Carta de Josep Prats, abril 2021 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, comienza su carta hablando de los resultados
que las compafias han presentado del primer trimestre, unas cifras que, en general, no han
sorprendido, y silo han hecho, ha sido para mejor. “Las grandes companias de alcance global, el
universo de inversion de nuestra cartera, han tenido resultados tanto mejores cuanto mayor ha
sido su exposicién a los mercados no europeos en especial el asiatico, y, muy concretamente, el
chino, que es el que ha mostrado signos mas claros de vuelta a la normalidad”, sefiala.

Respecto a los bancos centrales, el gestor explica que las medidas actuales seguiran hasta que se
haya completado la vacunacién y la economia haya recuperado un nivel de actividad normal y
anade que los tipos oficiales de los bancos centrales se mantendran invariados, sin duda, a lo
largo de 2021 y, muy previsiblemente, durante la primera mitad de 2022. En este punto también
comenta que “los repuntes en la tasa de inflacién interanual que veremos en los préximos meses
seran apreciados como estrictamente coyunturales, debido a la marcada oscilacién de los precios
de las materias primas provocada por la paralisis de hace un ano”.

Prats también pone el foco en la cartera del fondo -ha salido ING y ha entrado Deutsche Bank- y
en su comportamiento: “Con el valor liquidativo de ayer, 10 de mayo, el fondo acumula una
rentabilidad en lo que llevamos de 2021 de algo mas del 21%, unos ocho puntos por encima de la
registrada por el indice Euro Stoxx 50 en el mismo periodo. Desde su nacimiento, del que su
cumpliran pronto ocho anos, la rentabilidad acumulada por el fondo se sitaa en el 58%".

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-abr-21
Valor liquidativo 15,180€

Ao Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2021 Fondo 16,90% -2,48% 9,82% 8,16% 0,92%
Eurostoxx 50 11,88% -2,00% 4,45% 7,78%  1,42%
2020 Fondo -16,17% -6,21% -9,82% -25,88% 2,71% 4,23% 581% -4,10% 493% -7,74% -6,48% 3548% 0,36%
Eurostoxx 50 -5,14% -2,78% -8,55% -16,30% 5,06% 4,18% 6,03% -1,85% 3,09% -241% -7,37% 18,06% 1,72%
2019 Fondo 33,85% 7,08% 788% -0,71% 869% -9,13% 564% -0,02% -2,78% 6,34% 2,51% 3,80% 1,69%
Eurostoxx 50 24,78% 526%  4,39% 162% 486% -666% 58%% -020% -1,16% 4,16% 098%  2,75% 1,12%
2018 Fondo -23,67% 483% -4,16% -505% 653% -576% -1,07% 501% -6,67% 1,74% -8,89% -0,79% -10,63%
Eurostoxx 50 -14,34% 301% -472% -225% 521% -367% -032% 383% -376% 0,19% -593% -0,76% -541%
2017 Fondo 13,97% -1,68% -079% 861% 275% 067%  0,05% 1,30% -1,04%  626% 167% -251% -1,54%
Eurostoxx 50 6,49% -1,82% 2,75% 5,46% 168% -0,14% -3,17% 0,22% -0,81% 5,07% 220% -2,83% -1,85%
2016 Fondo 7,15% -12,53% -3,31% 1,64% 4,20% 1,09% -12,26% 6,83% 443% -3,08% 9,11% 2,78% 11,23%
Eurostoxx 50 0,70% -6,81% -326% 201% 077% -1,72% -649%  4,40% 1,08% -0,69% 1,77% -0,12%  7,83%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Ya conocemos los resultados del primer trimestre de 2021. En general, ha habido pocas sorpresas con
respecto a las previsiones de los analistas. Y cuando las ha habido, han sido para mejor. Las grandes
compafias de alcance global, el universo de inversion de nuestra cartera, han tenido resultados tanto
mejores cuanto mayor ha sido su exposicion a los mercados no europeos, en especial el asiatico, y, muy
concretamente, el chino, que es el que ha mostrado signos mas claros de vuelta a la normalidad.

Las previsiones para 2021y, sobre todo, las perspectivas para 2022 apuntadas por un buen niumero de
companias en la rendicion de cuentas del ultimo trimestre, sugieren que los beneficios obtenidos en
2019 podran ser, en conjunto, plenamente recuperados en el aio 2022. La pandemia habra dejado un
afno, el 2020, de clara caida de beneficios (muy marcada en algunos sectores), que habra sido corregida
en 2021. Algunos sectores, como el bancario, se habran dejado en el camino una parte significativa,
pero no alarmante, de su valor fundamental. Las pérdidas por morosidad no cubierta por garantias
estatales derivadas de la pandemia equivaldran aproximadamente a un afio entero de beneficio de los
bancos, lo que representa, a grandes rasgos, algo proximo a un 10% de su valor.

El apoyo de los bancos centrales, comprando bonos soberanos que han permitido financiar los
programas de ayuda al desempleo coyuntural provocado por la paralisis forzada de la actividad como
consecuencia de la pandemia, ha sido decisivo. Y no es previsible que dicho apoyo sea retirado hasta
que se haya completado la vacunacién y la economia haya recuperado un nivel de actividad normal. Los
tipos oficiales de los bancos centrales se mantendran invariados, sin duda, a lo largo de 2021 y, muy
previsiblemente, durante la primera mitad de 2022.

Las rentabilidades cotizadas por el mercado para duraciones superiores podrian registrar un ligero
repunte. El bono aleman a 10 afos, que llegd a cotizar a una TIR del -0,7%, podria situarse en terreno
proximo al 0%, o situarse algunas décimas en positivo en los proximos trimestres. Y no se puede
descartar un repunte de la TIR del bono a 10 afios estadounidense hasta niveles proximos o
marginalmente superiores al 2%. Si ello fuera asi, no tendria que ser interpretado como una amenaza a
la inversion bursatil (seguiriamos teniendo una curva de tipos con rentabilidades reales negativas hasta
plazos muy largos), sino como una vuelta a cierta normalidad una vez superado el periodo de maxima
emergencia.

Los repuntes en la tasa de inflacion interanual que veremos en los proximos meses seran apreciados
como estrictamente coyunturales, debido a la marcada oscilacion de los precios de las materias primas
provocada por la paralisis de hace un afio. Cuando el petréleo multiplica por dos su precio en doce
meses, la inflacion interanual se resiente. La inflacion subyacente se mantendra claramente en niveles
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muy moderados, sin que se desaten temores sobre la posibilidad de que se consolide en niveles
superiores al 2%, que tanto el Banco Central Europeo como la Reserva Federal toman como referencia.

Una cierta alza de tipos, del orden de medio punto o hasta un punto porcentual, en los plazos medios y
largos seria, en mi opinion, positiva para los mercados financieros, puesto que evitaria el principal riesgo
gue una marcada rentabilidad real negativa en la renta fija puede provocar; que no es otra que la
creacion de una burbuja de precios en todo tipo de activos (bonos, acciones o inmuebles). Las burbujas
en los precios de los activos entrafan riesgos para la estabilidad del sistema financiero, como la historia
nos recuerda cada década.

Con el valor liquidativo de ayer, 10 de mayo, el fondo acumula una rentabilidad en lo que llevamos de
2021 de algo mas del 21%, unos ocho puntos por encima de la registrada por el indice Euro Stoxx 50 en
el mismo periodo. Desde su nacimiento, del que su cumpliran pronto ocho anos, la rentabilidad
acumulada por el fondo se sitla en el 58%. La cartera del fondo sigue constituida por 24 valores, con un
peso practicamente equiponderado y elegidos entre un universo de inversion formado por compafias
de la zona euro, con una capitalizacion bursatil superior a 10.000 millones de euros y que hayan
formado, o formen, parte del indice Euro Stoxx 50. En el Ultimo mes hemos realizado un cambio en |a
cartera, con la salida de ING y la incorporacion de Deutsche Bank.

Muchas gracias por su confianza,

Josep Prats

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 actuacién 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 actualizacién o revision de su contenido.

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

3


https://www.linkedin.com/company/abante-asesores
https://www.abanteasesores.com/contacto/#form_contacto
https://www.abanteasesores.com/fondo/abante-european-quality-e-a/
https://www.abanteasesores.com/gestor/josep-prats/
https://www.unience.com/blogs-financieros/JPrats
https://twitter.com/pratsjosep

