Carta de Josep Prats, febrero 2021 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, comienza su carta mensual explicando que
los resultados corporativos del cierre de 2020 no han traido sorpresas y que el interés del
mercado se ha centrado en las previsiones que han dado las companias para 2021.

En lo que tienen puesto el foco los inversores es en la evolucién de los precios en el mercado
de renta fija, tras el repunte de las rentabilidades de los bonos soberanos en los plazos largos,
un hecho que “ha abierto el debate sobre hasta qué punto las medidas de estimulo monetario
y fiscal de gobiernos y bancos centrales podrian llevar un escenario de claro repunte de la
inflacién”.

Sin embargo, Prats destaca que “aunque la inflacién pueda repuntar notablemente en el
segundo trimestre”, “los riesgos inflacionistas de fondo permanecen muy controlados”, por lo
que cabe esperar que se mantengan las politicas monetarias acomodaticias.

En cuanto a su cartera, Prats indica los cambios realizados en el mes: “Sale Crédit Agricole y
entra Unilever”. Y destaca que “a 15 de marzo, la rentabilidad en 2021 es del 16%, duplicando el
8% registrado por el indice Euro Stoxx 50"y que desde el inicio su inicio en abril de 2013 el
fondo acumula un 50%, por encima del 36% del indice en el mismo periodo. Asi, “el valor
liquidativo se encuentra a un 7% de su maximo histérico, alcanzado hace aproximadamente
un ano”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 26-feb-21
Valor liquidativo 13,907€

Afo Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2021 Fondo 7,10% -2,48%  9,82%
Eurostoxx 50 2,36% -2,00%  4,45%
2020 Fondo -16,17% -621% -982% -2588% 271% 423% 581% -410% 493% -774% -648% 3548% 0,36%
Eurostoxx 50 -5,14% -2,78% -8,55% -1630% 506% 4,18% 6,03% -185% 3,09% -241% -7.37% 18,06% 1,72%
2019 Fondo 33,85% 708% 788% -071% 869% -9,13% 564% -0,02% -278% 634% 251% 3,80% 1,69%
Eurostoxx 50 24,78% 526% 439% 162% 486% -666% 589% -020% -1,16% 4,16% 098% 2,75% 1,12%
2018 Fondo -23,67% 483% -4,16% -505% 653% -576% -1,07% 501% -6,67% 1,74% -889% -0,79% -10,63%
Eurostoxx 50 -14,34% 301% -472% -225% 521% -367% -032% 383% -376% 0,19% -593% -0,76% -541%
2017 Fondo 13,97% -168% -079% 861% 275% 067% 0,05% 1,30% -1,04% 6,26% 167% -251% -1,54%
Eurostoxx 50 6,49% -1,82% 275%  546% 168% -0,14% -317% 022% -081% 507% 220% -2,83% -1,85%
2016 Fondo 715% | -1253% -331% 164% 4,20% 1,09% -12,26% 6,83% 443% -3,08% 911% 278% 11,23%
Eurostoxx 50 0,70% -681% -326% 201% 077% -172% -6,49% 4,40% 1,08% -0,69% 1,77% -0,12%  7,83%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Todas las empresas han publicado ya sus resultados de cierre de 2020, sin grandes sorpresas. El
interés del mercado se ha centrado, mas que en el nUmero preciso del cuarto trimestre, en las
previsiones que para el afio que empieza las compafias suelen incluir en su informacion de cierre
anual. Aunque, en practicamente todos los casos, las precauciones sobre la incertidumbre del afio
que entra que suelen acompanar dichas previsiones se han incrementado en 2021 (no sabemos
con certeza en qué momento del afio volveremos a recuperar la normalidad), la ténica general
apunta a la consecucion en 2021 de un resultado a mitad de camino entre el alcanzado en 2019 y el
publicado en 2020. 2022 seria, en general, un ejercicio en el que, en agregado, podriamos ver
recuperados plenamente los niveles de beneficio de 2019.

Los beneficios empresariales apenas dejan novedades. El mercado ha estado centrado durante el
ultimo mes en la evolucion de los precios en el mercado de renta fija, cuyas rentabilidades sirven
siempre de referencia para la toma de posiciones en renta variable. Los tipos de interés de mercado
en los bonos soberanos, en especial en sus vencimientos mas largos, han experimentado un ligero
repunte, del orden de medio punto porcentual, en media, en los bonos a 10 afos de los principales
paises occidentales. A pesar de que la TIR del bono a 10 afios sigue en tipos reales proximos a cero
en Estados Unidos, y claramente negativos en la Eurozona, este ligero repunte ha abierto el debate
sobre hasta qué punto las medidas de estimulo monetario y fiscal promovidas por los gobiernos'y
bancos centrales de las economias occidentales, podrian llevar a un escenario de claro repunte de
la inflacion que sostuviera, y pudiera incrementar de forma notable en el corto y medio plazo, el
ligero incremento de los tipos de interés reclamados por el mercado.

Por ello, aunque la inflacion pueda repuntar notablemente en el segundo trimestre de 2021, con
lecturas interanuales proximas o ligeramente superiores al 2% que la Reserva Federal
estadounidense o el Banco Central Europeo se marcan como referencia para el largo plazo, los
riesgos inflacionistas de fondo permanecen muy controlados y apoyan el mantenimiento de una
politica monetaria acomodaticia durante un tiempo prolongado.

La inflacion subyacente, no afectada por la evolucion de los precios de las materias primas, sobre
todo, del petréleo, sequira en niveles claramente inferiores al 2%. Esto surge en un contexto de
desempleo y de reduccion de las rentas disponibles para un buen ndmero de hogares, a pesar de,
ser consecuencias que han sido paliadas parcialmente por las medidas de estimulo fiscal. Es decir,
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la inflacién subyacente solo sube de manera consistente si los sueldos suben, y con mas paro, es
muy dificil que suceda.

Sin embargo, durante marzo, abril y mayo veremos como la inflacién publicada es cercana o
superior al 2% interanual, pero se podra explicar por la subida de los precios del petréleo. El crudo,
que hace ahora un ano, en pleno confinamiento, cayd hasta niveles del orden de 30 ddlares por
barril, cotiza hoy por encima de 60 ddlares. Por lo tanto, si el precio del petréleo multiplica por 2 en
doce meses, el incremento del precio de los combustibles de automocion esta asegurado.

Si el petréleo cuesta el doble, la gasolina sube, no un 100% (el peso de los impuestos y de los
margenes de refino y marketing es muy relevante en el precio de venta al publico del carburante),
pero si un 30% o un 40%. Por ejemplo, en Espafia, de poco mas de un euro por litro a 1,30-1,40
euros por litro. Si uno observa el peso que en la cesta del IPC espafol tienen la gasolina'y el
gasoleo, estrictamente (sin incluir gas natural, butano u otros componentes cuyo precio va ligado
normalmente al del petrdleo), es del 5%. Es decir: si un 5% de la cesta de la compra (gasolinas y
gasoleos) aumenta sus precios en un 40% (pasa de 1 euro el litro a 1,4 euros el litro), ese solo hecho
deberia aumentar el IPC interanual en un 2% (5% x 40%). Y eso, probablemente, sucedera.

También es cierto que, en el fondo, lo que hara el IPC no serd mas que recuperar, parcialmente, la
gran caida frente a su senda normal, de entre el 1%y el 1,5% anual que habia venido manteniendo
en la Ultima década, y que perdid, a la baja, en 2020.

No hay inflaciéon desbocada, y no habra subida de tipos oficiales. Si el mercado secundario de renta
fija decidiera llevar el tipo exigido al bono a 10 anos estadounidense desde el 1,5% actual al 2%, o
aumentar en un cuarto o medio punto porcentual los tipos exigidos a los bonos soberanos
europeos (dejando el bono aleman en niveles préximos al 0% y el espafiol en niveles no superiores
al 1%), tampoco seria ningun drama. De hecho, deberia ser interpretado mas como la recuperacion
de un sentimiento de cierta normalidad (dentro de tipos muy bajos, que seguirian siendo negativos
en términos reales), después de una fase de panico que hizo de los bonos un refugio de temerosos.

Hemos realizado un cambio en nuestra cartera: sale Crédit Agricole y entra Unilever. Tras este ligero
ajuste, el fondo tiene una inversion practicamente equiponderada en 24 valores europeos de gran
capitalizacion: 5 bancos (BNP, Société Génerale, ING, Unicredit y Commerzbank), 3 petroleras (ENI,
Repsol y Total), 3 compafiias de alimentacion y bebidas (AB Inbev, Unilever y Danone), 2 operadoras
de telecomunicaciones (Telefénica y Orange), 2 fabricantes de automaoviles de gama alta (Daimler y
BMW), 2 aseguradoras (Allianz y Axa), 2 quimicas (Air Liquide y Basf), 2 tecnolégicas (SAP y
Siemens), una fabricante de aviones (Airbus), una empresa de moda textil (Inditex) y una
inmobiliaria propietaria de centros comerciales (Unibail).
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A 15 de marzo, la rentabilidad del fondo desde inicio de 2021 es del 16%, duplicando el 8%
registrado por el indice Euro Stoxx 50. Desde su inicio, en abril de 2013, el fondo acumula una
rentabilidad del 50% (frente a un 36% del indice en el mismo periodo), y su valor liquidativo se
encuentra a un 7% de su maximo histoérico alcanzado hace aproximadamente un afo. Confiamos
en que la marcada infravaloracion fundamental que mantienen una buena parte de los valores que
tenemos en cartera (sobre todo los de aquellos sectores mdas castigados en los mercados
bursatiles en 2020), se corrija en el transcurso de 2021, cuando se recupere la normalidad en la vida
cotidiana. Ello deberia permitir, dentro de este mismo ejercicio, superar el valor liquidativo maximo
del fondo de tal forma que todos los inversores en Abante European Quality, independientemente de
su momento de entrada, pudieran registrar una rentabilidad positiva.

Hace apenas un afio, en plena caida desenfrenada de los mercados, la inmensa mayoria de los
inversores en el fondo mantuvimos nuestras posiciones en el fondo. Las pérdidas, en el caso de
haber vendido en pleno panico, hubieran sido cuantiosas, pero no perdimos la calmay no vendimos.
Hoy, cuando vemos que la pandemia tiene un proximo final, y que el valor liquidativo del fondo ya se
aproxima, de nuevo, a sus maximos histoéricos, se ve como una decision légica. En su momento era,
sencillamente, una decision valiente y, sobre todo, una enorme muestra de confianza en el gestor.

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 informacidn contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacion basada en su
contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. La carta Informativa ha
sido elaborada 16/03/2021 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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