Carta de Alberto Espelosin, enero 2016 abante)(

Abante Pangea

Alberto Espelosin explica en su carta como ha aprovechado la volatilidad que ha habido en
enero en los mercados y sefiala que, tras la caida de los indices de un 20% desde maximos,
“se ha abierto una ventana de margen de seguridad que creo que se debe aprovechar
tomando algo mas de riesgo y reduciendo la cobertura”.

“Una vez que los indices se han ajustado a las valoraciones fundamentales estimadas,
creemos que es el momento de poder invertir para aprovechar un posible rebote del 5-8%,
aunque después volveremos a poner la cobertura a la espera de ver el suelo de este mercado
bajista al que le pueden quedar, al menos, seis meses hasta que pueda cambiar de tendencia
clara” dice el gestor de Abante Pangea.

“Hay potencialidad, pero hay que ser paciente para que llegue y poder comprar con margen
de seguridad”, asegura. Sin embargo, también comenta que “sigue habiendo sefiales de
vigilancia para ser prudentes”, como la falta de crecimiento en el mundo pese a la mayor
expansién monetaria de la historia o la burbuja de renta fija, entre otras.

Y dice que el resultado negativo de los mercados “se explica con una sencillez palmaria por
el comportamiento de los beneficios empresariales y la vuelta del PER a la media histérica”.

Finalmente, Espelosin hace un repaso a algunos de los valores que tiene en cartera, como
E.On, RWE, Barrick Gold o Acerinox, entre ellas, y analiza la situacién actual de la banca
espanola.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 29-Jan-16
Valor liquidative 10,016€

Afio | Ene. Feb. Mar. Abr. May.  Jun. Jul. Ago. _ Sep. Oct. Nov. Dic.
2016 4,64% 4,64%
2015 2,0% 522%  231% 272%  690% 002% 202% -3,74% 345% 556%  858% -198% 044%
2014 -8,43% 427% -068% 155% 041% 013% 055% 297% -143% -008% -439% 034% 501%
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Carta del Gestor

APORTACION RENTABILIDAD HISTORICA 2016 ABANTE PANGEA

ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16 jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16 TOTAL

TOTAL ACCIONES -0,20 -0,20
Barrick Gold 1,23 1,23
RWE 0,97 0,97
E.ON 0,62 0,62
Tesco 0,17 0,17
Acerinox 0,12 0,12
Telekom Austria 0,07 0,07
Royal Dutch Shell 0,03 0,03
Ivanhoe Mines 0,03 0,03
Covestro 0,02 0,02
Deoleo 0,02 0,02
Banco Santander 0,02 0,02
Samsung Elctronics 0,01 0,01
Galp Energia 0,01 0,01
SBM Offshore 0,01 0,01
BBVA 0,01 0,01
Sanofi 0,00 0,00
K+S -0,01 -0,01
Newmont Mining -0,01 -0,01
Gazprom -0,01 -0,01
Tim Participaciones -0,05 -0,05
Kinross Gold -0,05 -0,05
Royal Gold -0,09 -0,09
Carlsberg -0,09 -0,09
Buenaventura -0,11 -0,11
Goldcorp -0,11 -0,11
Verbund -0,12 -0,12
C&C Group -0,12 -0,12
ol -0,14 0,14
CIR -0,16 -0,16
D'ieteren -0,24 -0,24
Engie -0,25 -0,25
Turquoise Hill Resources -0,26 -0,26
TDC -0,47 -0,47
Pharol -0,61 -0,61
Antofagasta -0,64 -0,64

Derivados 4,41 4,41
Divisas y Renta Fija 0,43 0,43
TOTAL RESULTADO CARTERA 4,64 4,64

Afo nuevo, tabla nueva, marcador a cero y el mismo mandato: intentar ganar dinero en
cualguier momento de mercado utilizando una cartera de acciones y coberturas con la
suficiente flexibilidad para intentar evitar errores financieros graves. El objetivo de Abante
Pangea es ser un fondo mixto global flexible. El estudio de la macroeconomia y la estrategia
nos dan las pautas del volumen de riesgo que debemos tomar y las sefales de vigilancia para
evitar que las irracionalidades provoquen pérdidas relevantes en el fondo. Las sefales de
vigilancia que nos da la macro son la base del mandato, junto con el alfa que se intenta generar
en la seleccion de valores. Es reiterativo, pero creo que, una vez al ano, esta bien mirarse el
espejo y repetir la razén de ser del fondo.

Terminé 2015 con la siguiente reflexion:
El fondo se encuentra en buena disposicion ahora que los mercados han caido, situacion que vamos

a aprovechar para sequir comprando a buenos precios los proximos trimestres e ir reduciendo la
cobertura para tener algo mas de exposicion a mercado.

O twitter @ linkedin o youtube 0 unience m 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/

®
Carta de Alberto Espelosin / Abante Pangea a. ba n te ) (

La fuerte volatilidad de enero ha favorecido la flexibilidad y, después de que el S&P 500 haya
llegado a la zona de los 1.850 puntos, he reducido la cobertura de manera importante y, de
hecho, durante la dltima semana del mes, el fondo participé de la subida que tuvo el mercado.
Esa flexibilidad, junto con una buena seleccion de valores, ha hecho que el fondo subiera un
4,64% en el mes, mientras que la bolsa cayd un 7%. Esta diferencia de comportamiento de
cerca de 12 puntos se ha cimentado en la constancia en la tesis de que los mercados podian
corregir, hipdtesis que llevo tiempo comentandoles, tanto en las cartas mensuales como en los
Pangea Insights. Es notable el comportamiento de la cartera de valores que solo ha perdido un
0,20%, en un contexto en el que el mercado ha retrocedido un 7%. Y es reconfortante ver cémo
las eléctricas alemanas 'y el oro han sido claros contribuidores positivos. Ahora es curioso
comprobar cémo coincide que el mercado, en general, se esta poniendo positivo en estas dos
tesis de inversion.

Debido a la posibilidad de estar invertido desde el 0% hasta el 140%, tengo que ser muy
escrupuloso con la estrategia y la macro y, sobre todo, con el margen de seguridad. Una vez
que los indices han caido desde maximos mas de un 20%, se ha abierto una ventana de
margen de seguridad que creo que se debe aprovechar tomado algo mas de riesgo y
reduciendo la cobertura.

Uno podria caer en la arrogancia y complacencia de sacar pecho por el espectacular resultado
de enero, pero por encima de los 40 no se debe hacer esas cosas ya que siempre cometemos
errores, de la misma forma que a esta edad tampoco hay que, cuando algo va mal van mal,
echar la culpa a conspiraciones internacionales carentes de sentido, que oculta un fallo en la
apreciacion de los beneficios empresariales, en el PER y en la asuncién de riesgo.

Si gque me interesa que vean este grafico

. . EUROSTOXX 50 DESDE MAXIMO 13/04/2015 VS ABANTE PANGEA
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un estratega con un fondo gestionado en
su cartera de fondos" goza de sentido.
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Las bolsas suben o bajan por los beneficios empresariales

Se pueden buscar mil justificaciones al comportamiento de los mercados, de hecho los medios
de comunicacion deben hacerlo y la angustia diaria de la justificacion debe de ser enorme. Pero
si miran con mas profundidad, el resultado negativo de los mercados se explica con una
sencillez palmaria por el comportamiento de los beneficios empresariales y la vuelta del PER a
la media histdrica, que no es anormal en el mundo en el que vivimos y en el que ahora se ve que
carece de municion para afrontar los retos econémicos a los que nos enfrentamos. Les remito
al Pangea Insights XXl y les invito a la sesion de valoracion de activos que vamos a tener en
Madrid el dia 1 de marzo.

Las mayores provisiones de los bancos y los negativos resultados de compafiias de materias
primas han provocado que los beneficios vuelvan a mostrar una tendencia muy negativa, que
explica las caidas. Hay que tener en cuenta que el mercado descontaba hace seis meses unos
beneficios para 2016 un 20% por encima de los que estima en la actualidad y no contaba
tampoco con que en 2015 los resultados fueran inferiores a los de 2014 por el efecto materias
primas y provisiones bancarias.

Europa y Estados Unidos estan en el mismo nivel en bolsa desde mediados de 2014, la renta
variable no ha hecho nada en dos afios, y la verdadera razén es que, como pueden ver en el
siguiente grafico, el consenso de beneficios a 12 meses lleva parado dos afos. Es decir,
llevamos sobrestimando beneficios dos ejercicios y, lejos de cumplirlos, nos hemos dedicado,
ademas, a expandir el PER un 20% con respecto a la media, en la creencia de que la ‘orgia de
liquidez' iba a generar crecimiento e inflacion. La realidad es que esos beneficios no han
crecido y que estamos sumidos en la deflacion.

CONSENSO ESTIMADO BENEFICIOS 12M FORWARD SP500 Y EUROSTOXX 50
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Profundizando en esta exuberancia de estimaciones, en la tabla que pueden ver a continuacion,
comparamos el beneficio real con la estimacion a 12 meses en cada momento. Como ven,
desde 2012 el mercado ha sobrestimado los resultados, especialmente en Europa y EEUU.

Intentemos entender, por ejemplo, dénde esta el Ibex actualmente. EI 30/01/2015 el consenso
esperaba que en 12 meses, es decir hoy, los beneficios en Espafa estuvieran en 702 puntos.
Cifra a la que si aplicabamos un PER de 15 veces —frente a la media histérica de 12,8x-
obteniamos una valoracion de 10.530 puntos, et voila! Pagar 15 veces por un indice como el
nuestro era un poco exagerado, vean el Pangea Insights XXI; pero la alegria de los bancos
centrales corria a raudales. Fijense en que esos 702 puntos se han quedado, al final, en 497 por
las mayores provisiones de los bancos, Telefénica y Repsol. Esa, y no otra, es la razon del
ajuste del Ibex; ni culpa de los chinos, ni de Podemos. Ahora el consenso calcula, para el
proximo ejercicio, un beneficio de 673 puntos, lo que implicaria una subida del 35%. Una
prevision que es, sin duda, optimista y refleja la reduccion de las provisiones de las entidades
financieras. Si aplicamos un PER medio de 13 veces a esos 673 puntos, obtenemos una
valoracion de 8.749 puntos, muy en linea con el nivel al que cotiza. Como pueden ver, los
numeros son los que son y las esperanzas ilusiones son.

IBEX EUROSTOXX 50 SP 500 MSCI WORLD

BPA REAL BPAEST 12 DIF BPAREAL BPAEST 12 DIF BPAREAL BPAEST 12 DIF BPAREAL BPAEST 12 DIF
31/01/2006 1.014 894 281 286 74 84 78 86
31/01/2007 945 996 51 310 329 24 86 92 2 89 98 2
31/01/2008 1.337 1.347 341 346 365 7 85 98 -8 98 112 0
30/01/2009 1111 1.145 -236 148 270 217 62 66 -36 61 73 -51
29/01/2010 1.073 1.093 -73 194 251 -75 59 r -7 55 79 -18
31/01/2011 1.333 1.132 240 248 290 -3 82 96 5 87 102 7
31/01/2012 829 978 -303 160 257 -130 94 105 2 87 102 -15
31/01/2013 225 794 -753 163 239 -94 100 110 -5 85 103 -18
31/01/2014 570 686 -224 141 233 -98 106 118 -4 92 109 -1
30/01/2015 551 702 -135 166 233 -67 113 119 -4 96 103 -13
29/01/2016 497 673 -205 146 230 -87 111 121 -8 87 101 -16

La potencialidad de beneficios del Ibex y Euro Stoxx 50

Eso si, tanto en el Euro Stoxx 50 como en el Ibex 35 existe mucha mas potencialidad de
beneficios para 2017 que en el S&P 500, debido a que el mayor peso de bancos, petréleo 'y
materias primas provoca que los beneficios en Espafia puedan situarse por encima de los 700
puntos el afno que viene; 230 en el Euro Stoxx. Hay potencialidad, pero hay que ser paciente
para que llegue y poder comprar con margen de seguridad.

Creo que en el Ibex, entre 7.500 y 8.400 puntos, existe una clara oportunidad de compra a dos
anos vista, ya que si para 2017 aplicamos un BPA de 730 multiplicado por 13 veces,
obtenemos una valoracion de 9.500 puntos con mucho margen de seqguridad. En el Euro Stoxx,
creo que entre 2.750 y 2.880 hay margen para comprar y aprovechar un rebote hacia los 3.100.

Por tercera vez, les sugiero que lean el Pangea Insights XXI. Veran que la bolsa es mas racional
de lo que parece y que la clave reside en los beneficios, dando por sentado que la expansion de
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PER no es algo en lo que los inversores, en un mundo deflacionario y con deuda, puedan
confiar. O, si confian, es a base de soportar pérdidas de mas del 20%.

Una vez que los indices se han ajustado a las valoraciones fundamentales estimadas, en
Pangea creo que es el momento de invertir para aprovechar un posible rebote del 5-8%, aunque
después volveremos a poner la cobertura a la espera de ver el suelo de este mercado bajista al
que le pueden quedar, al menos, seis meses hasta que haya un cambio claro de tendencia.
Ahora que le llevamos al mercado una diferencia de 12 puntos y los precios ofrecen margen de
seqguridad, saltamos temporalmente al nivel de riesgo 35-70%. De producirse ese rebote,
volveremos al estadio 0-35% a la espera de hacer suelo.

La deflacion de China, por mayores devaluaciones; la falta de crecimiento del mundo
desarrollado, a pesar de haber realizado la mayor expansion monetaria de la historia; la burbuja
de renta fija con un 40% de los bonos en rentabilidad negativa y un escenario geopolitico
complejo, siguen siendo sefiales de vigilancia para ser prudentes.

Por fin E.ON y RWE se han normalizado y Verbund gana peso

La cartera de contado ha tenido un resultado bueno gracias a las aportaciones de las ideas
compradas a buenos precios meses atras. Como podran ver, a finales de mes reduje la
exposicion en las eléctricas alemanas desde el 9% hasta el 5% en cada una, que era el peso
original que teniamos hace siete meses, cuando empezo la “irracionalidad nucleocarboénica”. El
aumento de peso que hicimos de cuatro puntos nos ha dado grandes beneficios estos meses,
y, simplemente, nos encantan, pero volvemos a ponderaciones iniciales. Nuestra idea de
incrementar en Verbund, valor histérico en el fondo, se basa en la diferencia tan enorme entre el
valor de reposicion de esos 8.000 MW de capacidad de generacion hidraulica y el de mercado.

El cisne amarillo ha destacado en un mundo convulso

Nuestra posicion del 12% en mineras de oro VARIACION PRECIO MATERIAS PRIMAS DESDE INICIO 2015

ha dado un resultado positivoy en

companfias como Barrick Gold, comprada a
7,61 ddlares, hemos tenido plusvalias que

hemos materializado vendiendo por encima
de 9,30. El oro ha sido la materia prima que
mejor se ha portado. Y, aunque en el corto
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Doy un voto de confianza a Ana Patricia Botin y Pangea compra algo en bancos

No sé exactamente donde estd el suelo de Santander, pero si, que estamos cerca del final del
ciclo de provisiones y que su valor en libros es de 4,11 euros frente a los 3,53 de las Ultimas
acciones que compramos. El margen de seguridad se ha activado y, aunque pueda irse a 3-
3,20, ahora si merece la pena comprar, teniendo en cuenta que puede generar un BPA de 0,50-
0,55 euros en dos anos, que, a PER 9, en consonancia con un ROE del 11%, da un valor de 4,50-
5 euros, minimo. Por ende, BBVA también es invertible a estos niveles y el Euro Stoxx 50
Bancos por debajo de 100 merece la pena, ya que un rebote a los 110 antes de verano es
factible. Tener cash a estos niveles nos permite tomar posiciones en sectores que han perdido
mas del 50% a unos precios que, a tres afnos, pueden darnos retornos por encima del 25%.

Una de mis “nifias bonitas”, Acerinox, vuelve a ser invertible y me llena de satisfaccion

La primera que escribi un informe de Acerinox fue en 1994, cuando Banesto habia vendido un
paguete de la Corporacién Banesto, por aquel entonces NAS, su filial americana, empezaba a
fraguarse. Ha sido, sin duda, una compafia de valor sensacional que en Pangea todavia no
habia podido comprar. Pero a estos niveles me da margen de seguridad, como sucede en otras
muchas, ya que el valor de reposicion de los activos y montar un Acerinox de cero costaria,
como minimo 14 euros, asi que la posicion del 1,2% comprada a 7,82 me parece que ofrece
valory, si continda cayendo, sequira siendo una accion que pase a ponderaciones mayores.

Covestro, Sanofi, Royal Dutch, Ericsson, Angloamerican y K+S entran en cartera
Se unen a Telekom Austria, TDC, C&C y Antofagasta como opciones de valor compradas a
unos precios que hace seis meses no hubiéramos imaginado. Ofrecen en general FCF Yield por

encima de mercado, una situacion financiera excelente y estabilidad importante a medio plazo.

En un préximo Pangea Insights desarrollaremos el porqué de introducir estas companias en el
fondo y en qué métricas nos fijamos para comprarlas.

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?
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Pangea Insight
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