Carta de Josep Prats, noviembre 2020 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, comenta en su carta mensual los ultimos
acontecimientos que estan marcando la actualidad de la recta final del afo, desde la
confirmaciéon de Joe Biden como nuevo presidente de Estados Unidos, hasta el inicio de las
campanas de vacunacion contra el COVID-19 en algunos paises, pasando por el avance en las
negociaciones del Brexit entre Reino Unido y la Unién Europea. Asi, el gestor destaca que ‘la
vuelta a la normalidad ya es cuestion de meses, no de semestres o afnos”.

En este sentido, Prats explica que la actividad en los sectores de hosteleria, turismo, ocio y
comercio minorista va recuperando, con altibajos, la normalidad. Y aqui sefiala que “el
mercado ya no duda, como parecia hacerlo hace apenas tres meses, de que en un espacio
temporal no muy largo la gente volvera a comprar en los centros comerciales y a volar en
avion. Todo ello se ha reflejado en la cotizacion de companias que tenemos en cartera: URW,
la principal propietaria europea de inmuebles comerciales ha duplicado su valor bursatil y
Airbus se ha revalorizado mas de un 50% desde finales de verano”.

Respecto a la composicion de la cartera, el gestor explica que ha vendido LVMH y dos bancos,
BBVA e Intesa, y que ha incorporado Danone y AB Inbev. “La confirmacién de la vuelta a la
normalidad deberia contribuir a recuperar -en especial en los sectores mas castigados y con
mayor peso en nuestra cartera, como el bancario- el terreno perdido en un plazo razonable,
dentro del préximo ano”, concluye.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-nov-20
Valor liquidativo 12,938€

Ao Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

2020 Fondo -16,48% | -6,21% -9.82% -2588% 2,71% 423% 581% -4,10% 493% -7,74% -648% 3548%

Eurostoxx 50 -6,74% -2,78% -8,55% -16,30% 506% 4,18% 6,03% -1,85% 309% -241% -7,37% 18,06%
2019 Fondo 33,85% 708% 7,88% -0,71% 869% -9,13% 564% -002% -2,78% 6,34% 251%  3,80% 1,69%

Eurostoxx 50 24,78% 526% 4,39% 1,62% 4,86% -666% 589% -020% -1,16% 4,16% 0,98% 2,75% 1,12%
201g Fondo -2367% | 483% -416% -505% 653% -576% -107% 501% -667% 174% -8,89% -0,79% -10,63%

Eurostoxx 50 -14,34% 301% -4,72% -225% 521% -3,67% -0,32% 383% -3,76% 0,19% -593% -0,76% -541%
2017 Fondo 1397% | -168% -079% 861% 275% 067% 005% 130% -1,04% 6,26% 167% -251% -1,54%

Eurostoxx 50 6,49% -1,82% 2,75% 546% 168% -0,14% -317% 022% -0,81% 507% 2,20% -2,83% -1,85%
2016 Fondo 715% | -1253% -331% 1,64% 420% 1,09% -12,26% 6.83% 4,43% -3,08% 9,11% 278% 11,23%

Eurostoxx 50 0,70% -681% -326% 201% 0,77% 1,16% -6,49%  4,40% 1,08% -0,69% 1,77% -012%  7,83%
2015 Fondo 4,45% 6,55% 935% 4,08% -248% -044% -452% 647% -11,95% -713% 1327% 3,17% -8,69%

Eurostoxx 50 3,85% 6,52% 739% 273% -221% -1,72% -4,10% 515% -9,19% -517% 10,24% 2,58% -6,81%

0 0 Ak D 0 0 R a0 e e X
NN NN R RT N N N R N N g
PR N A A I L T S

A A B I S SN ST SV S
SR e S

=== Abante European Quality €A  ====Eurostoxx 50

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


https://www.abanteasesores.com/gestor/josep-prats/
https://www.abanteasesores.com/fondo/abante-european-quality-a-fondo-de-inversion/

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

Carta del gestor

Estimados inversores,

Joe Biden sera el nuevo presidente de Estados Unidos; ya han empezado las campanfas de
vacunacion contra el COVID-19 en Estados Unidos y Gran Bretafa; en un par de semanas
tendremos las primeras vacunas en la eurozonay es previsible que en un trimestre una parte
significativa de la poblacion, especialmente la mas vulnerable ante la enfermedad, esté inmunizada.
Ademas, en unos dias sabremos si hay acuerdo entre la Unién Europa y el Reino Unido para su
futura relacion comercial tras el Brexit. Probablemente lo hayay, si no lo hay, habra nuevas
prorrogas o periodos de transicion hasta llegar a ello. La vuelta a la normalidad ya es cuestion de
meses, no de semestres o0 afos.

El Banco Central Europeo acaba de levantar la prohibicion de pago de dividendos a los bancos de la
zona euro. Ciertamente, los limita durante tres trimestres mas, pero ya no los prohibe.
Cualitativamente es un cambio muy importante que no se hubiera producido si se percibieran
problemas de solvencia. Los bancos ganan todavia poco dinero y probablemente tengan que dotar
provisiones adicionales derivadas de la crisis durante algunos trimestres, pero tienen beneficios y
son solventes. Si no fuera asf, la prohibicién de sacar dinero de sus balances para darselos a sus
accionistas seguiria viva. Si se permite repartir dinero a los accionistas es porque se piensa que no
se les habra de pedir de nuevo, es decir, que se descartan ampliaciones de capital. Y si se descartan
ampliaciones de capital, se hace muy dificil explicar por qué razén la banca europea cotiza a mitad
de valor en libros. No es un precio adecuado para un sector que, incluso en un entorno de tipos
negativos, ya mostro, el aino pasado, su capacidad de generar rentabilidades sobre recursos propios
proximas al doble digito. El mercado parece empezar a reconocerlo con una revalorizacion superior
al 50% del indice sectorial Euro Stoxx Banks, en poco mas de un mes.

La actividad en los sectores de hosteleria, turismo, ocio y comercio minorista va recuperando, con
altibajos, la normalidad. Durante unos meses, los que faltan para la difusion masiva de la vacuna,
podremos asistir a idas y venidas en la politica de restricciones de movimientos. Pero el mercado
ya no duda, como parecia hacerlo hace apenas tres meses, de que en un espacio temporal no muy
largo la gente volvera a comprar en los centros comerciales y a volar en avion. Todo ello se ha
reflejado en la cotizacion de compafias que tenemos en cartera: URW, la principal propietaria
europea de inmuebles comerciales ha duplicado su valor bursatil y Airbus se ha revalorizado mas
de un 50% desde finales de verano.

Por otro lado, estamos viendo cémo el precio del petréleo se esta estabilizando en niveles proximos
a los 50 ddlares por barril, lo que garantiza la vuelta a un beneficio normalizado para las grandes
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petroleras, o que les permite mantener su actual distribucién de dividendos sin aumentar deuda.
Esto ha hecho que nuestra cartera de petroleras (compuesta por ENI, Repsol y Total) se haya
revalorizado mas de un 50% en los dos ultimos meses.

Tras las fuertes subidas del ultimo mes hemos realizado algunos cambios en la composicion de la
cartera. Hemos vendido LVMH (una empresa de altisima calidad que merece cotizar a multiplos
muy altos, pero quizas no tanto como las 50 veces sobre beneficio normalizado que ha alcanzado)
y dos bancos -BBVA e Intesa- cuyo potencial de revalorizacion, siendo todavia notable, es inferior al
del sector bancario en su conjunto. Hemos incorporado a la cartera dos valores -Danone y AB Inbev-
que, con un perfil defensivo, cotizan a niveles claramente inferiores a los de inicio de ejercicio y eso
a pesar de que su capacidad de generacion de beneficios poco volatiles y moderadamente
crecientes a largo plazo permanece intacta.

El valor liquidativo del fondo se encuentra todavia un 15% por debajo de los niveles de inicio de afio,
proximos a sus maximos historicos. La confirmacion de la vuelta a la normalidad deberia contribuir
a recuperar -en especial en los sectores mas castigados y con mayor peso en nuestra cartera,
como el bancario- el terreno perdido en un plazo razonable, dentro del préoximo afo.

Muchas gracias por su confianza. Que tengan unas felices fiestas navidefias y que el afio nuevo sea
como los antiguos, excluido este ultimo.

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 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 actuacion basada en su
contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. La carta Informativa ha
sido elaborada 16/12/2020 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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