Carta de Josep Prats, diciembre 2019 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, destaca en su carta mensual que 2019 se
ha despedido con resultados muy positivos, lo que ha permitido recuperar las perdidas del
ano anterior y cerrar el bienio con signo ligeramente positivo.

En este escenario, el valor liquidativo de Abante European Quality ha aumentado un 1,7% en
el ultimo mes y ha terminado el ailo con una revalorizacion del 33,9%, superando en mas de
nueve puntos porcentuales a la del Euro Stoxx 50. Desde su nacimiento, en mayo de 2013,
nuestro fondo acumula una rentabilidad positiva del 55%, frente a una revalorizacién del
33% del Euro Stoxx 50 en el mismo periodo.

“Aunque vemos muy factible que, en un entorno de tipos que seguiran siendo bajos durante
un periodo prolongado, los multiplos que el mercado esta dispuesto a pagar, en media, se
mantengan, creemos que la gran brecha de precios que se ha abierto entre las compainias
de valor y las de crecimiento deberia tender a cerrarse”, sefiala Prats.

Respecto a la composicién de su cartera, explica que no se han producido cambios: “Esta
compuesta por acciones de 24 grandes compaiias de la zona euro, con un fuerte peso en el
sector bancario, que sigue representando aproximadamente un tercio del patrimonio”.

Sobre la banca de la zona euro, Prats destaca que sigue siendo el activo mas infravalorado
en los mercados de renta variable: “Confiamos que, en una perspectiva de menor
percepcion de riesgo y anticipo de una futura, aunque todavia no inminente, normalizacién
de tipos, contribuya, finalmente en 2020 (tras varios afios sin hacerlo), de manera decisiva a
la rentabilidad del fondo”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-dic-19
Valor liquidativo 15,490€
Ao Ene Feb. Mar Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2019 Fondo 33,85% 7,08% 788% -0,71% 869% -9,13% 564% -0,02% -2,78% 6,34% 251% 3,80% 1,69%
Eurostoxx 50 24,78% 5,26% 4,39% 1,62% 486%  -6,66% 589% -020% -1,16% 4,16% 0,98% 2,75% 1,12%
2018 Fondo -23,67% 483% -416% -505% 6,63% -576% -1,07% 501% -6,67% 1,74% -889% -0,79% -10,63%
Eurostoxx 50 -14,34% 301% -472% -2,25% 521% -367% -0,32% 383% -376% 019% -593% -0,76% -541%
2017 Fondo 13,97% -1,68%  -0,79% 861% 2,75% 0,67% 0,05% 130% -1,04% 6,26% 167% -251% -1,54%
Eurostoxx 50 6,49% -1,82% 2,75% 5,46% 1,68% -014% -317% 022% -081% 5,07% 220% -283% -1,85%
2016 Fondo 7.15% -1253%  -331% 1,64% 4,20% 1,09% -12,26% 6,83% 443%  -308% 911% 2,78% 11,23%
Eurostoxx 50 0,70% -681% -326% 2,01% 0,77% 1,16% -6,49% 4,40% 1,08% -0,69% 177%  -012% 7,83%
2015 Fondo 4,45% 6,556% 9,35% 4,08% -248% -044% -452% 647% -1195% -7,13% 1327% 317%  -8,69%
Eurostoxx 50 3,85% 6,52% 7,39% 273% -221% -1,24% -410% 515% -9,19% -517% 10,24% 258% -681%
2014 Fondo 2,60% -175%  482%  074%  125%  245% -168% -371% 159% 235% -440% 590% -4,33%
Eurostoxx 50 1,20% -306%  449%  039% 1,16% -1,72% -0,50% -3,49% 1,83% 168% -349% 442% -321%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Después de vivir un mes diciembre con ganancias moderadas, 2019 se ha despedido con
resultados muy positivos, lo que ha permitido recuperar las pérdidas del ano anterior y cerrar el
bienio con signo ligeramente positivo.

El Euro Stoxx 50 se ha revalorizado un 1,1% en diciembre y ha cerrado el afio con una rentabilidad
acumulada del 24,8%. El valor liquidativo de Abante European Quality ha aumentado un 1,7% en el
ultimo mes y ha terminado el aino con una revalorizacion del 33,9%, superando en mas de nueve
puntos porcentuales a la del Euro Stoxx 50. Desde su nacimiento, en mayo de 2013, nuestro fondo
acumula una rentabilidad positiva del 55%, frente a una revalorizacion del 33% del Euro Stoxx 50
en el mismo periodo.

Los resultados de las grandes companias globales han respondido a una evolucion econémica
que, en realidad, ha sido de gran normalidad. El mundo habra crecido a ritmos préximos al 3% en
términos reales, al 5% en términos nominales en ddlares, y las ventas de las empresas
multinacionales, expuestas al crecimiento global, lo han hecho a ritmos similares. Ello ha
permitido aumentos de beneficios a ritmos similares o ligeramente superiores, en el entorno del
digito medio alto.

2020 no presenta un panorama sustancialmente distinto. Quizas el crecimiento global disminuya
alguna décima, rozando el 1% en Europa, el 2% en Estados Unidos y el 5% en Asia. En todo caso,
ante cualquier expectativa de crecimiento para la economia mundial proximo al 2,5% (y, desde
luego, no inferior al 2%), deberiamos esperar moderados aumentos de beneficios para las grandes
companias integrantes de los principales indices bursatiles.

Si se mantienen los multiplos de cotizacion (marginalmente superiores a la media histdrica en
términos absolutos, pero claramente bajos respecto a esa misma media en términos relativos a la
rentabilidad libre de riesgo ofrecida por los bonos soberanos), la evolucién de los mercados
deberia discurrir paralela a la de los beneficios. Una revalorizacion bursatil de digito medio (a la
que habria que anadir una rentabilidad por dividendo del orden del 2% en el mercado
estadounidense, que se eleva a casi el 4% en el caso del mercado de la zona euro), deberia
procurar, a igualdad de multiplos, una ganancia para el inversor diversificado en las bolsas
occidentales préxima a la expectativa de largo plazo, en la frontera del doble digito.
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Aungue vemos muy factible que, en un entorno de tipos que seguiran siendo bajos durante un
periodo prolongado, los multiplos que el mercado esta dispuesto a pagar, en media, se
mantengan, creemos que la gran brecha de precios que se ha abierto entre las compafias de valor
y las de crecimiento deberia tender a cerrarse.

Dicho de forma simple, las compafias de gran calidad y crecimiento cuyo precio ha subido hasta
situarlas en rentabilidades por dividendo claramente inferiores al 2% podrian detener su imparable
carrera alcista, mientras que aquellas, de menor calidad y reducido crecimiento, que el mercado ha
penalizado hasta llegar a exigirles rentabilidades por dividendo superiores al 6%, podrian recuperar
su precio (sin necesidad de aumentar significativamente sus beneficios, solo por menor
percepcion de riesgo), hasta volver a ofrecer rentabilidades por dividendo no muy por encima del
4%, en linea con su media historica.

Hemos mantenido sin cambios nuestra cartera, integrada por acciones de 24 grandes compafias
de la zona euro, con un fuerte peso en el sector bancario, que sigue representando
aproximadamente un tercio del patrimonio.

La banca de la eurozona es el activo mas infravalorado en los mercados de renta variable.
Confiamos que, en una perspectiva de menor percepcion de riesgo y anticipo de una futura,
aungue todavia no inminente, normalizacion de tipos contribuya, finalmente en 2020 (tras varios
anos sin hacerlo), de manera decisiva a la rentabilidad del fondo.

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 gestion?
Puede consultar los siguientes enlaces:

- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Blog en Finect
- Perfil de Twitter

La informacidén contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacién basada en su
contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada 14/01/2020 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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