583| 22981,5745| 31459,8102| 40996,7751| 84269,5357| 185769,231| 204881,538| 335394,94| 264605,837 1199986,45 0,17% 20,00%
27/12/2016| 13053,9351| 16506,9705| 22663,3166| 31888,742| 41266,4884| 84792,752| 185012,652| 204197,586| 334178,017| 266800,804 1200361,26 0,03% 20,04%
28/12/2016| 12977,1774| 16681,1856| 22194,3049| 31697,7052| 41266,4884| 83920,7248| 183383,097| 204045,597| 337089,951| 26674594 1200002,17 -0,03% 20,00%
29/12/2016| 12844,1306| 16611,4992| 22110,5528| 31434,5789| 41278,2175| 82335,2208| 182219,13| 203665,624| 338393,815| 264386,328 1195279,1 -0,39% 19,53%
30/12/2016| 12895,3024| 16437,2841| 22060,3015| 31553,5264| 41583,1135| 82033,9751| 182742,915| 204425,57| 336959,566| 266142,318 1196833,87 0,13% 19,68%
02/01/2017| 12936,2399| 16785,7153| 22227,8057| 31549,9219| 42040,455| 81637,5991| 181753,543| 203665,624| 338828,433| 264770,451 1196195,79 -0,05% 19,62%
03/01/2017| 12977,1774| 17160,2806| 22495,8124| 31989,6672| 42122,5424| 83476,7837| 186816,802| 206325436 338133,061| 268556,794 1210054,36 1,16% 21,01%
04/01/2017| 13084,6382| 16999,129| 23316,5829| 32296,0471| 41770,7394| 83302,3783| 192229,251| 207617,345| 333743,399| 263343,719 1207703,23 -0,19% 20,77%
05/01/2017| 12920,8883| 16898,9557| 23031,8258| 32166,2862| 41207,8569| 82763,3069| 189261,134| 207085,382| 331222,613| 262849,847 1199408,1 -0,69% 19,94%
06/01/2017| 12966,943| 16925,0881| 22914,5729| 32991,7097| 41254,764| 86964,8924| 192520,243| 207997,318| 334134,547| 263343,719 1212013,8 1,05% 21,20%
09/01/2017| 13048,8179| 16907,6665| 23216,0804| 33161,1198| 41630,0205| 86964,8924| 193626,012| 208529,28| 338915,374| 263563,196 1219562,46 0,62% 21,96%
10/01/2017| 12895,3024| 16907,6665| 23031,8258| 32955,665| 41231,3105| 85204,983| 191530,87| 207389,361| 338567,671| 265922,819 1215637,47 -0,32% 21,56%
11/01/2017| 13171,6303| 17020,9078| 22931,3233| 33179,1421| 40457,3439| 87440,5436| 192054,656| 209441,216| 338133,061| 262849,847 1216679,67 0,09% 21,67%
12/01/2017| 13565,6535| 16959,9304| 22680,067| 32800,6728| 40457,3439| 88344,2809| 189901,316| 210125,168| 334178,017| 262026,715 1211039,16 -0,46% 21,10%
13/01/2017| 12639,4433| 17208,1883| 224455611| 33161,1198| 41008,5043| 87044,1676| 191065,283| 214912,83| 334482,25| 265593,582 1219560,93 0,70% 21,96%
16/01/2017 12772,49| 17177,7005| 22311,5578| 33121,4706| 41278,2175| 88058,8901| 193742,409| 214760,84| 327441,416| 266471,577 1217136,57 -0,20% 21,71%
17/01/2017| 12849,2478| 17134,1473| 220435511 32656,4941| 41524,4796| 86727,0668| 190657,895| 214304,873| 325963,731| 265922,819 1209784,3 -0,60% 20,98%
18/01/2017| 12777,6072| 17090,5942| 22144,0536| 32847,5309| 41747,2858| 90215,1755| 190308,704| 215368,797| 324529,482 266855,7 1213884,93 0,34% 21,39%
19/01/2017| 12905,5368| 16946,8651| 22110,5528| 32934,0382| 41653,4741| 89707,8143| 190192,308| 214760,84| 321617,548| 263288,833 1206117,81 -0,64% 20,61%
20/01/2017| 12854,365| 16646,3433| 22613,0653| 32703,3522| 41536,204| 89771,2344| 194149,798| 214304,873| 319009,847| 257911,112 1201500,19 -0,38% 20,15%
23/01/2017| 12926,0055| 16746,5167| 22060,3015| 32620,4494| 41172,6766| 89898,0747| 192345,648| 214304,873| 320357,155| 254783,254 1197214,95 -0,36% 19,72%
24/01/2017| 12905,5368| 16781,359| 21842,5461| 32400,5767| 40926,4169| 89882,2197| 191065,283| 213620,921| 321443,701| 253466,25 1194334,81 -0,24% 19,43%
25/01/2017| 13227,9194| 16925,0881| 22696,8174| 33161,1198| 41102,316] 90215,1755| 197292,51| 215900,76 324442,576| 252752,901 1207717,18 1,12% 20,77%
26/01/2017| 13304,6771| 16977,3529| 23417,0854| 33016,941| 41137,4987| 92751,9819| 206604,251| 217420,653| 326572,197| 253137,024 1224339,66 1,38% 22,43%
27/01/2017| 13130,6929| 16872,8242| 22914,5729| 32966,4784| 41583,1135| 92593,4315| 202995,951| 216052,749| 327180,654| 251051,774 1217342,24 -0,57% 21,73%
30/01/2017| 131255757 17007,8407| 23333,3333| 32620,4494| 41934,9141| 92339,7508| 202297,571| 213088958 326007,202| 250228,643 1211984,24 -0,44% 21,20%
31/01/2017| 12900,4196| 16951,2196| 23484,0871| 32360,9276| 419583676 90088,3352| 198398,279| 207997,318| 322486,767| 247978,78 1194604,5 -1,43% 19,46%
01/02/2017| 13012,9976| 16929,4426| 23618,0905| 32519,5242| 42028,7306| 89263,8732| 200318,826| 209061,243| 321139,468| 249131,171 1197023,37 0,20% 19,70%
02/02/2017| 13105,1069| 17321,4296| 23551,0888| 31899,5554| 41184,4011| 90183,4655| 197874,494| 206781,404| 320531,002| 246442,299 1188874,25 -0,68% 18,89%
03/02/2017| 13545,1847| 17595,8207| 24120,603| 32425,808| 42427,4406| 89469,9887| 206022,267| 208909,253| 323008,327| 250228643 1207753,34 1,59% 20,78%
06/02/2017| 13714,0518| 17491,2902| 24304,8576| 32418,5991| 43119,3198| 89279,7282| 205440,283| 211265,087| 322399,861| 249021,421 1208454,5 0,06% 20,85%
07/02/2017| 13647,5284| 17386,7597| 23768,8442| 32090,5923| 42509,528| 87646,6591| 195546,559| 208985,248| 324268,72| 249131,171 1194981,61 -1,11% 19,50%
08/02/2017| 13821,5126| 17412,893| 24489,1122| 32151,8683| 42568,1618| 87535,6738| 199213,057| 208453,286| 319792,16| 251765,156 1197202,88 0,19% 19,72%
09/02/2017| 13816,3955| 17652,4392| 24623,1156| 32191,5175| 42626,7933| 89565,1189| 197525,304| 206553,42| 316662,899| 254618,641 1195835,64 -0,11% 19,58%
10/02/2017| 13888,036| 17604,5298| 25159,129| 33052,9857| 42744,0633| 913884485 198456,478| 209821,189| 320617,909| 253521,136 1206253,9 0,87% 20,63%
13/02/2017| 14031,3172| 17709,0603| 24907,8727| 32721,3745| 42368,8091| 90992,0725| 194382,591| 208985,248| 321617,548| 255441751 1203157,64 -0,26% 20,32%
14/02/2017| 14021,0828| 17817,9453| 25025,1256| 32930,4337| 42673,7027| 92625,1416| 195721,154| 211797,05| 322834,471| 257911,112 1213357,22 0,85% 21,34%
15/02/2017| 14021,0828| 17883,2772| 24874,3719| 33236,8136| 42509,528| 94163,0804| 197874,494| 212177,023| 322921,42| 254234518 1213895,61 0,04% 21,39%
16/02/2017| 13877,8017| 178353669| 25008,3752| 33489,1265| 42497,8036| 94178,9354| 198689,271| 211265,087| 323356,03| 254069,883 1214267,68 0,03% 21,43%
17/02/2017| 13816,3955| 17813,5908| 24974,8744| 33622,4919| 42568,1618| 94416,761| 199096,66| 210049,173| 322312,955| 257252,627 1215923,69 0,14% 21,59%
20/02/2017| 13811,2783| 17883,2772| 24673,3668| 33827,9467| 42450,8942| 95938,8448| 197874,494| 208833,259| 317792,916| 257307,491 1210393,77 -0,45% 21,04%
21/02/2017| 13770,3408| 17813,5908| 24405,3601| 34062,2372| 42568,1618| 95209,513| 195779,352| 207009,388| 320531,002| 254618,641 1205767,59 -0,38% 20,58%
22/02/2017| 14102,9577| 17926,8303| 24371,8593| 34098,2819| 43037,2325| 96319,3658| 197932,692| 210657,13| 319140,224| 252313,893 1209900,47 0,34% 20,99%
23/02/2017| 13877,8017| 17857,1439| 24070,3518| 34224,4383| 42626,7933| 95161,9479| 194789,98| 210809,119| 316489,052| 252862,651 1202769,28 -0,59% 20,28%
24/02/2017| 13688,4659| 18597,5621| 23668,3417| 34455,1244| 42708,8807| 96890,1472| 193218,623| 211873,044| 314489,808| 254893,004 1204483 0,14% 20,45%
27/02/2017| 13494,0129| 18336,2371| 23299,8325| 34783,1311| 42661,9783| 98808,607| 187806,174| 211797,05| 310665,184| 255112,513 1196764,72 -0,64% 19,68%
28/02/2017| 13714,0518| 18397,2145 23199,33| 34674,997| 42462,6209| 98475,6512| 189028,34| 211113,098| 309665545 254838,118 1195568,97 -0,10% 19,56%
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Anexo 11. Inversion cartera 2 (continuacion)

Fecha Acerinox Gamesa Sabadell | Telefénica | Gas Natural IAG Caixabank Repsol T. id Enagas Total Retorno Diario |Ci |
01/03/2017| 14154,1296| 18236,0629| 24070,3518| 35143,578| 43236,5852| 100457,531| 193800,607| 213848905 320704,85| 255825,863 1219478,46 2,00% 21,95%
02/03/2017| 14205,3014| 18575,7859| 24891,1223| 35731,1066| 43154,5001| 100790,487| 198747,47| 217268,663| 323877,546| 254508,892 1231750,87 1,01% 23,18%
03/03/2017| 14092,7234| 18654,1831| 24757,1189| 35669,8306| 43482,8519| 100362,401| 195546,559| 216964,685| 317836,36] 256374,632 1223741,34 -0,65% 22,37%
06/03/2017| 14276,942| 18728,2241| 25125,6281| 36170,8519| 43447,6693| 99569,6489| 200377,024| 216128,744| 318227,534| 258898,857 1230951,12 0,59% 23,10%
07/03/2017| 14149,0124| 18911,1501| 25443,8861| 36477,2318| 43482,8519| 100552,661| 201948,381| 217344,658| 316010,972| 257581,853 1231902,66 0,08% 23,19%
08/03/2017| 13877,8017| 18815,3321| 25443,8861| 36549,3212| 43213,1316| 99109,8528| 201366,397| 216584,712| 317619,068| 256923,368 1229502,87 -0,19% 22,95%
09/03/2017| 13703,8174| 18780,488| 25996,6499| 36873,7234| 43389,0355| 100949,037| 204509,109| 214304,873| 320791,765| 255770,999 1235069,5 0,45% 23,51%
10/03/2017| 13606,5909| 18832,7546| 26700,1675| 37342,3045| 43729,1117| 104484,711| 211318,32| 223728,207| 321269,845| 259008,607 1260020,62 2,02% 26,00%
13/03/2017| 13468,427| 18858,8861| 27269,6817| 37180,1033| 43412,489| 102423,556| 218534,919| 219624,497| 324051,402| 256594,109 1261418,07 0,11% 26,14%
14/03/2017| 13581,005| 18806,6213| 26968,1742| 37017,9022| 43482,8519| 102455,266| 218476,721| 218408,583| 325442,18| 255935623 1260574,93 -0,07% 26,06%
15/03/2017| 13540,0675| 18728,2241| 26616,4154| 36621,4105| 43330,4016| 101646,659| 216963,563| 215672,776| 317792,916| 254783254 1245695,69 -1,18% 24,57%
16/03/2017| 13969,911| 18797,9105| 27286,4322| 37378,3492| 43764,292| 103041,903| 224121,964| 219776,486| 321269,845| 255716,113 1265123,21 1,56% 26,51%
17/03/2017| 13867,5673| 18815,3321| 27788,9447| 37666,7067| 44221,6359| 103707,814| 223714,575| 219244,524| 318575,237| 255716,113 1263318,45 -0,14% 26,33%
20/03/2017| 14041,5515| 18906,7955| 28140,7035| 38207,3771| 44831,4277| 103850,51| 224820,344| 220460,438| 317966,772| 253521,136 1264747,05 0,11% 26,47%
21/03/2017| 13923,8563| 19076,6562| 28291,4573| 37864,9525| 45136,326] 103184,598| 225867,915| 220460,438| 320748,329| 256484,381 1271038,91 0,50% 27,10%
22/03/2017| 13509,3644| 18776,1335| 27638,191| 37234,1704| 446789774| 101884,485| 222550,607| 218788,556| 317575,598| 257911,112 1260547,2 -0,83% 26,05%
23/03/2017| 13714,0518| 18850,1744| 27906,1977| 37594,6173| 45452,944| 100187,995| 226217,105| 220384,443| 316619,429| 261203,584 1268130,54. 0,60% 26,81%
24/03/2017| 13616,8253| 19329,2703| 28358,459| 37900,9972| 46320,7271| 100901,472| 226973,684| 220536,433| 320704,85| 262630,337 1277273,05 0,72% 27,73%
27/03/2017| 13396,7864| 19076,6562| 28190,9548| 37360,3268| 46437,9924| 98459,7961| 224063,765| 216584,712| 317358,271| 262849,847 1263779,11 -1,06% 26,38%
28/03/2017| 13243,2709| 19355,4009| 28576,2144| 37846,9302| 47141,6007| 98301,2458| 228719,636| 217496,647| 315663,269| 26570331 1272047,52 0,65% 27,20%
29/03/2017| 13427,4895| 19512,1963| 28978,2245| 37973,0866| 47317,4999 98000 232793,522| 218408,583| 321443,701| 264715,587 1282569,89 0,83% 28,26%
30/03/2017| 13463,3098| 19425,0874| 28726,9682| 37594,6173| 47165,0566| 97302,3783| 232211,538| 219548502 321052,553| 263618,082 1280108,09 -0,19% 28,01%
31/03/2017| 13514,4816| 19438,1553| 28509,2127| 37522,5279| 47411,3163| 96874,2922| 232560,729| 220384,443| 321747,925| 263618,082 1281581,16 0,12% 28,16%
03/04/2017| 13693,5831| 19464,286| 28760,469| 37846,9302| 48173,5585| 98745,1869| 234015,688| 220916,406| 322182,543| 267623,935 1291422,59 0,77% 29,14%
04/04/2017| 13417,2551| 19512,1963| 27688,4422| 37342,3045| 475285816 97207,248| 229127,024| 217116,674| 320791,765| 266142,318 1275873,81 -1,20% 27,59%
05/04/2017| 13396,7864| 19459,9314| 27252,9313| 37738,7961| 47458,2257| 97191,393| 230407,389| 219928,476| 323312,559| 266526,441 1282672,93 0,53% 28,27%
06/04/2017| 13458,1926| 18675,9601| 27453,9363| 37396,3715| 47493,4037| 96684,0317| 229883,603| 220612,427| 323008,327| 265593,582 1280259,84 -0,19% 28,03%
07/04/2017| 13458,1926| 16376,3067| 27805,6951| 37468,4609| 47903,8382| 97064,5527| 234597,672| 226008,046| 323356,03| 268337,317 1292376,11 0,95% 29,24%
10/04/2017| 13652,6456| 16702,9618| 28040,201| 37576,595| 47915,5673| 96953,5674| 235412,449| 227983,907| 324138,343| 269654,299 1298030,54. 0,44% 29,80%
11/04/2017| 13627,0597| 16698,6072| 27453,9363| 37126,0363| 47376,1384| 98221,9706| 225809,717| 225476,084| 322052,158| 268940,917 1282782,62 -1,17% 28,28%
12/04/2017| 13642,4112| 17325,7841| 27537,6884| 37486,4832| 47469,9502| 101186,863| 221444,838| 227147,966| 333699,928| 26872144 1295663,35 1,00% 29,57%
13/04/2017| 13197,2163| 17247,3869 26800,67| 37126,0363| 47505,1281| 99886,7497| 217079,96| 224792,132| 332222,243| 273550,392 1289407,91 -0,48% 28,94%
18/04/2017| 13268,8568| 17168,9897| 26566,1642| 36891,7458| 47258,8684| 100917,327| 217487,348| 223728,207| 329179,898| 272068,797 1284536,2 -0,38% 28,45%
19/04/2017| 12926,0055| 16920,7318| 26817,4204| 36639,4329| 46860,1583| 99506,2288| 215392,206| 217724,631| 327354,51| 268995,803 1269137,13 -1,20% 26,91%
20/04/2017| 12946,4743| 16855,4017| 27537,6884| 366754776 47141,6007| 102661,382| 222434,211| 217344,658| 325268,324| 268831,19 1277696,41 0,67% 27,77%
21/04/2017| 13115,3413| 16820,5576| 27989,9497| 36945,8128| 47610,669| 102597,961| 225285,931| 218256,594| 323573,313| 265044,824 1277240,95 -0,04% 27,72%
24/04/2017| 13427,4895| 16916,3773| 29480,737| 38027,1537| 48091,4664| 103850,51| 238613,36| 223348,234| 330049,152| 266691,054 1308495,53 2,45% 30,85%
25/04/2017| 13345,6146| 17025,2623| 29497,4874| 37846,9302| 49604,2216| 106165,345| 237856,781| 223424,229| 326572,197| 268940,917 1310278,99 0,14% 31,03%
26/04/2017| 13632,1768| 17094,9487| 29983,2496| 37810,8855| 48877,1621| 104801,812| 240883,097| 224564,148| 327354,51| 267130,063 1312132,05 0,14% 31,21%
27/04/2017| 13867,5673| 17125/4365| 29899,4975| 37306,2598| 48818,5306| 105118,913| 238322,368| 224032,186| 329179,898| 264331442 1308002,1 -031% 30,80%
28/04/2017| 13304,6771| 16898,9557| 29313,2328| 36765,5893| 48197,0073| 103152,888| 236925,607| 222208315 322964,856| 266691,054 1296422,18 -0,89% 29,64%
02/05/2017| 13120,4585| 17277,8747| 29581,2395| 36603,3882| 48689,5339| 105562,854| 242629,049| 220916,406| 315967,493| 265044,824 1295393,12 -0,08% 29,54%
03/05/2017| 12905,5368| 17421,6038| 30050,2513| 37089,9916| 48642,6268| 104849,377| 242861,842| 221600,358| 317271,365| 268556,794 1301249,75 0,45% 30,12%
04/05/2017 12772,49| 17408,5385| 30201,005| 37306,2598| 48701,2583| 104960,362 246179,15| 221904,336| 317184,459| 271520,039 1308137,9 0,53% 30,81%
05/05/2017 12772,49| 17569,6874| 30904,5226| 37684,7291| 49393,1375| 108194,79| 248798,077| 217952,615| 314663,664| 275525,893 1313459,61 0,41% 31,35%
08/05/2017| 12941,3571| 18048,7807| 31792,2948| 37991,109| 49604,2216| 113839,185| 259564,777| 223120,25| 321487,171| 279531,735 1347920,88 2,62% 34,79%
09/05/2017| 12787,8416| 17726,4819| 31490,7873| 37828,9078| 48912,3424| 114536,806| 251126,012| 223728,207| 321182,938| 279806,131 1339126,46 -0,65% 33,91%
10/05/2017| 12588,2714| 179355411| 30971,5243| 37702,7514| 49006,1566| 114790,487| 247226,721| 223272,24| 319966,007| 278982,999 1332442,7 -0,50% 33,24%
11/05/2017| 12618,9745| 17857,1439| 31155,7789| 37576,595| 49158,6022| 115028,313| 249496,457| 225020,116| 320965,612| 277665995 1336543,59 0,31% 33,65%
12/05/2017| 12465,459| 18074,9139| 30653,2663| 36044,6954| 48314,2773| 113680,634| 248274,291| 224032,186| 318140,584| 275910,005 1325590,31 -0,82% 32,56%
15/05/2017| 12352,881| 18179,4444| 30954,7739| 36369,0977| 49815,3034| 112507,361| 245597,166| 224032,186| 319574,833| 278379,377 1327762,42 0,16% 32,78%
16/05/2017| 12485,9277| 18188,1535| 31088,7772| 36405,1424| 50542,3606| 110985,277| 248507,085| 225552,079| 324268,72| 276513,637 1334537,16 0,51% 33,45%
17/05/2017| 12557,5683| 18096,6909| 30820,7705| 36080,7401| 50765,1715| 109479,049| 250136,64| 226464,014| 324138,343| 278269,628 1336808,61 0,17% 33,68%
18/05/2017| 12470,5762| 17582,7528| 29664,9916| 35684,2485| 50495,4582| 108876,557| 242105,263| 224412,159| 319966,007| 275690,528 1316948,54 -1,49% 31,69%
19/05/2017| 12250,5373| 17752,6134| 30234,5059| 35186,8317| 49956,0223| 109891,28| 242978,239| 223880,197| 316228,29| 275635,642 1313994,16 -0,22% 31,40%
22/05/2017| 12434,7559| 17857,1439| 30402,0101| 35828,4272| 50823,8053| 109796,149| 244316,802| 226160,036| 316402,146| 281507,235 1325528,51 0,88% 32,55%
23/05/2017| 12332,4122| 17669,8617| 30284,7571| 35684,2485| 50729,9889| 108781,427| 240941,296| 226540,009| 313794,401| 278434,263 1315192,66 -0,78% 31,52%
24/05/2017| 12383,5841| 18000,873| 31072,0268| 35950,9792| 51550,8648| 110985,277| 248798,077 229503,8| 313881,351| 282824,228 1334951,06 1,50% 33,50%
25/05/2017| 12465,459| 17752,6134| 31222,7806| 36080,7401| 51597,7719| 111968,29| 250427,632| 230871,703| 316315,196| 284250,971 1342953,16 0,60% 34,30%
26/05/2017| 12332,4122| 17743,9043| 30737,0184| 36134,8072| 51761,9466| 112491,506| 244956,984| 226767,993| 308883,232| 285348,465 1327158,27 -1,18% 32,72%
29/05/2017| 12439,8731| 17752,6134| 30469,0117| 36134,8072| 51128,6989| 107972,82| 245306,174| 227147,966| 298235,092| 285019,206 1311606,26 -1,17% 31,16%
30/05/2017| 12562,6855| 17578,3982| 30351,7588| 36080,7401| 51163,8839| 107814,27| 243851,215| 227679,928| 301625,115| 286006,95 1314714,94 0,24% 31,47%
31/05/2017| 12496,1621| 17495,6447| 30519,263| 35994,2328| 51761,9466| 110525,481| 243036,437| 227679,928| 303276,647| 288366,574 1321152,32 0,49% 32,12%
01/06/2017| 12357,9982| 17595,8207| 30737,0184| 35860,8675| 52559,3668| 109621,744| 244433,198| 227983,907| 298148,151| 291274,944 1320573,02 -0,04% 32,06%
02/06/2017| 12526,8652| 17504,3555| 30854,2714| 36044,6954| 52336,5605| 110668,177| 243851,215| 227527,939| 299886,633| 291933,429 1323134,14 0,19% 32,31%
05/06/2017| 12393,8184| 17351,9174| 30385,2596| 35940,1658| 51597,7719| 109399,773| 240359,312| 226388,02| 295540,45| 292591,926 1311948,41 -0,85% 31,19%
06/06/2017| 12368,2325| 17295,2972| 30150,7538| 36037,4865| 51644,679| 107972,82| 238322,368| 226464,014| 295801,212| 290122,553 1306179,42 -0,44% 30,62%
07/06/2017| 12255,6545| 17256,0977| 30117,2529| 35961,7926| 51984,7575| 106339,751| 238438,765| 227071,971| 294236,577| 291988,304 1305650,92 -0,04% 30,57%
08/06/2017| 12327,2951| 17378,0507| 29061,9765| 36044,6954| 52055,1158| 108432,616| 241290,486| 226464,014 296062| 293579,671 1312695,92 0,54% 31,27%
09/06/2017| 12383,5841| 17595,8207| 29296,4824| 36224,9189| 51890,9411| 106228,766| 239835,526| 225096,111| 295410,073| 291384,671 1305346,89 -0,56% 30,53%
12/06/2017| 12506,3965| 17700,3495| 28860,9715| 36041,091| 51468,7775| 105721,404| 242570,85| 220460,438| 295105,84| 292427,302 1302863,42 -0,19% 30,29%
13/06/2017| 12378,4669| 17473,8677| 28927,9732| 36188,8742| 50765,1715| 106292,186| 239777,328| 219244,524| 298061,244| 288970,195 1298079,83 -037% 29,81%
14/06/2017| 12347,7638| 17648,0846| 29212,7303| 35439,1445| 50366,4614| 109209,513| 239777,328| 219168,529| 302059,724| 288037,336 1303266,62 0,40% 30,33%
15/06/2017 12045,85| 17443,3808| 29011,7253| 34902,0786| 50776,8983| 108194,79| 233491,903| 213620,921| 300495,098| 286665,469 1286648,11 -1,28% 28,66%
16/06/2017| 11749,0533| 17138,5019| 28978,2245| 34372,2216| 51140,428| 107528,879| 237682,186| 211189,093| 295453,543| 285513,078 1280745,21 -0,46% 28,07%
19/06/2017| 11656,944| 16698,6072| 29396,9849| 34826,3847| 51996,482| 107164,213| 239777,328| 212329,012| 298061,244| 290835,935 1292743,14 0,94% 29,27%
20/06/2017| 11882,1001| 16981,7092| 29932,9983| 35071,4886| 51574,3184| 108480,181| 244898,785| 213544,926| 296887,758| 292427,302 1301681,57 0,69% 30,17%
21/06/2017| 11667,1784| 16585,3677| 29078,727| 34361,4081| 51152,1524| 106228,766| 239253,543| 208985,248| 291802,732| 291549,317 1280664,44 -1,61% 28,07%
22/06/2017| 11810,4595| 16550,5236| 29363,4841| 34242,4607| 51281,1492| 108765,572| 239544,534| 207617,345| 292280,812| 290671,322 1282127,66 0,11% 28,21%
23/06/2017| 12260,7717 16402,44| 29128,9782| 34310,9456| 49885,664| 107734,994| 238205,972| 205945,463| 292976,219| 289354,318 1276205,77 -0,46% 27,62%
26/06/2017| 12393,8184| 16250,0018| 28743,7186 34314,55| 49404,869| 108607,022| 235936,235| 206249,441| 295105,84 288092,2 1275097,7 -0,09% 27,51%
27/06/2017| 12199,3655| 16114,9835| 28844,2211| 34137,931| 49674,5822| 110065,685| 236576,417| 206325436 296670,466) 290342,063 1280951,15 0,46% 28,10%
28/06/2017| 12424,5215| 16010,453| 29648,2412| 33763,0662| 48666,0803| 108828,992| 243269,231| 206249,441| 299930,103| 283647,338 1282437,47 0,12% 28,24%
29/06/2017| 12516,6308| 16232,5793| 30150,7538| 33337,7388| 49393,1375| 112174,405| 252406,377| 208225,302| 300017,009| 281616,985 1296070,92 1,06% 29,61%
30/06/2017| 12235,1858| 16088,8502| 30117,2529| 32703,3522| 48583,993| 109542,469| 247168,522| 205945,463| 293715,061| 273550,392 1269650,54 -2,04% 26,97%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 12. Cartera 3

Retorno Des. Diaria |Des. Anual |Ponderacién |Valor Inversion
Banco Santander 70,19% 1,83% 29,33% 5,00% 50.000 €
ENDESA 13,80% 1,05% 16,88% 5,00% 50.000 €
AMADEUS IT GRP 31,52% 1,25% 20,15% 5,00% 50.000 €
ACCIONA 18,10% 1,17% 18,87% 5,00% 50.000 €
RED ELECTRICA -9,37% 1,07% 17,12% 5,00% 50.000 €
INMOB COLONIAL 15,51% 1,19% 19,10% 5,00% 50.000 €
GRIFOLS-A 20,54% 1,37% 22,03% 5,00% 50.000 €
Iberdrola 13,92% 1,07% 17,23% 5,00% 50.000 €
Abertis 21,80% 0,94% 15,06% 5,00% 50.000 €
ARCELORMITTAL 57,33% 2,76% 44,33% 5,00% 50.000 €
AENA 42,10% 1,18% 18,98% 2,33% 23.333 €
Inditex 12,81% 1,05% 16,92% 2,33% 23.333 €
Melia Hotels 33,68% 1,34% 21,57% 2,33% 23.333 €
Mapfre 54,60% 1,53% 24,61% 2,33% 23.333 €
Ferrovial 9,45% 1,25% 20,06% 2,33% 23.333 €
BBVA 44,92% 1,82% 29,26% 2,33% 23.333 €
Mediaset Espaiia 8,16% 1,43% 22,97% 2,33% 23.333 €
INDRA SISTEMAS 31,08% 1,66% 26,62% 2,33% 23.333 €
BANKINTER 39,44% 1,30% 20,87% 2,33% 23.333 €
CELLNEX TELECON 28,29% 1,34% 21,55% 2,33% 23.333 €
Dia 4,53% 1,34% 21,57% 2,33% 23.333 €
MERLIN PROP. 16,32% 1,30% 20,80% 2,33% 23.333 €
BANKIA 65,13% 2,09% 33,53% 2,33% 23.333 €
Viscofan 2,96% 1,31% 20,97% 2,33% 23.333 €
ACS 36,76% 1,42% 22,78% 2,33% 23.333 €
ACERINOX 20,28% 1,69% 27,09% 1,50% 15.000 €
SIEM GAM REN EI 3,91% 1,74% 27,93% 1,50% 15.000 €
BANCO SABADELL 50,84% 2,06% 33,16% 1,50% 15.000 €
TELEFONICA 6,08% 1,26% 20,28% 1,50% 15.000 €
GAS NATURAL SD 16,44% 1,12% 17,95% 1,50% 15.000 €
INTL. CONS. AIR 54,32% 2,06% 33,12% 1,50% 15.000 €
Caixabank 113,20% 2,02% 32,44% 1,50% 15.000 €
Repsol 17,83% 1,33% 21,37% 1,50% 15.000 €
TECNICAS REUNILE 26,29% 1,42% 22,85% 1,50% 15.000 €
ENAGAS -9,13% 0,99% 15,98% 1,50% 15.000 €

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 13. Inversion cartera 3
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Anexo 13. Inversion cartera 3 (continuacion)
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Anexo 13. Inversion cartera 3 (continuacion)
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