Carta de Josep Prats, octubre 2020 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, arranca su carta comentando el resultado de
las elecciones en Estados Unidos, indica que “no puede considerarse ninguna sorpresa para
los mercados financieros” y destaca que “para la bolsa europea, la nueva presidencia
norteamericana ofrece unas perspectivas mas favorables hacia una relacién estable que la
anterior”.

También comenta en su carta las noticias sobre las vacunas para el COVID-19, tras el
anuncio de Pfizer, que puede “poner en la primavera de 2021 el horizonte temporal en el que
una parte ya significativa de la poblacién mundial (o cuanto menos, de aquella que vive en
paises desarrollados) pueda haber recibido la vacuna”.

Prats escribe: “Volveremos a vivir una vida normal y, con ello, salvaremos la gran mayoria de
negocios que fueran viables antes de la pandemia, antes de las restricciones forzadas por el
confinamiento. Levantaremos un estado de excepcién que, cuando empezé, no sabiamos ni
cémo ni cuando podia acabar”.

Y una vez recuperada la normalidad, “los dramaticos castigos bursatiles sufridos en algunos
sectores econémicos deberan corregirse”. Ademas, sefala: “La bolsa es muy volatil, y con
pandemia, mas. Pero la realidad fundamental termina por imponerse, y especular con
momentos de entrada o salida de la inversion en funcién de los sentimientos de euforia o
miedo, es muy peligroso”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-sep-20
Valor liquidativo 10,212€
Afio Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul.  Ago. Sep. Oct.  Nov. Dic.
2020 Fondo -34,07% -6,21%  -9,82% -25,88% 271% 4,23% 581% -410% 493% -71,74%
Eurostoxx 50 -14,73% -2,78%  -8,55% -16,30% 5,06% 4,18% 6,03% -1,85% 3,09% -241%
2019 Fondo 33,85% 708% 788% -071% 869% -913% 564% -002% -278% 634% 251% 380% 1,69%
Eurostoxx 50 24,78% 5,26% 4,39% 1,62% 486% -6,66% 589% -020% -1,16% 4,16% 0,98% 2,75% 1,12%
2018 Fondo -23,67% 483% -416% -505% 6,63% -576% -1,07% 501% -667% 1,74% -889% -0,79% -10,63%
Eurostoxx 50 -14,34% 301% -472% -225% 521% -367% -032% 383% -376% 019% -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% 0,22% -0,81% 5,07% 2,20% -2,83% -1,85%
2016 Fondo 715% | -1253% -331%  164% 420% 109% -1226% 683% 443% -308% 911% 278% 1123%
Eurostoxx 50 0,70% 681% -326% 201% 077% 116% -649% 440% 108% -069% 177% -012%  7,83%
2015 Fondo 4,45% 6,55% 9,35% 408% -248% -044% -452% 647% -1195% -7,13% 1327% 317% -8,69%
Eurostoxx 50 3,85% 6,52% 7,39% 2,73% -221% -1,72% -410% 515% -919% -517% 10,24% 2,58% -681%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Hemos esperado a conocer la solucion a una de las grandes incognitas del afo para escribir esta
nota. La pregunta era “;quién sera el proximo presidente de los Estados Unidos?". Y la respuesta,
aungue no completamente segura, parece clara: Joe Biden. Faltan dos meses para la toma de
posesion del nuevo presidente. Y la controversia sobre la validez de los votos por correo parece
viva. Trump no acepta el resultado, y Biden da por bueno el recuento provisional que le acredita
como presidente. Es posible que tengamos un par de meses de idas y venidas judiciales.

Para los que confien en la independencia de los jueces, en Ultima instancia los de la Supreme Court
estadounidense, no parece que la dimension de las siempre existentes irregularidades que pueda
haber habido en un recuento de votos sean de tal magnitud como para desmentir que,
efectivamente, como dicen todos los medios de informacion (desde Associated Press a Fox News),
Biden ha obtenido la presidencia.

Para los que no confien en la independencia de los jueces, cabra recordar que de los 9 miembros
actuales de la Supreme Court, 3 fueron propuestos por los presidentes Bush (1 por el padre 'y 2 por el
hijo), 1 por Clinton, 2 por Obamay 3 por Trump. Clinton, Obama'y, lo que es mas importante, Bush
hijo, que ya lo ha felicitado, han dado por vencedor de las elecciones al candidato demdcrata.

Joseph Biden sera el nuevo presidente de los Estados Unidos. El resultado final habra sido el que
las encuestas predecian desde hace tiempo, por lo que no puede considerarse ninguna sorpresa
para los mercados financieros. En principio, para la bolsa europea, la nueva presidencia
norteamericana ofrece unas perspectivas mas favorables hacia una relacion estable que la anterior,
alejando posibles riesgos de conflicto adicional en temas como un eventual Brexit desordenado.

Hemos tenido que esperar una semana para conocer los resultados del recuento electoral en
Estados Unidos. Gracias a ello, el primer dia con mercados bursatiles abiertos y resultados
conocidos ha coincidido con el anuncio de la farmacéutica Pfizer del éxito de sus investigaciones
sobre una vacuna para el COVID-19. Un 90% de efectividad en fase 3, que lleva a pensar que antes
de final de afio podria recibir la plena aprobacion de la FDA (la agencia estadounidense de
medicamentos), y la administracion de las primeras dosis, para poner en la primavera de 2021 el
horizonte temporal en el que una parte ya significativa de la poblacién mundial (o cuanto menos, de
aquella que vive en paises desarrollados) pueda haber recibido la vacuna.

Con la vacuna de Pfizer (o la de Oxford, o la rusa que esta misma semana alegaba tener una
efectividad del 92%), el COVID-19 pasara a la categoria de “enfermedad normal”. Sera un virus que
sequird infectando a una parte no despreciable de la poblacion (la vacuna no sera 100% efectiva, y
no todo el mundo se vacunard), pero que no generara un estado de alarma, como no lo genera
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desde hace ya décadas, con vacuna (tampoco 100% efectiva, ni aplicada al 100% de la poblacién) y
con tratamientos mejorados con la experiencia, la gripe comun.

Volveremos a vivir con normalidad. Los aviones volaran, los hoteles veran como la gente, por
negocios o por vacaciones, vuelve a pernoctar en ellos. Los bares servirdn copas en la barra, y los
restaurantes comidas en mesas interiores no muy separadas. Las familias cumpliran con el ritual
de fin de semana que lleva a acudir a los centros comerciales, a comprar ropa, a ver el ciney a
comer hamburguesas. Volveremos a vivir una vida normal 'y, con ello, salvaremos la gran mayoria
de negocios que fueran viables antes de la pandemia, antes de las restricciones forzadas por el
confinamiento. Levantaremos un estado de excepcion que, cuando empezo, no sabiamos ni como
ni cuando podia acabar. Los bancos habran dado, gracias a la liquidez pagada por el Banco Central
Europeo y la morosidad cubierta por los avales publicos, la via de oxigeno que las pymes, en
especial las de los sectores de restauracion y ocio, habran necesitado.

Y si eso es como decimos, los dramaticos castigos bursatiles sufridos, por entero, en algunos
sectores econdmicos (banca, seguros, automocion, aviacion, turismo, petroleos, inmobiliaria
comercial) deberan corregirse.

Algo de ello hemos visto ya en los ultimos dias. En los dos primeros dias de esta segunda semana
de noviembre el valor liquidativo del fondo se revalorizaba practicamente un 20%, de la mano de
una recuperacion similar de sectores como el bancario o petrolero que tienen un peso relevante en
nuestra cartera. Durante el mes de octubre no hemos realizado ningun cambio en la composicion
del fondo.

Estamos todavia muy lejos de los niveles de cierre del afio anterior. Para recuperar el valor
liguidativo maximo histérico necesitamos una revalorizacion de la cartera proxima al 30%. Parece
mucho, pero el afo pasado, por ejemplo, la revalorizacion fue superior. La bolsa es muy volatil, y con
pandemia, mas. Pero la realidad fundamental termina por imponerse, y especular con momentos de
entrada o salida de la inversion en funcion de los sentimientos de euforia o miedo, es muy peligroso.
El miedo y la incertidumbre de los ultimos meses podria haber llevado a algunos inversores a
abandonar, esperando tiempos mejores, ‘cuando las cosas estuvieran mas claras”. En lo que
llevamos de noviembre, menos de dos semanas, el fondo se ha revalorizado un 30%. Salir para
volver a entrar tiene su riesgo.

Probablemente sea necesario ver una aprobacion formal de las nuevas vacunas y su eficiente y
rapida administracion, para confirmar la recuperacion bursatil ya iniciada. Sera cuestion de meses,
o de algun trimestre, pero confio en que sucedera. Como inversor y gestor haré todo lo posible para
que asi sea.

Muchas gracias por su confianza,
Josep Prats
Gestor de Abante European Quality
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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 cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacién basada en su
contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. La carta Informativa ha
sido elaborada 12/11/2020 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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