Carta de Josep Prats, diciembre 2017 abante)(

AGF - European Quality Fund

Josep Prats destaca en su carta mensual la evolucién positiva que ha tenido Abante
European Quality durante el ano que acabamos de despedir. El fondo ha cerrado 2017
revalorizandose un 14%, frente a la subida del 6,5% anual que ha registrado su indice de
referencia, el Euro Stoxx 50.

En la carta, Prats recuerda que, desde el nacimiento del fondo en mayo de 2013, todos los
anos ha conseguido batir al Euro Stoxx 50. Y, aunque la banca sigue siendo su principal
apuesta (el sector financiero representa mas de un 40% en el fondo), explica que ha
conseguido superar la rentabilidad del indice porque el resto de la cartera, la no bancaria, ha
procurado rentabilidades diferenciales muy significativas.

“Sin ir mas lejos, en 2017 la principal fuente de contribucién al diferencial de rentabilidad ha
venido de media docena de compailias (Airbus, Safran, SAP, Deutsche Post, LVMH y L'Oréal),
que han registrado revalorizaciones superiores al 30%", destaca el gestor.

Prats analiza también como se puede comportar la bolsa europea en 2018, con la vista puesta
en la normalizacién de la politica monetaria, con crecimientos en la eurozona de 2% y con los
populismos euroescépticos perdiendo fuelle.

Asi, sostiene que, “si la percepcién de vuelta a la normalidad se instala definitivamente en
los mercados de la eurozona, no nos deberian sorprender una TIR del bono aleman a 10 afios
del 1% y un Euro Stoxx 50 cotizando cerca de los 4.000 puntos a finales de 2018. Y, si eso es
asi, lo que hay que hacer parece claro: comprar bolsa”.

EVOLUCION HISTORICA Datos & 29-dic-17
Valor liguidativo 15,162¢€
Aiio Ene Feb. Mar. Abr. May. Jun Jul. Ago. Sep. Oct Nov Dic.
2017 Fondo 1397% -1,68% 079% 861% 2,75% 0.67% 0.05% 130%  -),04% 6,26% 167% -251% -154%
Eurostaxx 50 6,49% -1.82%  275%  546% 168% -014% -317%  022% 081% 507% 220% -283% -185%
2016 Fondo T7,18% | -1253% -331% 1,64% 420% 1,09% -1226% 683% 443% -308% 9% 2,78% N22%
Eurostaxx 50 0,70% 681% -326% 201% 0.77% 1L16% -649% 440% 1,08% -0.69% 1L77% 012% 783%
2015 Fondo 4,45% 6,55% 935% 408% -248% -044% -452% 647% -1195% -7,13% 1327% 317% 86%
z Eurostaxx 50 3,85% 6,52% 739% 273%  221%  -124%  40% 515% £19% -517% 1024% 258% 681%
2014 Fondo 2,60% -1,75% 487% 074% 1,25% 245% -168% -371% 1.59% 2,35% 4.40% 590% ~433%
Eurostoxx 50 1,20% -3,06%  449%  039% 1,16% 144% -050% -349% 1,83% 1,68% -349% 442% -321%
2013 Fondo 15,85% -257% -130% a491% 028% 7,30% 854% 049% 035%
Eurostoxx 50 10,33% A172% -603% 636% -169% 631% 6,04% 061% 072%
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Carta del gestor

Diciembre ha cerrado con un moderado retroceso en los precios de las acciones de la zona euro. El
Euro Stoxx 50 caido un 1,8% en el mes y ha terminado 2017 con una revalorizacion del 6,5%,
mientras que el valor liquidativo de nuestro fondo, Abante European Quality, ha cedido un 1,5% en
diciembre, para cerrar el gjercicio con una ganancia del 14%. Desde su inicio en mayo de 2013,
hasta finales de 2017, el fondo acumula una rentabilidad positiva del 52%, mientras que el Euro
Stoxx 50, su indice de referencia, se ha revalorizado un 24% en el mismo periodo.

Transcurridos ya mas de cuatro afios y medio desde el nacimiento del fondo, puede ser un buen
momento para enjuiciar hasta qué punto han resultado acertadas las lineas basicas de inversion
del mismo. Desde el inicio, el porcentaje del patrimonio invertido en el sector bancario ha sido
marcadamente superior (entre el doble y el triple) al que dicha industria representa en el Euro Stoxx
50y, en general, en la bolsa de la eurozona.

Mi principal apuesta sectorial ha sido sin duda la banca. Y tengo que admitir que, hasta el
momento, no ha resultado ser especialmente bien reconocida por el mercado. De forma sintética,
tomando como referencia el precio de mercado del indice Euro Stoxx Banks, la banca se ha
revalorizado un 11% de media desde el nacimiento del fondo, mientras que el Euro Stoxx ha
avanzado, como veiamos, un24%. Asi, hemos ganado dinero con los bancos, pero poco, bastante
menos que si hubiéramos invertido en una cartera que replicara al indice.

Pese a ello, la rentabilidad total del fondo ha superado todos los afios, por poco o por bastante, a la
del indice, acumulando un diferencial relevante desde su lanzamiento. Ello se ha debido a que el
resto de la cartera, la no bancaria, ha procurado rentabilidades diferenciales muy significativas. Sin
ir mas lejos, en 2017 la principal fuente de contribucion al diferencial de rentabilidad ha venido de
media docena de compafiias (Airbus, Safran, SAP, Deutsche Post, LVMH y L'Oréal), que han
registrado revalorizaciones superiores al 30%. Otros afios han sido otras. Este resultado me
reafirma en apreciar las virtudes de la diversificacion, tanto mas cuanta mas experiencia acumulo
(de joven no era tan asi, tendia a confiar demasiada proporcion de la inversion, en aquello de lo que
estaba muy convencido).

Mantengo mi convencimiento sobre el potencial de revalorizacién del sector bancario, que sigue
representando mi principal opcion de inversion, mas de un tercio de la cartera (mas del doble de lo
que pesa en el indice general). Esta posicion en bancos, junto con la inversion en aseguradoras,
eleva por encima del 40% el peso en el fondo del sector financiero, que ha sido el mas perjudicado
por la anémala percepcion del riesgo que los mercados han mantenido sobre los activos de la
eurozona.

El fantasma de la ruptura del euro se esta desvaneciendo, pero no podremos darlo completamente
por desaparecido hasta que el diferencial de rentabilidad del bono soberano aleman a 10 afos deje
de ser medio punto porcentual superior al espafiol. Mientras haya empresas alemanas, bonos
corporativos alemanes, con igual rating que el del Reino de Espafia, que sigan pagando a igual plazo
que el Tesoro Espafnol un punto menos, la situacion es anémala.
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Esta es la gran asignatura pendiente. El estrechamiento de los diferenciales de tipos entre los
tesoros de la eurozona, que debera venir, obviamente, por un repunte de las rentabilidades ofrecidas
por el bono aleman. Alemania es solvente, pero no mucho mas que Estados Unidos, y paga un 2%
menos cada afo que la gran potencia norteamericana. La reduccion del volumen de compra de
activos por parte del Banco Central Europeo (BCE), deberia ayudar a esta normalizacién. Pero
todavia ayudara mas constatar que los crecimientos proximos o superiores al 2% de la economia
en la eurozona son sostenibles y que los populismos euroescépticos han dejado atras su mejor
momento.

Cotizando a un multiplo medio de menos de 15 veces beneficio y ofreciendo una rentabilidad por
dividendo superior al 3%, la bolsa de grandes valores de la eurozona estaria atractiva, incluso en un
escenario de tipos cortos de entre el 2% y el 3% y largos de entre el 4% y el 5%. Como en el proximo
lustro, probablemente, nos quedemos con tipos que dificilmente alcanzaran la mitad de los citados
(cortosentreel 1y el 1,5%y largos entre el 2 y el 2,5%), el atractivo de la inversion bursatil es
evidente. Maxime si, como esperamos, se producen crecimientos nominales del beneficio de digito
alto en la mayor parte de las grandes compafiias., coherentes con un crecimiento de la economia
global préximo al 3% en términos reales y con expectativas de inflacion del orden del 2%.

Si la percepcion de vuelta a la normalidad se instala definitivamente en los mercados de la
eurozona, no nos deberian sorprender una TIR del bono aleman a 10 afios del 1% y un Euro Stoxx
50 cerca de los 4.000 puntos a finales de 2018. Y, si eso es asi, lo que hay que hacer parece claro:
comprar bolsa (en especial, acciones de bancos) y, los bonos, ni tocarlos.

Feliz aflo nuevo, y muchas gracias por su confianza.

Josep Prats

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

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

- Todas las cartas del gestor

- Blog en Finect
- Perfil de Twitter

La informacioén contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier
decision o actuacion basada en su contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta
informativa ha sido elaborada 04/01/2018 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacién o
revision de su contenido.
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