Carta de José Ramoén Iturriaga, marzo 2021 abante)’(

Okavango Delta, AGF — Spanish Opportunities
Carta del gestor

En el primer trimestre del ano los tiempos en el mercado han venido marcados por las
consecuencias de la cada vez mas cercana reapertura econémica. Sin duda, lo mas destacable ha
sido el fuerte repunte de los tipos de interés a largo plazo -mas en Estados Unidos que va por
delante que en Europa- lo que, I6gicamente, tiene importantes consecuencias en la valoracion de
todas las clases de activos.

En estos tres primeros meses de 2021 las bolsas lo han continuado haciendo bien, pero con una
marcada rotacion sectorial: basicamente, lo que hasta ahora lo habia hecho bien -al amparo de
tipos largos extraordinariamente bajos- le ha dado el relevo a aquellos sectores mas vinculados a
la economia real, que son los que se van a beneficiar de forma mas directa de la fuerte
recuperacion econoémica que tenemos por delante, si nada se tuerce. En este periodo, la bolsa
espanola ha subido un 6,27% y el fondo, un 14,90%.

Es importante destacar que la rotacion que hemos visto estos Ultimos meses, puesto en
perspectiva histoérica, no es en absoluto significativa. La dispersion de valoracion entre lo que se
denomina growth y value continta siendo extrema y el dltimo movimiento ha supuesto un punto
de inflexién, pero no se ha desandado practicamente nada del camino.

Global Value vs. Growth Valuation Is Extreme
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Detras de este comportamiento estan, exclusivamente, los tipos de interés.
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La tesis es muy sencilla: a tasa de descuento mas baja, mas esta dispuesto a pagar el mercado
por el crecimiento futuro, y al revés.
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Esto es lo que ha lastrado la evolucion de las bolsas periféricas por su composicién sectorial. El
mayor peso de sectores ligados a la economia real y la ausencia de compafias de crecimiento es
lo que esta detras del mucho peor comportamiento de las bolsas europeas meridionales.
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Un muy buen ejemplo de lo anterior es como lo ha hecho el sector financiero. La correlacion de su
evolucion en bolsa con la de los tipos de interés explica muchas cosas.

Y todo lo anterior se traduce en que las bolsas periféricas, y en concreto la espafiola, estan en
valoraciones ridiculas.
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La bateria de graficos con la que en esta ocasion les he inundado -no volvera a pasar-, creo que
demuestra, de forma muy intuitiva, en qué momento del ciclo de inversién nos encontramos.

La pregunta, ahora, es si las condiciones que se han dado en los Ultimos cuatro meses, que han
provocado la inflexion en el comportamiento de los tipos de interés, con lo que, como hemos visto,
€S0 supone, va a continuar o no.

En lo que a la recuperacion econdmica se refiere, la inminente reapertura de las economias
desarrolladas va a traducirse en un fortisimo tirén de la actividad, que tiene mucho recorrido en
tanto que coincide en el tiempo con politicas monetarias y fiscales extraordinariamente
expansivas. Con Estados Unidos liderando la recuperacion, el resto de economias desarrolladas
no van a tardar en recuperar el terreno perdido en lo que va a ser, sin duda, no sé si la mayor, pero
desde luego la mas rapida crisis econémica de la historia. Nunca en una recesion econdmica de la
magnitud de la que hemos vivido, se habia vuelto -0 se va a volver- a la casilla de salida tan pronto.

La velocidad y la magnitud de la recuperacion, con toda probabilidad, se va a trasladar a los
precios. Y es precisamente ahi donde radica el principal riesgo: un error no forzado por parte de
los bancos centrales que los llevara a sobrerreaccionar ante los primeros indicios de inflacién. No
parece que vaya a ser el caso. Entienden que puesto en términos de riesgo/beneficio, la asimetria
es absoluta si, como se dice en el argot, tratan de ir por delante de la curva. En la situacion actual,
los bancos centrales, de forma muy apropiada, van a ir por detras de los acontecimientos. Tienen
la leccion aprendida. Y, ademas, saben que la Unica solucidn sensata al alto endeudamiento
publico fruto de las politicas extraordinarias que, de forma muy acertada, se han llevado a cabo en
los ultimos tiempos, es convivir con inflaciones por encima de los limites, con el objetivo de que la
deuda valga menos.

Por lo tanto, el escenario mas probable y que tiene enormes implicaciones econémicas es el de un
periodo mas o menos largo de tipos de interés reales negativos.
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Asf las cosas, el escenario mas probable es que el mercado continle poniendo en precio la
recuperacion econémicay que eso se traslade a la curva de tipos de interés, con lo que ello
supone. En renta variable, el movimiento de reversion tras la enorme polarizacion que hemos
vivido en los ultimos afos tiene todavia mucho recorrido.

Cartera actual

No se han producido cambios en el Ultimo mes en los valores que tenemos en cartera. El
comportamiento de la misma en los Ultimos meses nos hace estar muy comodos si, como todo
parece indicar, continta el movimiento de reversion de la evolucion sectorial que hemos visto en
este periodo.

Distribucién sectorial — 21 compafiias
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Cartera a 31/03/2021

El sector financiero es el que mas se va a beneficiar de las dindmicas en las que estamos ahora
inmersos. Desde el punto de vista macro, el riesgo hoy es que el mundo crezca mas de lo
esperado y que la inflacion se vaya por encima de los maximos de los dltimos afios. Y son
precisamente los bancos los que mas se benefician de ese escenario que se empieza a dibujar en
el horizonte de mayor crecimiento econémico y tipos mas altos.

Historicamente, la cuenta de resultados de los bancos, l6gicamente, ha tenido una correlacion
enorme con la evolucion de los tipos de interés, que son consecuencia directa de las expectativas
de inflacion. Pero hoy, si cabe, esa relacion es todavia mayor. El nivel de depdsitos bancarios es
anormalmente alto por todas las medidas de -sobre todo- politica fiscal que se han adoptado en
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los dltimos meses, lo que hace que la sensibilidad ante el eventual repunte de los tipos sea mucho
mayor.

Ademas, en este ciclo, no solo los bancos -lédgicamente- van a prestar mas si se recupera la
economia, sino que se van a poder sequir financiando a tipos subsidiados por los programas del
Banco Central Europeo, lo que deberia trasladarse en cierta medida al margen. La recuperacion
también se traducira en una caida de la mora en un momento en el que cada vez parece mas claro
que las provisiones que adelantaron los bancos el afno pasado son mas que suficientes para hacer
frente al eventual repunte de la incidencia una vez que finalicen los sucesivos periodos de
carencia que se han ido concatenando en los ultimos tiempos. Y, por ultimo, la recuperacion
econdmica seguro que se va a traducir en mayor flexibilidad por parte del regulador para que los
bancos vuelvan a retribuir a sus accionistas en un momento en el que la gran mayoria de las
entidades tienen exceso de capital. Los bancos siempre se han beneficiado de la recuperacion del
ciclo econémico, pero esta vez se van a hacer en mayor medida por como de extremo es el punto
de partida.

Dentro de los bancos europeos, los espafoles brillan con luz propia. La economia espafola va a
ser de las que mas se beneficie de la reapertura econémica por, sobre todo, su mayor exposicion
relativa al turismo y la segura fuerte recuperacion de la promocién inmobiliaria por los tipos de
interés reales negativos con los que vamos a convivir los proximos afnos. Ademas, el proceso de
consolidacion en el caso de Espafia va, sin duda, por delante. Y no solo son las sinergias de las
dltimas operaciones que se van a empezar a ver en las cuentas de resultados en los proximos
gjercicios, sino el hecho de que a menos jugadores -los cuatro principales grupos en Espana
controlan el 60% del mercado-, mayor rentabilidad. Pocos bancos de marcado perfil hipotecario
donde el riesgo de disrupcion es muy bajo, con el proceso de consolidacion en su Ultima vuelta'y
una economia que se va a beneficiar mucho de la inminente apertura econémica. Y, desde un
punto de vista de valoracioén, estdn (muy baratos) y no los tiene nadie. No se puede pedir mas.

Las promotoras residenciales son otro de los sectores econdmicos que mas se va a beneficiar de
las dinamicas econdémicas actuales. Quizas la mejor pista la hemos tenido en el mucho mejor
comportamiento que ha tenido el sector residencial en esta crisis, sobre todo en vivienda nueva.
Los precios se han mantenido y las ventas han sido mejores de lo que los mas optimistas podian
esperar. De seguir asi las cosas, no se va a tardar mucho en ver subidas de precios en obra nueva.

Los tipos de interés reales negativos son gasolina para el residencial. En el momento en el que te
financias por debajo de lo que renta la vivienda en alquiler, la bomba esta cebada. Y el principal
riesgo que seria que los bancos centrales reaccionaran parece que esta fuera de toda

discusion. Hay una maxima que reza que la mejor forma de protegerse de una burbuja es que te
pille dentro. El inversor en bolsa tiene la suerte de que algunas cotizadas espafiolas te dan
exposicion al sector en distintas versiones que deberian beneficiarse de la progresiva
recuperacion del sector y que estan cotizando a multiplos tremendamente atractivos. El tiempo
dira.
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Visién de mercado

La disyuntiva actual, si nada se rompe, se va a resolver pronto a favor de quienes pensamos que la
recuperacion econdmica se va a producir de forma mas rapida y fuerte de lo que ahora mismo
contempla el mercado. Y esto es, precisamente, lo que va a sequir alimentando el movimiento que
venimos observando los dltimos meses: repunte de los tipos de interés y, en bolsa, rotacion hacia
los sectores mas expuestos a la economia real.

A pesar de las subidas de los ultimos tiempos, tanto la valoracion fundamental como una
perspectiva histérica del comportamiento sectorial, invitan a pensar que este movimiento tiene
continuidad a medida que se vaya confirmando el escenario descrito.

La cartera actual recoge muy bien las dinamicas actuales, que deberian seguir vigentes si nada se
rompe en la reapertura de las economias desarrolladas.

Una vez mas, agradecer la confianza. Y quedo a su disposicion para lo que puedan necesitar.

José Ramon lturriaga

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

- Twitter: @JRIturriaga

La informacién contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacion basada en su
contenido deberd 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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