Carta de Josep Prats, junio 2020 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, reflexiona en su carta mensual sobre los

resultados empresariales que se conoceran a finales de julio y comenta que el mercado ya
descuenta que los del sequndo trimestre de 2020 seran los peores de lo que llevamos de
siglo porque, en los ultimos veinte afios, nunca habiamos tenido un trimestre cuasi

completo de paralisis econémico y cuasi total en una parte relevante de los sectores.

En este escenario, Prats explica que el foco estara puesto en la evolucion de la pandemia y
sefala que, en cualquier caso, la estabilidad mostrada por el mercado desde finales de
mayo parece apuntar a que los actores econémicos apuestan por una vuelta relativamente

rapida a la normalidad.

Sobre el posicionamiento del fondo, el gestor comenta que no se han producido cambios en
la cartera (25 valores equiponderados, incluyendo 8 bancos). “Seguimos confiando en que la
normalizacidn de la percepcion de riesgo sobre la zona euro termine por permitir recuperar

unos niveles de cotizacion, cuanto menos, similares a los previos al estallido de la crisis”,

anade.
EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-jun-20
Valor liquidativo 11,000€
Afio Ene. Feb. Mar. _Abr. May. Jun. Jul. _Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2020 Fondo -28,99% -621% -982% -2588% 271% 423% 581%
Eurostoxx 50 -13,65% -2,78%  -8,55% -16,30% 506%  4,18% 6,03%
2019 Fondo 33,85% 708% 788% -071% 869% -913%  564% -002% -278%  634% 251% 380% 169%
Eurostoxx 50 24,78% 526%  439% 162%  486% -6,66% 589% -020% -1,16%  4,16% 098%  275% 1,12%
2018 Fondo -23,67% 483% -416% -505% 653% -576% -107% 501% -667% 1,74% -889% -079% -10,63%
Eurostoxx 50 -14,34% 301% -472%  -225% 521% -367% -0,32% 383% -376% 0,19% -593% -0,76% -541%
2017 Fondo 13,97% -1,68%  -0,79% 8,61% 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% 507% 220% -283% -1,85%
2016 Fondo 7,15% -1253%  -331% 164%  420% 1,09% -12,26% 6,83% 443% -308% 911% 278% 1123%
Eurostoxx 50 0,70% -6,81%  -3,26% 2,01% 0,77% 1,16%  -6,49% 4,40% 1,08%  -0,69% 1.77%  -0,12% 7.83%
2015 Fondo 4,45% 6,55%  9,35% 4,08% -248% -044% -452% 6,47% -1195% -7,13% 1327% 317%  -8,69%
Eurostoxx 50 3,85% 6,52%  7,39% 2,73% -221%  -1,72%  -410% 5156% -919% -517% 1024%  258% -681%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

A finales de este mes de julio empezaremos a conocer los resultados del primer semestre de
2020. La practica paralisis de la actividad -en muchos sectores- en el seqgundo trimestre llevara a
un buen ndmero de companias a mostrar nimeros rojos en su resultado trimestral ordinario.
Veremos fuertes pérdidas en comercio minorista de productos no basicos (moday lujo) y en
todas aquellas actividades relacionadas con ocio y turismo (hosteleria, restauracion y viajes). En
los fabricantes y distribuidores de productos de alimentacion, en la industria quimica y
farmacéutica, en la ingenieria y, en general, en los sectores mas relacionados con la tecnologia, las
companias seguiran declarando beneficios, aunque claramente inferiores a los del ejercicio
anterior. Aunque la eventual morosidad derivada de la crisis todavia no se habra manifestado en
las cuentas de resultados de los bancos, es muy probable que la mayor parte de ellos realicen
fuertes dotaciones preventivas para futuras insolvencias, dejando sus cifras de beneficio

trimestral en niveles proximos al equilibrio.

En resumen, el mercado sabe que los resultados del seqgundo trimestre de 2020 seran los peores
de lo que llevamos de siglo. Porque, nunca, en los ultimos veinte anos, ha habido un trimestre
cuasi completo de paralisis econémica y cuasi total en una parte relevante de los sectores. Los
resultados seran muy malos, pero ello no constituira ninguna sorpresa para el mercado. Los
analistas buscaran, en las publicaciones de resultados, mas que el detalle de lo que ya ha pasado,
las reflexiones y estimaciones que los equipos directivos de las empresas hagan sobre lo que

esperan para el resto del gjercicio.

Y estas reflexiones siempre estaran sujetas a una incertidumbre que solo el paso del tiempo
despejara, y que no es otra que la evolucion de la pandemia. Dia tras dia tenemos noticias de
nuevos contagios, de rebrotes y de vueltas parciales a ciertas medidas de confinamiento. Ello

genera incertidumbre y no permite despejar definitivamente una vuelta atras hacia medidas
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restrictivas de la movilidad que perjudicarian notablemente la incipiente recuperaciéon econémica
iniciada en el Ultimo mes. En cualquier caso, la estabilidad mostrada por el mercado desde finales
de mayo parece apuntar a que los actores econdmicos apuestan por una vuelta relativamente
rapida a la normalidad. Si atendemos a la evolucion de los datos de hospitalizaciones 'y
fallecimientos atribuibles al coronavirus, hay razones para la esperanza. En Espafa, o en ltalia, el
numero de enfermos ingresados en UCI ya se sitta de forma consistente por debajo de 100,
cuando hace tres meses superaba los 4.000. Y el nimero de fallecidos cada semana se cuenta
por decenas, no por millares como en marzo, abril o mayo. Los hospitales operan con normalidad

y holgura, no en situacion de colapso como en los momentos éalgidos de la crisis.

Si, finalmente, la crisis del coronavirus termina por saldarse con un trimestre entero de practica
pardlisis, y otro trimestre de actividad a medio gas, la recuperacion de las cotizaciones bursatiles
previas a la crisis podria darse, en buena medida, dentro de este mismo afo. La decidida accién de
provision de liquidez y financiacion a bajo coste emprendida por los bancos centrales habra sido
determinante para que esta crisis temporal no degenere en una recesion profunda y duradera. Las
politicas fiscales expansivas seran determinantes en la recuperacion. Y es justamente, en este
capitulo, donde quedan todavia algunas incertidumbres, sobre todo en Europa. El anuncio del
fondo de recuperacion (750.000 millones de euros para subvenciones y préstamos, con emision
de deuda por parte de la Unién Europea para su financiacion), fue una noticia muy bien recibida a
principios de junio. Pero hasta que no se concrete, en principio, antes de finales de julio, el

mercado no consolidara su reaccion positiva.

Si antes de fin de mes, finalmente, se confirma que hay dinero de la UE, obtenido mediante la
emision de deuda publica por parte de la UE, cuyo servicio estara a cargo de los presupuestos de
la UE, se habra dado un salto cualitativo muy relevante en pro de la consolidacion del proyecto
europeo. Ello deberia despejar buena parte de las dudas, que obviamente existen (las primas de
riesgo de las deudas soberanas lo atestiguan), sobre la irreversibilidad del euro. Y, si es asi, los

grandes beneficiarios en el mercado bursatil deberian ser los bancos de la eurozona.
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Hemos mantenido sin cambios nuestra cartera (25 valores equiponderados, incluyendo 8 bancos),
y seguimos confiando en que la normalizacion de la percepcion de riesgo sobre la zona euro
termine por permitir recuperar unos niveles de cotizacion, cuanto menos, similares a los previos al

estallido de la crisis.
Muchas gracias por su confianza,
Josep Prats

Gestor de Abante European Quality

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 informacién 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 13/07/2020 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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