Carta de Alberto Espelosin, marzo 2018 abante)(

Abante Pangea

Alberto Espelosin destaca en su carta mensual la evolucion que ha tenido este mes Abante
Pangea, que ha tenido un comportamiento relativo mejor que el mercado. En concreto, el
fondo se ha revalorizado un 2,95%, mientras que los principales indices han registrado
rentabilidades negativas: el Stoxx 600 se ha dejado un 2,3%, el Nasdaq 100 un 4,3%, el MSCI
Wordl un 2,4% y el S&P 500 un 2,7%.

“El buen comportamiento de Pangea se ha debido, por un lado, a la posicién corta en el
Nasdaq 100, que ha contribuido de forma positiva. Y, también, a un mejor comportamiento de
la cartera de valores en términos relativos, ya que, por primera vez en meses, se empieza a
percibir un mejor comportamiento de las defensivas frente a las ciclicas”, explica Espelosin.

El gestor también resalta en su carta que el posicionamiento mas defensivo del fondo y el
buen comportamiento que ha tenido Europa frente a Estados Unidos han sido los
ingredientes que han hecho posible que Pangea esté avanzando en el proceso de ir
reduciendo el riesgo de mercado y, asi, la exposicién neta a renta variable esta por encima
del 10%. “El mundo sin las tecnolégicas, en términos de valoracién, no esta caro y, por eso,
creo que la estrategia de Pangea a medio plazo es la correcta”, concluye.

Por ultimo, Espelosin hace balance del comportamiento de sus principales posiciones y
destaca la alta calidad de la cartera de valores que tiene ahora mismo Pangea. Asi, habla de
TDC, de Deutsche Telekom y de KPN, entre otras, que son sus principales posiciones, al
tiempo que explica que si el mercado cae, quiere incrementar poco a poco su peso en valores
que acaba de comenzar a comprar como Telefénica, Logista, BAE Systems y Fresenius.
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Carta del gestor

APORTACION RENTABILIDAD HISTORICA 2018 ABANTE PANGEA FUND

ene.-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18 jun.-18 jul.-18 ago.-18 sep.-18 oct.-18 nov.-18 dic.-18 TOTAL

Acciones -0,76 -2,61 -0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -349
TDC 0,13 0,58 0,00 0,71
Telecom ltalia 0,03 0,13 0,31 0,47
Goldcorp 0,21 -017 0,20 0,24
Nokia 0,00 0,25 -0,03 0,22
Glaxosmithkline 0,02 0,01 017 0,20
Almirall 0,06 -0,01 0,12 0,17
Koninklijke Ahold -0,04 0,07 0,08 0,12
Buenaventura 0,06 0,03 -0,02 0,08
Centrica -0,02 0,09 0,00 0,07
Telefonica 0,03 0,02 0,04
LafargeHolcim 0,04 0,04
Carrefour 0,03 0,00 0,03
Bae Systems 0,04 -0,02 0,01 0,03
AB -0,03 | -0,03 0,08 0,03
New Gold 0,00 0,03 0,03
Ceconomy 0,02 0,02
Barrick Gold -0,02 0,04 0,02
Pangaea Oncology -0,01 0,01 0,02 0,01
Fresenius 0,00 0,00
Shire -0,64 | -0,38 1,02 0,00
Ivanhoe Mines 0,00 0,00
Koninklijke Boskalis 0,00 0,00
VanEck Vectors Gold Miners ETF 0,00 0,00
Agnico Eagle Mines 0,00 0,00 0,00
Enagas -0,01 0,01 -0,01
Endesa -0,02 | -0,01 0,02 -0,01
Serco -0,02 0,00 -0,02
Tesco 0,01 -0,04 0,00 -0,04
Telefonaktiebolaget -0,08 0,13 -0,11 -0,06
CIR 0,00 -0,08 0,02 -0,06
Logista 0,02 -0,04 | -0,06 -0,08
Pharol -0,15 0,03 -0,01 -0,13
Orange 0,01 -0,12 -0,03 -0,13
C&C Group 0,15 -0,09 -0,20 -0,14
Sanofi -0,01 -0,15 0,02 -0,14
H&M -0,10 | 0,02 | -0,03 -0,16
A.P. Moller-Maersk -0,01 -0,08 -0,12 -0,20
Bayer 0,02 -0,17 -0,10 -0,25
Arytza -019 | -0,02 | -0,06 -0,27
Deutsche Telekom -0,11 -0,21 0,01 -0,31
Metro Wholesale 0,14 -0,13 -0,33 -0,33
Marie Brizard -0,03 -0,38 0,01 -0,40
BT Group -0,14 -0,20 -0,12 -0,46
Imperial Brands -013 | -0,18 -0,16 -0,48
Merck -0,06 | 0,24 -0,22 -0,53
Koninklijke KPN -0,04 -0,28 -0,24 -0,57
Technicolor 0,10 -0,86 -0,49 -1,25

DERIVADOS
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0 twitter @ linkedin o youtube 0 finect @ abanteasesores.com 2


https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/

?
Carta de Alberto Espelosin / Abante Pangea a b a n te ) (

Pangea, por segundo mes consecutivo, ha presentado un comportamiento relativo mejor que el
mercado. Asi, durante marzo ha subido un 2,95%, frente a la caida del 2,3% del Stoxx 600, del 4,3%
del Nasdaq 100, del 2,4% del MSCI World y del 2,7% del S&P 500. Esto hace que en el primer
trimestre de 2018 las bolsas mundiales hayan presentado rentabilidades negativas y perfiles de
volatilidad que han cambiado de manera notable.

Esto, en realidad, no deberia ser un motivo de alarma si se considera que es una mera correccion
después de haber vivido un segundo semestre de 2017 con unos niveles de sobrecompray una
baja volatilidad no vistos en la historia. Les recuerdo que, durante el afio pasado, la volatilidad del
VIX ha estado por debajo de 10 durante méas de 50 dias y que el Dow Jones llegd a marcar un indice
de fuerza relativa semanal (RSI) de 92, una cifra que no se registraba desde que tenemos datos
desde 1870.

En este escenario, uno puede plantearse este trimestre como una correccion sana para reiniciar y
tomar posiciones en renta variable o, en cambio, puede pensar que, después de 9 afos de subida
del mercado estadounidense, nos enfrentamos a un proceso de correccion mas significativo a
pesar de que Europa solo ha subido un 43% desde 2008, mientras que Estados Unidos se ha
revalorizado un 196%.

El buen comportamiento de Pangea se ha debido, por un lado, a la posicion corta en el Nasdag 100,
que ha contribuido de forma positiva. Y, también, a un mejor comportamiento de la cartera de
valores en términos relativos, ya que, por primera vez en meses, se empieza a percibir un mejor
comportamiento de las defensivas frente a las ciclicas, en la medida en que algunos indicadores de
actividad econémica empiezan a presentar signos de debilidad.

RELATIVO STOXX 600 CiCLICAS/DEFENSIVAS VS INDICADOR ACTVIDAD IFO ALEMANIA

21/06/2010 21/06/2011 21/06/2012 21/06/2013 21/06/2014 21/06/2015 21/06/2016 21/06/2017
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Es muy interesante entender el comportamiento sectorial de Stoxx 600 durante marzo, puesto que,
a pesar de que el mercado se ha movido al alza durante el ultimo semestre de 2017 por la
sensacion de que los bancos centrales pueden normalizar los tipos de interés, el sector bancario ha
sido el que peor comportamiento ha tenido, con una caida del 6,89%. A medida que han ido
pasando los meses, la presion vendedora de délares por parte de Asia ha provocado la fortaleza del
euro y del yen, lo que se ha traducido en un mensaje mucho mas dovish por parte del Banco Central
Europeo (BCE) y del Banco de Japdn.

Ademas, cierto segmento del mercado ha comenzado a ver los problemas que estan asociados a
una normalizacion de tipos en un escenario de stock de deuda muy elevado. De facto, el presidente
del BCE, Mario Draghi, ya se ha adelantado y esta empleando un tono en el que no se vislumbra
ninguna subida de tipos y asi, el Unico mes que ahora esta en el calendario es septiembre,

cuando esta previsto que se acabe el programa de compra de activos. Personalmente, dudo que la
subida de tipos llegue en 2019, ya que, probablemente, el BCE tendra que extender el programa de
compra de activos (via reinversién de los cupones), si no se produce una recuperacion basada en
los salarios.

Es decir, no se sorprendan si los tipos no suben hasta finales de 2019 0 2020 o, quizas, lo que
puede suceder es que se adopte el modelo japonés y ya no suban. La propia Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed) y su nuevo inquilino, Jerome Powell, también han dado muestras claras de
que las subidas de tipos se haran con moderacién y de que, en el largo plazo, otro QE (expansion
cuantitativa) no serfa descartable. Esto se produce por estar atrapados por un stock de deuda
sostenible al haber llegado al prestatario de ultimo resort que es el Estado, con su capacidad de
endeudarse ilimitadamente, siempre que los sistemas geopoliticos se mantengan estables.

Analyze List  Settings Group Ranked Returns
View 0 G 5 Peri - [(HEEIE - - (EEEE 1o Totz N Cur ' .

Negative Price Return Groups (19) Return Positive Price Return
L 500 € Pr
All Groups
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El posicionamiento mas defensivo del fondo y el buen comportamiento de Europa respecto a
Estados Unidos han posibilitado que haya avanzado en el proceso de ir reduciendo el riesgo de
mercado de Pangea, cuya exposicion neta a renta variable esta por encima del 10%.

La calidad de |a cartera de valores que tiene Pangea en este momento es muy elevada. Tanto en
términos relativos de valoracion frente a la cobertura que tenemos en el Nasdag, que se ira
reduciendo a medida que el indice se acerque hacia la zona de 5.850, como por la solidez de las
companias que el fondo atesora en términos de alta rentabilidad por dividendo y alta generacion de
free cash-flow.
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Aligual que en febrero, el fondo se beneficié de la posicion histérica en TDC, que fue objeto de una
OPA. En marzo, la farmacéutica Shire (la mayor posicién del fondo), ha subido un 14,8% como
consecuencia de los rumores de una posible compra por parte de la japonesa Takeda, aunque
seguro que Pfizer y Novartis también mostraran algun interés, con lo que se pone de manifiesto que
todo tiene un precio y que la irracionalidad de valoracion que velamos en esta compafia desde hace
9 meses por fin se ha puesto de manifiesto.
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Por su parte, Deutsche Telekom, con un free cash-flow que cubre 3,2 veces un dividendo del 5%, es
la segunda posicion del fondo, mientras que KPN ha pasado a ocupar la tercera posicién, con una
compra en marzo de 300.000 acciones a un precio de 2,47 euros por accion. Considero que a este
nivel, comprar KPN ha sido una oportunidad histérica ya que, tras la operacion de TDC, creo que
sera la siguiente en estar envuelta en una operacion corporativa. Ademas, cotizando a un FCF yield
del 8% en 2018 y con una rentabilidad por dividendo del 5,6%, creo que aplicando los multiplos que
los fondos de pensiones, avidos de buscar yield en un mundo a largo plazo de tipos cero, han
pagado por TDC, se podrian alcanzar precios cercanos a 4 euros (actualmente cotiza en los 2,44
euros).

Otra de las oportunidades que veo en el mercado, y que he aprovechado para incrementar
posiciones, es Merck GA (he comprado 5.500 acciones a 77,76 euros). Esta es una compaiiia, en la
que, si vemos los precios de la operacion de Glaxo, comprando una division de Novartis, podemos
intuir que la infravaloracion de la alemana -de las pocas ‘farmas’ donde el EBITDA va a crecer de
forma notable los proximos afios-, es una opcion de valor muy alta con una generacion de FCF por
encima del 10% en 2021, a pesar del débil comportamiento de la division de perfomance materials.

Otra compafiia que tengo que destacar es Metro, que ha sufrido una fuerte caida en marzo. Se ha
dejado un 10,3%, hasta los 14,39 euros, capitalizando ahora apenas 5.224 millones de euros, por
debajo del valor en libros de sus activos inmobiliarios y muy lejos de la valoracion real, siendo un
negocio no tan afecto a las ‘garras de Amazon'. Las malas relaciones que atraviesan Rusia y
Estados Unidos han sido, probablemente, la razén de este mal comportamiento, ya que Metro tiene
importantes operaciones en Rusia. Creo que el mercado no esta apreciando los cambios internos
que se estan produciendo en las operaciones europeas y, por ello, he aprovechado para comprar
17.000 acciones a 14,48 euros.

También conviene hablar en esta carta de British Telecom, que es otro valor muy castigado, que
acumula pérdidas del 53% desde 2015, cuando cotizaba a 500 peniques. A los niveles actuales de
227 peniques ofrece una oportunidad, un vez que el mercado ha mas que descontado el tema del
fondo de pensiones, los derechos de futbol y el hecho de que las inversiones en Openreach
pudieran ser mayor de las previstas. El potencial es superior al 30% en valoracion, con una
rentabilidad por dividendo superior al 6% y, por eso, he afladido en marzo 110.000 acciones por
debajo de 220 peniques, frente al cierre de 227,5 peniques.

Bayer es otra de las compafiias que va tomando un peso relevante en el fondo. Una vez resuelta la
regulacion en cuanto a la compra de Monsanto, cotiza a un PER 11 de 2019, con una rentabilidad
por dividendo del 3,3% y con un FCF yield esperado para 2020 del 7,5%, algo que es irrepetible para
una compania dificil de replicar, por lo que se han afiadido 2.500 acciones, a un precio de 90,2
euros, frente a los 91,8 euros de cierre del mes.
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En Sanofi sigo manteniendo compras por debajo de 65 euros. Se trata de un valor seguro en la
medida que la compramos por debajo de esos niveles a un PER 13 en 2018, con una rentabilidad
por dividendo del 5% y un FCF yield del 7%; en un entorno de mercado, en el que se empezara a
primar el margen de seguridad en detrimento del descuento de expectativas de compafias que
seran dificiles que cumplan las previsiones irreales que se han formado en este mundo de tipos
cero o de creacion de costumbres, que pueden ser modas pasajeras.

Por otro lado, sigo pensando que comprar GlaxoSmitKline por debajo de 1.300 peniques y recibir un
dividendo por encima del 5% no es mala opcion, aunque la compafia deberia concentrarse un poco
mas en reducir la deuda. Ademas, tampoco pasaria nada si baja el dividendo al 4%, porque lo que de
verdad importa es que el EBITDA va a crecer hasta los 10.000 millones de libras, desde los 8.400 de
2017.

Voy a hablar también de Ahold, que ha demostrado lo que es: una compafiia de valor, con unos
multiplicadores que a los que hemos comprado por debajo de 16 euros, nos ha dado margen de
seguridad suficiente. Por su parte, ABI Anheuser-Busch Inbev ha funcionado muy bien desde que la
compramos. Nos aporta estabilidad y, si bien es cierto que el endeudamiento es elevado, es un lider
mundial dificil de replicar y una maquina de generar free cash-flow.

Para mi, la gran decepcion del afio sigue siendo Technicolor. A pesar de las reuniones mantenidas
con la compafiia, sigue presionada por la subida de los precios de las memorias que destrozan los
margenes -amén de una ejecucion del plan estratégico muy floja-, aunque a los precios actuales es
ya un regalo para potenciales compradores como Cisco Systems y, ademas, ya se ha vendido la
divisién de patentes.

CIR sigue ofreciendo un descuento sobre su valor holding de mas del 50%, con una caja neta
positiva de 334 millones euros, una capitalizacion bursatil de 854 y una autocartera del 15%. Asi,
constituye una proposicion de valor Unica'y, por ello, les recomiendo que sigan a Rodolfo de
Benedetti en alguno de sus videos, que conoce a la perfeccion lo que es invertir en valor.

Otra cuestion relevante es que la ponderacion en Maersk se ha subido al 2% y se han comprado
300 acciones a 9.371 coronas danesas en marzo. Todo el ruido de la guerra comercial ha
provocado que caiga un 35% desde los maximos del afio pasado y, aln con eso, es una compania
excelente, con una historia de reestructuracion donde el FCF puede alcanzar los 3.500 millones de
dolares, lo que supondria un FCF yield en dos afos del 11%.

Lo mejor que se puede decir de Ol es que ya ha salido de la proteccion judicial y los accionistas de
Pharol ya sabemos qué dilucidon tenemos. A partir de ahora, empezara el baile de novios en torno a
un caramelo que puede valer entre 15.000 o 18.000 millones de reales, por lo que el 8% con el que
se queda Pharol, hace factible que podamos vender la posicidn que nos queda en la zona de 0,35-
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0,40 euros. Ademas, China Telecom y TIM Brasil son candidatas a fusionarse en una operacion en
la que las sinergias podrian ser de mas de 20.000 millones de reales. Quién sabe si al final
llegaremos a la zona de 0,50, si soy paciente y espero a esa posible fusion.

Si el mercado cae, quiero aumentar poco a poco el peso en compafias en las que acabo de
empezar a tomar posiciones, como Telefénica, Logista, BAE Systems y Fresenius.

Algunos inversores me han preguntado recientemente por Aryzta. La primera compra de esta
compania la hice a principios de 2017 vy, por suerte, vendi 79.000 acciones a 35,18. La verdad es
que el cambio de directivos era apetecible y la historia de reestructuracion interesante, pero la
tardanza en vender activos y los sucesivos malos resultados de Estados Unidos me hicieron tomar
la decision de vender. Actualmente, el peso de la compafiia en el fondo es de un 0,5%, con 23.000
acciones de las que 5.813 se han comprado en 21,33 francos suizos. Sigo pensando que es clave la
venta de activos y conseguir una reduccion de deuda de 1 billén de euros en 2021. También creo
que se puede llegar a un FCF por encima de 150 millones en julio de 2020, con lo que una
valoracion a un FCF yield del 6% justifica en el medio plazo una valoracion de al menos 2.800
millones de francos suizos, frente a los 1.964 millones de hoy, con lo que sequiré prestando
atencion a esta posible opcion de reestructuracion a unos precios que ya son muy razonables.

La posible ruptura del oro en la zona de 1.360 dolares y el valor del dinero

La inversion en mineras de oro y metales pesa un 4,8% vy, si el precio del oro sigue cayendo, se ira
incrementando. Creo que, tanto por fundamentales de oferta y demanda, como por los posibles
acontecimientos que podemos ver en 2018, puede ser un activo que dé una sorpresa relevante. Asi,
considero que si supera la zona 1.360 0 1.380 ddlares el ‘cisne amarillo’ se puede ir a niveles
maximos en la zona de 1.800 ddlares, con parada inicial en los 1.600 dolares, lo que haria que el
HUI Index pudiera mas que doblar su cotizaciéon desde estos niveles. Aplicando la férmula de la
regresion entre el oroy el HUI Index, un oro a 1.400 ddlares haria subir el HUI Index hasta 264
puntos desde los 175 actuales. Si quieren la formula para calcular el posible precio que no se ve
bien en el grafico es: HUI Index = 0,459*Precio oro -377.98.

Les recomiendo que en este apasionado debate sobre las criptomonedas y la tecnologia blockchain
miren la iniciativa que ha lanzado Goldcorp, para que entiendan que una cosa es la especulacion de
los bitcoins y otra, la tecnologia.

VANCOUVER, March 29, 2018 /CNW/ - Goldcorp Inc. (TSX: G, NYSE: GG) ("Goldcorp") and Tradewind
Markets, Inc. ("Tradewind"™), a financial technology company revolutionizing the way gold trades,
announced that Goldcorp deposited the first gold onto Tradewind's blockchain, known as VaultChain™, as
the "genesis block". A genesis block is the first block in a blockchain and represents a tremendous

milestone for blockchain technology.Goldcorp's 3,000 ounce gold deposit, valued at USS4 million,
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originated from the storied Red Lake Gold Mines complex and is the first example of blockchain
technology being used to record and manage physical precious metals in an institutional setting.
Goldcorp will be able to sell gold directly to dealers and banks using the Tradewind platform, expanding
access to a new market structure and a highly efficient, electronic pricing and liquidity venue. "We are
excited to be an investor in Tradewind and participate in the launch of VaultChain, a cutting-edge
technology that integrates physical gold into a blockchain," said David Garofalo, President and CEO at
Goldcorp. "We believe physical gold stored on a blockchain will increase the utility of the commodity and,
ultimately, drive value in the price of gold. We are thrilled to be an early adopter of this 215 century

"o

platform and deposit its first bar of gold." "We are pleased that the genesis block of VaultChain was
created with Goldcorp. It is a demonstration of their leadership and vision as an innovator in the gold
market and we thank them for their support in launching the Tradewind platform," said Matt Trudeau,
President and co-founder of Tradewind. "We believe that our technology will enable gold producers like
Goldcorp to overcome existing limitations and move into the electronic age."Tradewind and Goldcorp will
collaborate to continue building the platform and add value for producers, dealers, refineries and
investors. Tradewind was a #DisruptMining finalist in 2017, the mining innovation accelerator designed to
encourage new technologies and ideas to solve some of the biggest challenges in mining. Mr. Garofalo
added, "We believe Tradewind has the potential to change the gold investment industry like the

introduction of ETFs did over 10 years ago."
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El otro dia, con una compafiera de trabajo de Venezuela, me atrevi a preguntarle por cémo es la vida
en un pais en el que la moneda se devalta de forma permanente y por la introduccion del petro, la
criptomoneda que ha creado el presidente venezolano, Nicolas Maduro, y que se supone que esta
respaldada por un barril de petréleo.

La verdad es que aprendi mucho en la conversacion, fue una clase de politica de tipo de cambio y
de concepcion del valor del dinero y el valor de la vida. Mi compafera me hablé del barrio Petare de
Caracas, donde rige un orden monetario complejo y donde la escasez de efectivo es preocupante.

También me hablo de la importancia de los délares y su fluctuacion en el mercado negro y del
panal, una nueva moneda equivalente a 5.000 bolivares, que ha sido organizada por el colectivo
Comunal El Panal 2021, junto a la autodenominada Fuerza Patridtica Alexis Vive en la Parroquia de
Catia, en la populosa zona 23 de Enero en el Oeste de Caracas, en una comunidad afin al fallecido
Chavez, que ha creado el Banco Banpanal, donde la gente canjea los bolivares por estos nuevos
billetes impresos por ellos a su criterio y con los que se hacen las transacciones de compra de
alimentos y otras cosas.

La verdad es que nada nuevo si vemos la gran cantidad de monedas emitidas en comunidades para
intercambios en aquel pais, tales como el momoy, el cimarron, el reldmpago del Catatumbo, el
guaiqueri, la lionza, el paria, el tamunangue, el tipocoro, el turimiquere y el zambo.
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Cuando escuchas testimonios de este tipo, te das cuenta de la suerte de vivir en regimenes
democraticos estables que permiten tener fiat currencies (dinero fiduciario) y del diferente concepto
del valor del dinero 'y, por ende, de la importancia de la plata y el oro para algunos paises como
China, Rusia, India'y Turquia, que son los principales bancos centrales compradores de oro.

En paises con semejante problematica sociopolitica, también te das cuenta de que para el
particular es mas seguro una moneda que un lingote depositado en Canada. A pesar de los pesares,
el oro sigue siendo dinero y debe formar parte de cualquier cartera globalizada, en la que Ia
importancia de los paises emergentes es cada vez mayor.

Les recomiendo que alguna tarde de sabado o domingo, profundicen en internet en este tema de
Venezuela, porque es una buena leccion de lo que es el dinero y no se pierdan el tema del pago de
materias primas con el yuan chino, que dara mucho de qué hablar en los proximos meses. Me
alegro de haber tenido esta conversacion y el atrevimiento de preguntar para seguir aprendiendo en
lo que es uno de los temas mas apasionantes que para mi existen: el valor del dinero y las
mercancias y la formacion de los precios segun las condiciones sociopoliticas y del lugar en el que
te encuentres.

Venezuela Bolivars per Dollar Black Market FX Rate

nnnnnn

nnnnn

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sowree: Dolar Today, Zevo Hedge
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La regulacién empieza a tener su relevancia en las tecnoldgicas

El resumen de la cartera de Pangea es sencillo: compafias de calidad a buenos precios, con
margen de seguridad. Ademas, sigo con el objetivo prioritario de ir reduciendo el riesgo de mercado
a medida que el Nasdaq vaya cayendo hacia la zona de los 5.850 puntos. Este mes, se ha dado la
oportunidad, y la he aprovechado, para elevar la exposicién neta por encima del 10%.

La generacion de alfa con la seleccion de valores estda empezando a dar sus frutos y espero futuras
bajadas para concentrar todos los esfuerzos -como he ido comentando desde finales de 2017-, en
la seleccion de valores y reducir el riesgo de mercado directo, todo ello dentro de la flexibilidad que
permite Pangea y con los tiempos que nos permitan monetizar la posicion corta del Nasdag 100,
que creo que es muy factible, dado el cambio de tendencia que se esta produciendo.

Parece que el presidente estadounidense, Donald Trump, se leyd la Ultima carta mensual (que
recomiendo que se lean si no lo han hecho todavia), y ha puesto el ojo en Amazon como “destructor
del factor trabajo”, amén de empezar a plantearse la orden de la Corte Suprema de 1992, en la que
decia que los Estados no podia recaudar los impuestos de las compafias que vendieran por
catalogo a menos de que la sede estuviera en el Estado, y esto haria que los impuestos que paga
Amazon subieran.

Les hablo de Amazon por no hablarles de la que se esta liando en Facebook. Parece que los
usuarios de esta red social, al ver su vida expuesta, estan perdiendo la fe en la compafia de Marck
Zuckerberg y, aqui, hay que tener en cuenta que Facebook vive de la publicidad. Les dejo a
continuacion un grafico, que refleja la confianza que tienen los ciudadanos estadounidenses en las
grandes compafifas tecnoldgicas del pafs.

También les puedo hablar de Tesla, otro gigante de Estados Unidos, y de que eso de conducir sin
manos puede ser peligroso e incluso mortal. Como compafia de coches, Tesla ha llamado a los
usuarios del Modelo S para decirles que los tienen que revisar y, todo esto, en una compafiia que
guema caja sin sentido.
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Facebook Trailing In Trust
Share in the U.S. trusting the following to obey laws protecting personal information

B Trust @ Don'tknow [ Don't trust

Bonl | .’ Emicosot Google  amazon

@ ® @ n=2,237 (March 21-23, 2018). May not add up to 100% due to rounding. .
; : ic opini statista%a
@statistaCharts  Source: Reuters/Ipsos public opinion poll

Es decir, creo que el Nasdaq podria sequir subiendo y ahi estan los bancos centrales aguantandolo
(miren las cuentas del Banco Nacional de Suiza con sus 100 billones de ddélares en acciones
estadounidenses).

Asi, la regulacién sobre estos gigantes tecnoldgicos va a afectar mucho mas de lo que pensamos.
Google es, sin duda, un buen ejemplo de lo que un monopolio puede hacer con tu vida, como
inmiscuirse en lo Unico que vale algo, que es la intimidad de las personas.

Sigo atento la zona de 6.350 del Nasdag 100, cuya ruptura llevaria al indice a una horquilla de 6.050
y 5.850, estando la media de 200 sesiones semanales en 4.909. Mi objetivo es ir retirando
progresivamente la cobertura, a medida que vayamos llegando a los niveles que he comentado.

Pangea, en estos dos meses, ha demostrado que ante situaciones complejas de mercado se puede
comportar de forma positiva y que es una alternativa interesante para aquellos inversores que
piensen que el mercado tiene algo de riesgo. Considero que tanto la cartera como la cobertura y su
seguimiento tienen la calidez suficiente para ser una buena opcién de inversion a estos niveles.
Hacia afios que no tenia la sensacion de tener una cartera de tanta calidad, comprada a precios tan
baratos y con muchas companias susceptibles de ser opadas cuando se produzca la repatriacion
de dinero estadounidense.
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NASDAQ 100

La madre de todas las batallas en la media de 200 sesiones en el S&P 500

Si tuviera que decir cudl es el grafico que hay que ponerse en los proximos doce meses como salva
pantallas para saber si estamos ante una mera correccion sana en un mercado alcista en el que no
hay alternativa de inversion o ante el inicio de algo mas serio, desde el punto de estar cerca de un
cambio de ciclo, creo que lo que hay que mirar es la media de 200 sesiones diaria del S&P 500,
situada en 2.587, ya que también ahi converge la linea de tendencia de medio plazo y su ruptura nos
mandaria hacia la zona de 2.157 puntos, donde esta la linea de tendencia principal del ciclo alcista
de 9 afos en la que estamos inmersos. En el mundo de maquinas en el que vivimos, entiendo que
en ese nivel estan puestos todos los 0jos, para lo bueno y para lo malo.

SP 500 CON MEDIA MOVIL 200 SESIONES
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Si esto sucediera, creo que Europa también se veria arrastrada hacia la zona de 3.097 puntos en el
Euro Stoxx 50, donde se formaria una muy buena oportunidad de compra. Y creo que el
comportamiento sectorial de Europa cambiaria con respecto a lo que ha pasado los ultimos tres
afos, cuando las defensivas han caido con dos digitos profundos y las ciclicas se han salido, a
pesar de que en los dltimos tres afos el Stoxx 600 solo se ha movido un 1,38%. En esos sectores
castigados es donde creo que ahora se encuentra realmente el valor y, por ello, estoy invertido en
alguno de ellos.

SXXP C370.87 +1.61 .

On 29 Mar 0369.49 H 372.63 L 369.29 Prev 370.87
Analyze List Settings oup. Ranked Returns
View ”l-'llltl'-‘ Period - FEEVEEE - CEEEEE 1+ o Total Return y [l

Negative Price Return  Groups (19) Return Positive Price Return
STXE 600 € Pr 1
All Groups

Barry B. Bannister se ha cambiado de acera

Todos tenemos nuestras debilidades. A mi, particularmente, el Sr. Bannister de Stifel Nicolaus me
parece uno de los mejores estrategas que he visto en mi vida desde la perspectiva de vision global y
documentacion. De la misma forma que Mislav Matejka de JP Morgan o Christopher Potts de
Kepler en Europa. En cualquier caso, ellos son publicadores habituales, pero realmente analistas
como Albert Edwards, Bob Janjuah, James Montier, Richard Koo y Dylan Grice, que no escriben con
periodicidad, son para milecturas obligadas de estrategas, necesarias para entender el mundo
complejo en el que vivimos, en el que no existe una unica solucién o verdad y simplemente hay que
acostumbrarse al nuevo orden que tenemos y ser capaz de sobrevivir cada uno con sus
habilidades.
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Yendo al grano y después de echar flores al personal y, dado que Barry fue de los primeros en poner
precios objetivos al S&P 500 en la zona de 2.850 cuando parecia una locura, el otro dia, en un
magnifico informe titulado “The Fed’s “forced error”: it’s time to start moving to more defensive
position”, establecid un precio objetivo para el S&P 500 en el primer trimestre de 2019 en 2.100
puntos y aqui, hago hincapié en que estoy hablando de uno de los que mejor capturd el super ciclo
alcista de bolsa. Sumétodo basado en el CAPE Ratio, el porcentaje de activos financieros de las
familias y la Q de Tobin, establece que el retorno esperado para los préximos diez afios en el S&P
500 es de un 2%, incluyendo el dividendo.

Trailing 10-Year S&P 500 total return
with CAPE Ratio, Household Equity (% Fin'l Assets) and Tobin's Q (all advanced 10 years)
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(1} Asnoted in the yallow box above (within the chart boundary), in Feh-2015E the S&P 500 total retum spikes to13.1% for the trailing 10 years. Using the Fab-2009 S&P 500 month-and dosing
low of 735 duning the Financial Crsis and mulliphyng by the price retum (excluding dividend yeeld) from Feb-2009 to Feb-2019E of 11.0%/year for the 10 years equals 2,087 for the S&P 500 in
Feb-2019E The formula is: for the 10 years ended Feb-2018E, the indicated 13.1% total return minus 2.1% dividend yield™® = [735 x {1.110"%)] = 2,087 by Feb-2019E.

Es un privilegio aprender de mentes tan brillantes todos los dias y poder tener la oportunidad de leer
sus excelentes trabajos cargados de honestidad intelectual. Les dejo también las declaraciones del
economista jefe de Saxo Bank, Steen Jakobsen, que parece ser que también se ha cambiado de
acera al declarar posibles caidas del 25 o0 el 30%.

"I think overall we have been pricing in for Goldilocks and we are closer to Frankenstein to be honest,"
warned Steen Jakobsen, Saxo Bank's outspoken chief economist, during an interview with CNBC,
and that divergence from reality could mean markets face a 25-30% correction from a potential
sudden recession scenario.

La zona del 3% en el bono estadounidense a10 afios y el reflation trade o deflation debt
Este sigue siendo uno de los temas clave para determinar el volumen de riesgo o ERP (prima de

riesgo del mercado), ya que, una vez mas, se ha puesto de manifiesto que en cuanto nos
acercamos al 3% saltan las alarmas y, de repente, la deuda de 21 trillones del sistema
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estadounidense importa. De un dia para otro, leemos titulares del tipo “burbuja de préstamo a
estudiantes” que toman relevancia y, de repente, nos damos cuenta de que la morosidad de las
tarjetas de crédito estda empezando a subir y de que la morosidad de las hipotecas, por primera vez,
también esta aumentando.

Todo porque una recuperacion basada en deuda, sin crecimiento de salarios, hace inevitable que
normalizar los tipos sea una tarea complicada y que, probablemente, después de la fase de reflation
trade que el mercado tanto ha deseado, los 0jos se vuelvan hacia la cruda realidad de que, ni el
envejecimiento poblacional ni la digitalizacion, van a hacer que subir los salarios sea una tarea facil.
En este escenario, la convivencia con tipos bajos va para largo y asi, que el bono pueda volver por
debajo del 2% si los salarios no suben, es complicado, pero probablemente no hay otro sistema en
un mundo que acumule 217 trillones de doélares de deuda.

Todo esto es muy relevante, ya que después de un periodo de larga expansion del PER podriamos
pasar a un modelo de contraccién o normalizacion del PER si los bancos centrales no son capaces
de salir de la trampa de la deuda. La sostenibilidad o no del modelo en el que vivimos depende
evidentemente de la capacidad ilimitada de mantener la deuda en un sistema de fiat currencies, pero
en realidad, cuanto mas tiempo se estire la cuerda, mas terreno ganara la insatisfaccion de los
salarios y mas cambios geopoliticos habray esto si que puede ser peligroso desde el punto de vista
de la sostenibilidad del modelo.

USA BONO 10 AROS

Romper la barrera del 3% tendria un efecto muy importante, puesto que la deuda pasaria a ser un
problema para el alto stock de deuda acumulado, lo que drenaria la renta personal disponible y el
efecto panico por pérdida de control de la Reserva Federal.
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En cualquier caso, mi opinién es que la ruptura de la barrera del 3% solo se puede mantener durante
un corto espacio temporal, pero no es sostenible, dado que solo sucedera si las inflaciones son
sostenibles por encima del 2%, algo que solo se puede dar o con un petréleo por encima de 75
délares (que generaria recesion), o por crecimientos de salarios por encima del 3%, lo que pondria
en jaque el margen de las empresas. Ademas, un bono por encima del 3% se convierte en una
alternativa real a la bolsa.

USA DEUDA EMPRESARIAL SOBRE PIB VS DIFERENCIAL CORPORATE BAA MOODYS VS USA 10Y

65

En el grafico de arriba podemos ver cémo la deuda sobre PIB de las empresas vuelve a acercarse a
maximos histoéricos, pero, por el contrario, el diferencial de los bonos corporativos con calificacion
BAA con el bono a 10 afios no ha hecho mas que bajar. Esto es l6gico, por la intervencién de la Fed,
pero lo que esta claro es que desde aqui, lo normal seria que subiera para ajustarse a la realidad de
la contraccion del balance de la Fed, con lo que la expansion del PER se pararia en seco y de facto
se reduciria.

De aqui en adelante, nos enfrentamos a un menor PER, tal y como se desprende del modelo de la
Fed 2 para valorar mercados (profesor Yardeni), que introduce el tipo de interés de los BAA de
Moody’s como sustitucion al bono a 10 afios estadounidense por la pérdida de este ultimo como
referencia para calcular el valor de mercado, ya que las bajadas de yield llevan a una expansion
infinita del PER, lo que es irreal, hace que nos enfrentemos de aqui en adelante a un menor PER. No
es légico que, con semejante acumulacion de deuda de las empresas, el diferencial sea tan bajo. De
una forma u otra, el capital ha maximizado todas las condiciones favorables de tipos, salarios, QE,
globalizacion crédito, bajada de impuestos y, todo ello, ya esta reflejado en los precios.

De aqui en adelante solo quedan dos alternativas: la primera, subidas de tipos y subidas de salarios,
lo que equivale a menor PER y a una menor generacion de beneficios; y, la sequnda, parada en el
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proceso de subida de tipos o ralentizacién, sin subida de salarios y con inflaciones bajas, lo que

pondra de manifiesto el paso de reflation trade a deflation trade, lo que tendréa su efecto contractivo
en el PER.

En cualquier caso, son tan potentes las fuerzas deflacionarias de envejecimiento poblacional,
deflacion de deuda, presion de la digitalizacion sobre los salarios de los trabajadores y
descompensacion de bancos centrales con fiat currencies y otros con papeles devaluados, que los
tipos seguiran bajos por un largo periodo de tiempo y el flujo hacia los mercados de renta variable
seguira siendo muy potente, ya que recuerden que tanto Japén como Europa siguen en programa
de expansion monetaria y Estados Unidos podria volver en 2019. Y para aquellos que piensen que
hablo en un tono pesimista, se equivocan.

Les digo que miren simplemente el grafico del S&P 500 que les he puesto anteriormente, y veran
que hasta el nivel de 2.200 0 2.150 el mercado alcista sigue intacto. Lo que sucede es que creo que
nos hemos pasado de euforia por arriba y simplemente regresamos a la media.

Es complicado hablar de un mercado bajista sistematico si no entramos en recesion -aspecto que
no soy capaz de adivinar-, pero también hay que ser realista y pensar que estamos en el segundo
ciclo mas largo de crecimiento desde 1870 y, ademas, es un ciclo basado en expansion de deuda,
subvencionado con tipos ultra bajos. Pensar, como se ve en el grafico de abajo, que ya no veremos
ciclos es ser demasiado complaciente o confiar ad eternum en el modelo de alguimia monetaria,
provocadora de desigualdades sociales.
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Es muy importante ver a largo plazo que no es posible recuperar las economias en base a deuda sin
crecimiento de poblacién y sin crecimiento de productividad, razones por las que las economias
crecen por encima de la media.

Vivimos en un mundo complejo, en el que estos dos requisitos, que al ser sumados dan el resultado
del PIB, estan bajo presioén. Pero, por otro lado, hemos sido capaces de generar un ciclo muy largo,
quizas N0 Muy Vigoroso, con respecto a otros ciclos basados en la alternancia de salarios y
beneficios, pero es obvio que los bancos centrales han mantenido el ciclo y han sustituido los
salarios por tipos bajos y deuda.

Alargo plazo se hace dificil volver al ciclo normal, por ello, no creo que sea factible una expansion
del PER; y este es uno de los grandes temas de debate, junto con la normalizacién de los beneficios
empresariales, que estan muy por encima de la media y con expectativas de que cada afo se
revisen a la baja.
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Es lo que se llama una recuperacion en raiz cuadrada profunda, y en este escenario hay un punto en
el que el reconocimiento de que no se pueden pagar los sequndos multiplicadores de mercado mas
altos de la historia, después de la burbuja de 2000, se hara presente, pero repito, el mercado alcista
soélo se rompera definitivamente si bajamos de la zona de 2.200 puntos en el S&P 500.

Mientras tanto, en 2018, se pueden producir subidas de mas de un 10% desde la zona de 2.466
puntos en el S&P 500, o de mas de un 15% desde la zona de los 3.100 puntos del Euro Stoxx 50.
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Para finalizar, les dejo el gréafico de la velocidad de circulacion del dinero para el debate de cémo es
posible que, con la expansion monetaria de los bancos centrales no se genere inflacion y si
realmente la habra o no (haberla la ha habido) se ve en el inmobiliario y en la bolsa, pero el dinero se
queda atascado en el mundo financiero y no se produce el ciclo tipos bajos-inversion-crecimiento
de salarios, a pesar de estar las tasas de paro en minimos histdricos. Es lo que tiene la
globalizacién y la digitalizacion.

USA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO

Pangea sigue posicionado en un portfolio de compafiias europeas con un potencial de subida de
mas del 20%, en sectores muy castigados en las que la recuperacion de beneficios es real y la
valoracion esta en niveles relativos muy bajos, en comparacion al mercado. Por eso creo que la
oportunidad de invertir en Europa y en las compafias que tengo seleccionadas es muy razonable y
con la garantia de que si el mercado cae, el fondo destaca en relativo.

El resumen seria que sin estar en recesion no hay mercado bajista y durante el afio 2018 y por la
correccion de los excesos de baja volatilidad de 2017, se pueden dar buenas oportunidades a
precios razonables, ya que la sobrevaloracion de los indices se concentra solo en Estados Unidos,
pero el resto de paises, en términos de PER medio historico, puede en algun momento del afio ser
una oportunidad razonable. Aunque, eso si, la liquidez no va a ser la mismay sigue latente la
burbuja de renta fija y la inmobiliaria en algunos paises del mundo.

También uno debe ser consciente de que el ciclo que hemos tenido en algunos sectores esta muy

maduro y que las condiciones monetarias bajo las que se han dado ciertas subidas de indices no
son repetibles.
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El mundo sin las tecnoldgicas, en términos de valoracion, no esta caro y, por eso, creo que la
estrategia de Pangea a medio plazo es la correcta. Como se ve en el grafico siguiente, el PER
mundial sin tecnoldgicas esta en la media de los ultimos 30 afos.

Exhibit 8: The World PE is now below its 30-year average when we exclude the technology sector
World and US PE excluding Technalogy
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Source: Datastream, Worldscope, Goldman Sachs Glabal Investment Research

Un saludo,

Alberto Espelosin

Si desea mas informacion sobre este producto,
por favor, haga clic AQUI.

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestion?
- Eicha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Pangea Insight

La informacion contenida en esta carta informativa es de cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacion
basada en su contenido debera ser objeto de un adecuado asesoramiento personalizado. El documento informativo de la carta mensual
6ha sido elaborado a fecha de 06/04/2018 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacién o revisién de su

contenido.
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