Carta de Josep Prats, marzo 2021 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, pone el foco en su carta mensual en la
situacién de los mercados -a la espera de que en abril conozcamos los primeros resultados
trimestrales de 2021- y en uno de los temas que ha centrado la actualidad de estos primeros
meses del ano: la inflacién.

“Es evidente que, durante un trimestre, veremos repuntes marcados de la tasa de inflacion.
Pero también es evidente que ello se debe a factores coyunturales, en concreto, a que el
precio del petréleo se ha multiplicado por dos en los ultimos doce meses. La inflacién
subyacente se mantiene bajo control”, detalla el gestor, que hace un analisis de c6mo se han
incrementado los precios en los ultimos afnos y cémo funciona la politica monetaria.

Por otro lado, Prats sefiala que 2021 seguira sin ser un ano normal y recuerda que los
resultados del primer trimestre habra que enjuiciarlos con muchas limitaciones: “Ahora
mismo parece claro que, por lo menos durante el primer semestre del afio y en un buen
numero de sectores (hosteleria, turismo, centros comerciales...), durante todo el afio, no
podremos ver una completa recuperacion de la normalidad previa a la pandemia, un entorno
de negocios sin restricciones horarias o de aforo”.

Respecto a la composicion del fondo, el gestor explica que Unicamente se han producido dos
cambios: ha salido Commerzbank de la cartera y ha entrado Sanofi.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-mar-21
Valor liquidativo 15,042€
Afio Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2021 Fondo 15,84% -248%  982%  8,16%
Eurostoxx 50 10,32% | -200% 445% 7.78%
2020 Fondo 16,17% | 621% -982% -2588% 2,71% 423% 581% -4,10% 4,93% -7,74% -648% 3548%  0,36%
Eurostoxx 50 -5,14% -2,78% -8,55% -16,30% 506% 4,18% 6,03% -185% 3,09% -241% -737% 18,06% 1,72%
2019 Fondo 3385% | 7,08% 7.88% -071% 869% -9,13% 564% -002% -278% 6,34% 251% 380% 1,69%
Eurostoxx 50 2478% | 526% 4,39% 162% 4,86% -666% 589% -020% -1,16% 4,16% 098% 2,75%  1,12%
201g Fondo -2367% | 483% -4,16% -505% 6,53% -576% -1,07% 501% -667% 1,74% -889% -0,79% -10,63%
Eurostoxx 50 1434% | 301% -472% -225% 521% -367% -032% 383% -3,76% 019% -593% -0,76% -541%
2047 Fondo 1397% | -168% -079% 861% 275% 067% 005% 1,30% -1,04% 626% 167% -251% -1,54%
Eurostoxx 50 6,49% | -182% 275% 546% 1,68% -0,14% -317% 022% -081% 507% 2,20% -2,83% -1,85%
2016 Fondo 715% | -1253% -3,31% 1,64% 4,20% 1,09% -12,26% 6,83% 4,43% -308% 9,11% 278% 11,23%
Eurostoxx 50 0,70% | -681% -326% 201% 077% -172% -649% 4,40% 108% -069% 177% -0,12% 7,83%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Desde la mitad de marzo hasta el final de abril, los mercados bursatiles suelen mantenerse en una
posicion de esperar y ver. A mediados de marzo ya conocimos los resultados de cierre del ejercicio
anterior y las primeras estimaciones, todo lo genéricas e indefinidas que se quiera, pero
estimaciones al fin y al cabo (con lo que llevan de cierto compromiso), sobre cudles pueden ser los
objetivos de cada empresa para el afio en curso. Y sera solo a partir de finales de abril cuando
empecemos a ver como se plasman y matizan, en los resultados trimestrales, dichas estimaciones.

2021 sequira sin ser un ano normal, y los resultados del primer trimestre habra que enjuiciarlos con
muchas limitaciones. Ahora mismo parece claro que, por lo menos durante el primer semestre del
afoy en un buen nimero de sectores (hostelerfa, turismo, centros comerciales...), durante todo el
afo, no podremos ver una completa recuperacion de la normalidad previa a la pandemia, un
entorno de negocios sin restricciones horarias o de aforo. Y en otros sectores, notoriamente el
financiero, las consecuencias finales que las restricciones derivadas de la pandemia puedan haber
tenido sobre la viabilidad y solvencia de un buen nimero de compaiiias de los sectores
especialmente afectados, no se verdn plasmadas en sus cuentas de resultados (insolvencias
finalmente producidas y no cubiertas por los respectivos estados soberanos con sus planes de
avales y garantias sobre préstamos concedidos) hasta el cierre del ejercicio 2022.

Un buen nimero de compafias, sin embargo, si habran empezado a ver relativamente recuperado
su nivel de actividad. Ademas, sus resultados nos indicaran si, tras el desplome de la actividad
econdmica de 2020, viene -y con qué intensidad- la recuperacion.

El marcado repunte en las rentabilidades de los bonos soberanos a medio y largo plazo
experimentado durante el primer trimestre de 2021 parece haberse detenido. Los miedos a que una
inflacion desbocada, pretendidamente de la mano de los estimulos monetarios, pudiera generar una
espiral de subida de tipos de interés, parecen cada vez mas atenuados. Es evidente que, durante un
trimestre, veremos repuntes marcados de la tasa de inflacion. Pero también es evidente, con un
sencillisimo célculo, que ello se debe a factores coyunturales, en concreto, a que el precio del
petréleo se ha multiplicado por dos en los ultimos doce meses. La inflacion subyacente se
mantiene bajo control y la marca del 2% -sefialada por los bancos centrales como punto de
referencia para cambiar de una politica de tipos restrictiva a otra acomodaticia- esta muy lejos de
ser alcanzaday, desde luego, mantenida en un medio plazo, si uno excluye la volatilidad, coyuntural,
de los precios del petréleo.
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Es cierto que los bancos centrales han emitido cantidades ingentes de dinero, y que lo han
destinado, principalmente, a comprar deuda publica de sus respectivos estados. El gobierno de
Estados Unidos no pide dinero a la Reserva Federal. Y los gobiernos nacionales de la Union
Europea, o el mismo gobierno supranacional de la UE, la Comisién Europea de Bruselas, tampoco le
piden formalmente dinero al Banco Central Europeo. Ni se lo piden, ni mucho menos (no vamos a
dudar aqui de la independencia de los bancos centrales) les dan érdenes de que se lo den. Pero el
hecho incontestable es que, cuando lo necesitan para pagar via subsidios (desempleo, ERTE, etc.)
las pérdidas de ingresos de los trabajadores de sus respectivos paises, derivadas de las decisiones
de paralisis forzosa de la actividad econdmica (en este caso, para luchar contra la pandemia) que
los estados han impuesto a un buen nimero de empresas, lo obtienen.

Se ha emitido mucho dinero, si. Pero ello no ha generado, ni generara inflacion, porque el dinero
emitido y puesto (via subsidios, subvenciones, pagos por desempleo permanente o temporal) en
manos de los consumidores, a cuenta de un aumento de la deuda publica, no ha incrementado la
demanda agregada artificialmente hasta niveles superiores a los previos a la crisis. De hecho,
apenas ha conseguido mantenerla en los mismos niveles. Si todos los afectados por un ERTE
hubieran dejado de percibir una paga, el consumo (y los precios) habrian caido notablemente.
Gracias a que han recibido una paga (algo menor que su sueldo anterior, pero suficiente para llenar
el carro de la compra) financiada por los préstamos (compra de bonos) que el BCE y la Fed han
dado a los estados, el consumo (y, con él, la inflacion) no se ha desplomado.

El monetarismo, en el ultimo cuarto del siglo pasado, situaba la oferta monetaria como factor clave
para la modulacion de la inflacion: tipos bajos, inflacion alta; tipos altos, inflacion baja. A principios
de los afos setenta se habia abandonado, formalmente (de facto, desde el periodo de entreguerras
ya no regia en buena parte del mundo) el patrén oro y la crisis del petréleo de 1973 habia sido la
espoleta de espirales inflacionistas. La razén de fondo de las inflaciones, proximas al doble digito de
forma consistente en los setenta en Estados Unidos, no estaba tanto en la subida del precio del
petréleo, sino en politicas de revisién al alza de salarios (presion sindical, mercados nacionales
relativamente cerrados, tanto en bienes como en disponibilidad de mano de obra) que determinaron
grandes inflaciones.

En promedio, en la década de los 70, en Estados Unidos, los trabajadores pidieron un 9% de
aumento de sueldo anual; se les concedié. Evidentemente, el IPC subié también un 9% anual. En
otros paises, como Espafia, las peticiones no fueron del 9%, sino del 15%. Los aumentos de sueldo,
y de precios, en pesetas, fueron también de dicha magnitud.

En Alemania fueron mas cautos, y en lugar del 9% de Estados Unidos, o el 15% de Espafia, dejaron
sus alzas salariales (y de precios) en el 5% (la memoria de la hiperinflacion de entreguerras era
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fuerte). Al final, y visto en perspectiva plurianual, los que se hicieron trampas al solitario con su
propia moneda (subiendo el 15% los sueldos y precios en pesetas, o en 9% en ddlares, frente al
escaso 5% en marcos alemanes) vieron como el valor de mercado de su divisa se ajustaba. Toda la
subida incremental de precios en cada divisa se vio corregida, a lo largo de dos décadas, por una
caida de similar magnitud en su tipo de cambio.

En plazos mas cortos, no de diez o veinte afos -cuando el diferencial de inflacion se ve corregido
por el tipo de cambio-, sino de uno, dos o hasta tres afos, el emitir “mas moneda falsa que el
competidor” puede parecer no compensado. Estados Unidos puede subir el sueldo a todos sus
ciudadanos un 9%, cuando Alemania lo hace solo en un 5%, sin que haya cambiado la productividad,
en dicha medida, en un solo afio. Es evidente que un délar deberia valer un 4% menos que lo que
valfa, frente a un marco, el afio anterior. Ahora bien, si la Reserva Federal me paga un 4% mas de
interés, a un ano, que el Bundesbhank, puedo seguir comprando délares. O un 8% en dos afos, o un
12% en tres afos etc. Pero, a largo plazo, el délar cae frente al marco, porque mantener tipos
altisimos durante un tiempo prolongado no es sostenible para nadie. Un ddélar devaluandose puede
ser un desprestigio para el gobierno de Estados Unidos, pero pagar intereses de doble digito por la
deuda publica es peor que un desprestigio, es una ruina.

Habra quien ponga en duda las estadisticas de IPC. No les voy a discutir |a fiabilidad de los
decimales, pero mi aproximacion empirica al IPC, mediante un indicador sintético sobre un conjunto
de bienes y servicios del que he sido histéricamente un gran consumidor, el ment del dia (su coste
suele incluir, alquileres, limpieza, agua, gas, electricidad, alimentos y, sobre todo, mucha mano de
obra), me lleva a bendecir, a largo plazo, la bondad de dichas estadisticas.

Hace casi exactamente 40 anos, a finales de 1980, sali de mi pueblo para ir a trabajar y estudiar a
Barcelona. Y alli empezd mi larga relacion con los menus del dia (calculo que he ingerido alrededor
de 10.000 menus en los ultimos 40 afos). El mismo bar-restaurante en el que comia mis primeros
menus del dia sigue, afortunadamente, todavia abierto. La calidad del menu (tanto gastronémica,
como de servicio) es la misma hoy que cuando yo tenia 18 afios. Por mi primer menu, en 1980,
pagué 325 pesetas (aproximadamente, 2 euros). Hoy, su precio es de 10 euros (5 veces mas). La
inflacion acumulada, medida por el IPC espanol, en los ultimos 40 afos es del 400%. Es decir,
multiplicar por 5 el precio. 2 euros de hace cuarenta afios pagan lo mismo que 10 euros de hoy: un
menu del dia. EI'IPC, a largo plazo, por mi propia experiencia, parece que no esta muy mal
calculado. Y se corresponde con el aumento de los sueldos, para un mismo trabajo, que he podido
comprobar que se han producido en los ultimos 40 afios.

No vamos a negar que los tipos bajos, y con ellos la mayor disponibilidad de dinero (con tipos bajos
se tiende a pedir prestado en lugar de ahorrar. y viceversa), no tengan un cierto efecto sobre la
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demanda de bienes y servicios (cuyo brusco aumento o disminucién en un corto plazo es la que
genera inflacién o paro, segun Keynes). Pero no tanto como se pretende. La inmensa mayoria de la
poblacion (y no hablamos de un 50% sino de méas del 90%, probablemente), llega justita a final de
mes. EI 90% de la poblacién no ahorrara mas porque le paguen un 5% de interés en lugar de un 2%.
Y el 10% con capacidad de ahorro tampoco gastara mucho mas si en el banco le dan un 2% de
interés en lugar de darle el 5%.

La politica de tipos (o, en sentido mas amplio, la politica monetaria) de los bancos centrales esta
mucho mas dirigida a resolver problemas politicos (financiacion de déficit publico para preservar
coyunturalmente la paz social, devaluaciones bruscas de la divisa) que a modular la demanda de
bienes y servicios (y con ello, los precios).

En resumen. Solo los aumentos de sueldo provocan, estructuralmente, inflacion. Las bajadas de
tipos, si son para financiar un déficit publico dirigido a mantener la demanda agregada (no a
incrementarla), como es el caso actual, no son inflacionistas (los ricos, aquellos que llegan muy
holgados a final de mes, no dejan de ahorrar para pasar a gastar en cantidades superiores muy
relevantes). Las subidas de tipos, que vienen histéricamente después de las subidas de inflacion,
pueden contener la inflacion en la medida en que contengan el gasto publico (basicamente, detener
una espiral de incremento de sueldos sin un crecimiento paralelo de la productividad) o pueden ser
un simple instrumento, coyuntural, para mantener el tipo de cambio de una divisa.

Siendo mas claros. La politica monetaria es, sobre todo, politica. Mas 0 menos moneda en
circulacion no genera mas o menos riqueza. En realidad, no es mas que un complemento de la
politica fiscal: modula el gasto publico (mas o menos pago de intereses por la deuda) y redistribuye
renta a través de una mayor o menor remuneracion de los activos de aquellos que los tienen. La
politica de tipos no influye notablemente sobre la inflacion, aunque si lo hace sobre el precio de los
activos (con tipos bajos, los bonos, las acciones y los inmuebles incrementan su precio de mercado;
y viceversa).

Disculpenme si he sido tan prolijo en mis consideraciones sobre la inflacion. Es el tema candente en
los mercados, y a falta de resultados empresariales, que podremos empezar a comentar en la
proxima carta mensual, he querido explicarles mi vision sobre el tema. Una vision que se resume en
que no hay que temer grandes subidas de tipos de interés, en el medio plazo, porque la inflacién
subyacente, que depende de los salarios (y estos de la mano de obra, abundantisima y liquida en un
mundo globalizado), permanecera muy baja. Ahora tenemos una curva de tipo de entre el 0% v el
1% en Espafia (y hasta el 2% en muy largos plazos en Estados Unidos). Superada la pandemia, esta
curva quizas repunte un punto porcentual. Pero no mucho mas.
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Y una curva de tipos del 1% a un afo hasta un 3% a 10 afos, si viniera, no seria desincentivadora
para los mercados de renta variable, al contrario, devolveria racionalidad a los mercados de renta
fljay seria representativa de una percepcion de riesgo mucho mas normalizada.

Desde la dltima carta, publicada a mediados de marzo, solo hemos realizado un cambio en la
cartera, vendiendo Commerzbank y comprando Sanofi.

Muchas gracias por su confianza,

Josep Prats

Si desea mas informacién 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 13/04/2021 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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