Carta de Josep Prats, diciembre 2016 abante)(

AGF - European Quality Fund

Josep Prats repasa como ha cerrado el afio la bolsa europea y el fondo, destacando la
subida de tipos que llevé a cabo la Reserva Federal en diciembre, un movimiento de
confirmacién de vuelta a la normalidad que los mercados han recibido de forma positiva.

El Euro Stoxx 50 se apunt6 unas ganancias del 7,8% en el mes, que le permitieron cerrar
marginalmente en positivo (+0,7%) el conjunto del ejercicio 2016. European Quality, con
un fuerte peso en el sector bancario, se revalorizé un 11,2% en diciembre, cerrando 2016
con una ganancia anual del 7,2%. Desde mayo de 2013 acumula una rentabilidad del 33%.

El gestor aborda también en su carta las perspectivas para este ano, en el que, de nuevo,
hay citas electorales importantes y pone especial atencién a Holanda. En cualquier caso,
Prats resta importancia al efecto de las elecciones y senala: “Si el mundo sigue creciendo
aritmos préoximos al 3% y el crecimiento es positivo en las tres grandes areas
(Norteamérica, Europa y China), si cada afio se suman a la masa global de consumidores,
a la clase media, cerca de cien millones de personas, los beneficios de las grandes
companias globales aumentan y, con ellos, su valor”. En su opinidn, “el atractivo de la
renta variable sigue siendo claro”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-dic-16
Valor liquidativo 13,303€

Afio Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2016 Fondo 7,05% | -1263% -331%  164%  420% 1,09% -1226% 683%  443% -308% 911%  278% 1123%
Eurostoxx 50 0,70% 6,81%  326% 201% 077% 116% 649%  440% 108% 069% 1,77% 0,12%  7.83%
2015 Fondo 4,45% 666%  9,35%  4,08% 248% 044% 452%  647% -1195% -7,13% 1327%  317% 869%
Eurostoxx 50 3,85% 652%  7,39%  273% 221% -1,24%  410% 515% 919% 517% 1024% 258% -681%
2014 Fondo 2,60% 1,75%  482%  074%  1,25%  245% -168% 371%  1,59%  236% 440% 590% 433%
Eurostoxx 50 1,20% 3,06% 449% 039% 1,06% 144% 050% 349%  1,83%  1,68% 349%  442% 321%
2013 Fondo 15,85% 2567%  730%  891%  028%  730% 854%  049%  035%
Eurostoxx 50 10,33% 172%  603% 636%  -169%  631%  604%  061%  072%
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Carta del gestor

La ultima gran incognita del afo se despejo y lo hizo como la inmensa mayoria de analistas
pronosticaban. La Reserva Federal norteamericana subié un cuarto de punto los tipos de
interés, retomando asi la senda de progresiva normalizacion que habia apuntado doce meses
atras y que habia interrumpido a lo largo de 2016.

La reaccion de los mercados bursatiles a este signo de confirmacién de vuelta a la normalidad
ha sido claramente positiva, en especial para aquellos sectores, como el bancario, que trabajan
mucho mas comodamente con tipos positivos que en entornos de tipos cero o negativos. En la
zona euro todavia tenemos tipos negativos, pero los norteamericanos ya han sefalado la nueva
direccién y el mercado empieza a anticipar que el BCE seguira la misma senda dentro de uno o
dos afnos.

El Euro Stoxx 50 se apuntd unas ganancias del 7,8% en el mes, que le permitieron cerrar
marginalmente en positivo (+0,7%) el conjunto del ejercicio 2016. Nuestro fondo, con un fuerte
peso en el sector bancario, se revalorizé un 11,2% en diciembre, cerrando 2016 con una
ganancia anual del 7,2%. Desde su inicio, en mayo de 2013, European Quality acumula una
rentabilidad del 33%.

A juzgar por el resultado anual, podriamos pensar que el pasado ha sido un gjercicio normal,
tranquilo, hasta anodino, aunque las fortisimas caidas de enero y junio habran podido dejar
descolocados a los inversores sin convicciones firmes. Las sorpresas electorales (brexit,
Trump...) han provocado episodios de alta volatilidad en 2076.

En 2017 no estaremos libres de elecciones (Francia, Alemania, Holanda), pero, probablemente,
si de sorpresas. En Franciay Alemania, aunque las formaciones populistas y euroescépticas
puedan mejorar sus resultados, no es previsible que lo hagan hasta el punto de poner en peligro
el mantenimiento en sus respectivos gobiernos de partidos o coaliciones tradicionales,
comprometidos con el proyecto europeo.

Esperamos que asi sea también en Holanda, un pais del ntcleo fundador de la unién, no menor,
y cuya potencial deriva populista empieza a ser preocupante. Noruega, Suizay, al parecer, en
un futuro no muy lejano Gran Bretafa, no quieren tener el nivel de compromiso necesario para
estar en la Unién Europea. Suecia y Dinamarca estan en la Union Europea, pero no en la Union
Monetaria. Holanda queda asi como el Unico pais europeo ‘rico’, con la excepcion de Alemania
(que lidera politicamente la eurozona), comprometido con el euro. Esperemos que siga siendo
asi. Sede de importantes compafias multinacionales, deberia ser un pais especialmente
interesado en permanecer en la zona euro. Y este interés podria ser todavia mayor si, como
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apuntan medios influyentes britanicos, Amsterdam puede ser la plaza elegida para la
deslocalizacion, mas formal que real, de la City londinense para facilitar su actividad, una vez se
culmine la salida del Reino Unido de la UE, en la eurozona.

En todo caso, el aflo que cerramos nos ha mostrado que las sorpresas politicas tienen un
efecto cada vez mas efimero sobre los mercados. Si el mundo sigue creciendo a ritmos
proximos al 3% y el crecimiento es positivo en las tres grandes areas (Norteameérica, Europa y
China), si cada afio se suman a la masa global de consumidores, a la clase media, cerca de cien
millones de personas, los beneficios de las grandes companias globales aumentan y, con ellos,
su valor. Y, en el caso de la bolsa de la eurozona, si la inversion en una cartera diversificada de
grandes compafias permite obtener una rentabilidad inicial por dividendo de entre el 3%y el
4%, cuando la inversion en renta fija soberana o de companfias de alta calidad crediticia ofrece
rentabilidades préximas a cero en el medio plazo y no superiores al 2% en el largo plazo, el
atractivo de la renta variable sigue siendo claro.

Por ello, afrontamos el nuevo afo con la conviccidn de que nuestra cartera equiponderada de
25 grandes valores, con especial peso en el sector bancario, nos permitira obtener una buena
rentabilidad. Si puede ser, con menores sustos que en el ano que cerramos.

Muchas gracias por su confianza, y feliz ano nuevo,

Josep Prats

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 Unience
- Perfil de Twitter

La informacioén contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier
decision o actuaciéon basada en su contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta
Informativa ha sido elaborada 09/01/2017 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o
revision de su contenido.
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