Carta de Josep Prats, enero 2019 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats comienza su carta mensual sefialando que con el nuevo ano el tono de los
mercados bursatiles ha cambiado. Asi, las principales bolsas occidentales han cerrado enero
con importantes subidas: el Euro Stoxx 50 se ha anotado una revalorizacién del 5,3%, mientras
que el valor liquidativo de Abante European Quality se ha incrementado en un 7,1% en enero.
Desde su nacimiento, en mayo de 2013, el fondo acumula una rentabilidad positiva del 24%,
frente al 12% del Euro Stoxx 50.

Respecto a la situacién politica y macroeconémica, Prats pone el foco en algunos de los asuntos
que han centrado la actualidad en los ultimos meses, como la guerra comercial entre Estados
Unidos y China y las negociaciones del Brexit y sostiene que, cuando se logre un acuerdo en
ambas cuestiones, la calma deberia volver a los mercados.

“No tengo ninguna duda sobre la continuidad del euro. El “whatever it takes”de Mario Draghi ha
funcionado, y la situacién de excepcionalidad, con compras de activos y tipos negativos, esta
llegando a su fin", sefiala. En este sentido, el gestor explica que en cuestion de trimestres
veremos la subida de tipos en Europa, lo que beneficiara a los bancos de la zona euro: “Cuando
tengamos tipos positivos, aunque sean todavia muy bajos, cuando veamos un Euribor préximo, o
hasta medio punto inferior, a la inflacién, la mejora de los resultados de los bancos sera tan
evidente que parecera increible que cotizasen muy por debajo de su valor en libros”.

En cuanto a la composicion de la cartera, Prats comenta que ha vendido L'Oréal y comprado
Unibail-Rodamco y recuerda que el sector bancario sigue siendo su principal apuesta: “Ahi esta
el mayor potencial de revalorizacion”.
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Con el nuevo afo parece haber cambiado el tono de los mercados bursatiles. Las principales
bolsas occidentales han cerrado enero con revalorizaciones de digito alto, que han permitido
recuperar entre un tercio (en Europa) y la mitad (en Estados Unidos) de lo perdido en el conjunto
del ejercicio 2018.

El Euro Stoxx 50 se ha anotado una revalorizacion del 5,3%, mientras que el valor liquidativo de
Abante European Quality se ha incrementado en un 7,1% en enero. Desde su nacimiento, en mayo
de 2013, el fondo acumula una rentabilidad positiva del 24%, frente al 12% del Euro Stoxx 50.

El escenario politico y macroeconédmico

Estados Unidos y China siguen negociando sobre aranceles, los britanicos contindan sin una
solucion concreta para el Brexit y los presupuestos de los principales paises de la eurozona no
han sido todavia definitivamente aprobados ni por los respectivos parlamentos nacionales ni por
Bruselas.

Sin embargo, parece que las tesis catastrofistas, que anticipaban un colapso del comercio
mundial, un caos en el trafico de personas y mercancias en el Canal de la Manchay una
descomposicion de la zona euro, van perdiendo adeptos.

Aunque los riesgos de que las polémicas de caracter politico se enquisten siempre estan
presentes, parece que la expectativa de que las incertidumbres citadas se despejen antes del
cierre del primer trimestre de 2019 es razonable. Y cuando veamos que China y Estados Unidos,
por una parte, y la Unién Europea y Gran Bretafia, por otra, llegan a un acuerdo para seguir
comerciando con normalidad, la calma deberia volver a los mercados.

La bolsa de la eurozona, y mas concretamente, el sector bancario, cotiza a unos precios que
implican una desmesurada percepcion de riesgo. Cuando uno puede comprar los tres principales
bancos franceses a un multiplo de entre 6 y 7 veces el beneficio del dltimo afo, con rentabilidades
por dividendo que en media superan el 7%, y a poco mas de 0,6 veces su valor en libros, no es que
piense que los beneficios van a crecer unos pocos puntos porcentuales menos en los préoximos
dos o tres anos, debido a la postergacion durante unos trimestres de la subida de tipos por parte
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del BCE. Si esas fueran las dudas, que podrian ser razonables, podrian cotizar a 10, en lugar de
hacerlo a 12 veces beneficios, 0 a un 5%, en lugar de un 4% de rentabilidad por dividendo. Pero, a
los multiplos actuales, lo que se descuenta es una grave crisis financiera y un problema de
solvencia, no de rentabilidad.

Después de muchos afios de contencion en la concesion de créditos, y en un entorno de tipos
bajos, se hace muy dificil argumentar un repunte de la morosidad como desencadenante de una
crisis financiera. De hecho, en Estados Unidos, con un ciclo crediticio mas avanzado y con tipos
mas elevados, los bancos cotizan a multiplos mucho mas razonables, del orden de 12 a 14 veces
el beneficio anual, con una rentabilidad por dividendo de entre el 3% y el 4% y a 1,5 veces libros. El
temor sobre la banca es estrictamente un fendmeno de la eurozona. Las fuertes caidas bursatiles
del sector bancario europeo, que vivimos hace ya dos aflos y medio tras conocer el resultado del
referéndum sobre el Brexit, y hace casi un afo tras el resultado de las elecciones italiana, han
tenido su origen en acontecimientos politicos que supuestamente podrian poner en peligro la
existencia del euro.

No tengo ninguna duda sobre la continuidad del euro. El “whatever it takes” de Mario Draghi ha
funcionado, y la situacién de excepcionalidad, con compras de activos y tipos negativos, esta
llegando a su fin. Intentar acertar en qué trimestre y en qué cuantia se produciran las primeras
subidas de tipos es un gjercicio que mantendra entretenidos a los especuladores. No estoy en ese
juego. Me basta saber que es cuestion de trimestres, que no de aios, que ello suceda. Y que
cuando suceda, cuando tengamos tipos positivos, aunque sean todavia muy bajos, cuando
veamos un Euribor préximo, o hasta medio punto inferior, a la inflacion, la mejora de los resultados
de los bancos sera tan evidente que parecera increible que cotizasen muy por debajo de su valor
en libros.

Posicionamiento de la cartera

En enero hemos realizado un cambio en nuestra cartera, vendiendo L'Oréal (que es una excelente
compafifa que cotiza ya muy préxima a su valoracion fundamental) y comprando Unibail-
Rodamco, la inmobiliaria lider europea en centros comerciales que, a los precios actuales, cotiza
con un descuento del 30% sobre su valor de tasacién y ofrece una rentabilidad por dividendo
superior al 6%. Una inversion de riesgo muy bajo, con una expectativa de revalorizacion moderada
pero muy cierta.

o @abanteasesores @ Abante Asesores o Abante Asesores abanteasesores @ Abante Asesores Www.abanteasesores.com

3


https://www.linkedin.com/company/abante-asesores

@
Carta de Josep Prats / AGF — Abante European Quality Fund a b a n te ) (

El sector bancario sigue siendo el de mayor peso en nuestra cartera: ahi esta el mayor potencial
de revalorizacion.

Mi valoracién fundamental del indice Euro Stoxx Banks, que actualmente cotiza en 90 puntos, se
sitia en un rango de entre 160 y 180 en funcién de los tiempos y la magnitud de la subida de tipos
por parte del BCE. Y, aunque estuviéramos tres aflos mas con los tipos negativos actuales,
ninguna valoracion fundamental razonable deberia situarse por debajo de los 135 puntos. Es decir,
cuando tengamos el Euribor al 1%, la cotizacion de los bancos de la eurozona deberia multiplicar
por dos la actual. Aun asi, para que los precios de las acciones bancarias suban un 50% no hace
falta, ni tan siquiera, una subida de tipos; basta con que el mercado se convenza, de una vez por
todas, de que el euro esta aqui para quedarse.

Muchas gracias por su confianza,

Josep

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 decision o actuacién basada en su
contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada 11/02/2019 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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