Carta de Josep Prats, agosto 2019 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, comenta en su carta mensual que las
bolsas “se han tomado unas vacaciones” en julio y agosto, tras los cuales, el Euro Stoxx tiene
en el afio una rentabilidad del 14,2%, mientras que el fondo acumula un 16,3%. Desde su
lanzamiento, Abante European Quality se ha revalorizado un 35%, mientras que el Euro
Stoxx lo ha hecho un 21%.

El gestor sefiala que no ha habido sorpresas relevantes en los resultados corporativos del
primer semestre y destaca que, sequn avanza el afio, “parece cada vez mas verosimil que el
mantenimiento de las tensiones comerciales entre Estados unidos y China termine
teniendo algunas consecuencias negativas sobre la actividad econémica global, aunque,
muy probablemente, su magnitud se limite a algunas décimas de crecimiento”.

Por otro lado, las “decisiones de politica monetaria se han ajustado al guion previsto”y
ahora el mercado “apuesta por una bajada adicional de tipos, desde el -0,40% al -0,50%, y un
nuevo programa de compra de activos” en Europa.

Prats también analiza en su carta el impacto del desarrollo de las negociaciones sobre el
Brexit. En su opinidn, lo mas probable es que Reino Unido “abandonara la Unién Europea
con un acuerdo”; que se haga de forma ordenada seria, destaca, lo mejor para la eurozona.

Ha mantenido sin variaciones la cartera, compuesta por 25 valores practicamente
equiponderados, con un tercio de la exposicion global al sector bancario.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-ago-19
Valor liquidativo 13,462€

Ano Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2019 Fondo 16,32% | 7,08% 788% -071%  869% -913%  564% -002% -2,78%
Eurostoxx 50 1417% | 526% 439%  1,62%  486% -666% 589% -020% -1,16%
2018 Fondo 2367% | 483% -416% -505% 653% -576% -107% 501% -667% 174% -889% -079% -10,63%
Eurostoxx 50 14,34% | 301%  -472% -225%  521% -367% -032% 383% -376% 019% -593% -076% -541%
2017 Fondo 1397% | -1,68% -079% 861% 275% 067% 005% 1,30% -1,00% 626% 167% -251% -154%
Eurostoxx 50 649% | -182% 275%  546%  1,68% -014% -317% 022% -081% 507%  220% -283% -185%
2016 Fondo 715% | -1253% 331%  164%  420% 1,09% -12,26%  683%  443% 308% 911%  2,78% 11,23%
Eurostoxx 50 070% | -681% -326% 201% 077% 116% -649%  440%  108% -0,69% 177% -012%  7.83%
2015 Fondo 445% | 655% 935% 4,08% -248% -044% -452% 647% -1195% 7,13% 1327% 317% -869%
Eurostoxx 50 385% | 652% 7,39% 273% -221% -124% -410% 515% -919% -517% 1024%  258% -681%
2014 Fondo 260% | -175%  4,82% 074% 1,25% 245% -168% 371% 159%  235% -440% 590% -433%
Eurostoxx 50 1,20% | -306% 449% 039%  1,06% -1,72% -050% -349%  183%  168% -349%  442% -321%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

En los meses de julio y agosto, las bolsas se han tomado unas vacaciones. El Euro Stoxx 50 ha
experimentado un minimo retroceso, del 1,4%, acumulando una rentabilidad positiva desde inicio
de afo del 14,2% El valor liquidativo de Abante European Quality ha cedido un 2,8%. La rentabilidad
del fondo acumulada en los ocho primeros meses de 2019 alcanza el 16,3%, superando en dos
puntos porcentuales a la del Euro Stoxx 50. Desde su nacimiento, en mayo de 2013, nuestro fondo
acumula una rentabilidad positiva del 35%, frente a una revalorizacion del 21% del Euro Stoxx 50
en el mismo periodo.

En los dos ultimos meses las compafias han publicado los resultados del primer semestre. En
general no ha habido sorpresas relevantes. La mayor parte de las grandes empresas europeas y
norteamericanas han registrado aumentos de beneficios de un digito medio porcentual. El ligero
empeoramiento de las expectativas de crecimiento global que han mostrado algunos indicadores
macroeconémicos de coyuntura no se ha plasmado, de momento, de forma relevante en las
cuentas de pérdidas y ganancias de las grandes companias globales. Segun avanza el afo, parece
cada vez mas verosimil que el mantenimiento de las tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China termine teniendo algunas consecuencias negativas sobre la actividad econémica global,
aungue, muy probablemente, su magnitud se limite a algunas décimas de crecimiento, que
sequira manteniéndose en niveles, quizas algo inferiores, pero proximos al 3%. Y, con toda
sequridad, por encima del 2%, desmintiendo cualquier expectativa de recesion.

Las decisiones de politica monetaria se han ajustado al guion previsto. La Reserva Federal ha
bajado los tipos en 25 puntos basicos y el BCE ha anticipado que, en septiembre relajara, todavia
mas si cabe, las condiciones monetarias. Queda por ver en qué se concretara la promesa del BCE.
El mercado apuesta por una bajada adicional de tipos, desde el -0,40% al -0,50%, y un nuevo
programa de compra de activos. No se descarta que, para compensar los efectos lesivos que
sobre las cuentas de resultados de los bancos tiene la politica de tipos negativos, se establezca
un sistema de tramos para la “remuneracion” (en realidad, ahora mismo penalizacion) de los
depdsitos, de tal forma que el tipo negativo marginal afecte solo a una parte de los depdsitos de
las entidades de crédito en el BCE.

La incertidumbre politica ha seguido pesando sobre los mercados bursatiles de la zona euro, en
especial sobre su sector bancario. El anuncio, por Salvini, de la ruptura de la coalicion de gobierno
en ltalia, fue inicialmente muy mal recibido por el mercado, con un repunte notable de la prima de
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riesgo del bono soberano, ante la posibilidad de que, tras unas eventuales elecciones anticipadas,
la euroescéptica Lega se hiciera definitivamente con el poder en la tercera economia de la
eurozona. Finalmente, la amenaza de un Salvini primer ministro ha quedado conjurada, con la
formacion de un nuevo gobierno de coalicion entre el Movimiento 5 Estrellas y el Partido
Democratico, un movimiento muy bien recibido por Bruselas, y premiado por los mercados, que
han provocado la caida, en apenas dos semanas, de la prima de riesgo del bono italiano respecto
al aleman en mas 100 puntos basicos.

A menos de dos meses de la fecha prevista para el Brexit, no parece claro qué va a suceder. El
nuevo primer ministro britanico, Boris Johnson, dice estar dispuesto a que la salida del Reino
Unido de la Union Europea se produzca a finales de octubre, con o sin acuerdo. Pero el Parlamento
Britanico ha aprobado una ley que obliga al primer ministro a conseguir una salida con acuerdo o,
en su defecto, solicitar una nueva prorroga. Hacer pronésticos sobre qué vaya a suceder parece
especialmente aventurado.

Pero, si hay que hacer un prondstico, el mio es que finalmente el Reino Unido abandonara la Union
Europea con un acuerdo, muy probablemente el mismo que presentd Theresa May (y que Boris
Johnson termind por apoyar con su voto), quizas con algun ligero retoque cosmético sobre el
tema de la clausula de salvaguarda irlandesa. Y que eso se producira antes de finales de octubre.
La hipdtesis de una nueva prorroga, y una nueva negociacion con un nuevo gobierno tras unas
nuevas elecciones, esta en el mercado y prolongaria nuevamente una incertidumbre que a todos
perjudica. Lo mejor para la eurozona es que el Reino Unido abandone de forma ordenada la UE.
Intentar avanzar en una mayor integracion cuando la segunda economia de la Union tiene una
moneda distinta no tiene mucho sentido. Una salida pactada deberia ser muy bien recibida por los
mercados. Y parece que ya es cuestion de pocos meses.

Hemos mantenido sin variaciones nuestra cartera, compuesta por 25 valores practicamente
equiponderados, con un tercio de la exposicion global al sector bancario, claramente
infravalorado.

Muchas gracias por su confianza

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

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestion?
Puede consultar los siguientes enlaces:
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

Blog en Finect
- Perfil de Twitter

La informacién contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacion basada en su
contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada 09/09/2019 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revisién de su contenido.
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