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Estimados inversores,

El hundimiento bursatil de dos bancos medianos en Estados Unidos y del segundo gran
banco suizo, Credit Suisse, en Europa provoco un contagio generalizado y notable al resto
de valores bancarios. El indice Euro Stoxx Banks, que acumulaba una rentabilidad superior
al 20% desde inicios de afo, retrocedid un 15% en apenas dos semanas.

La intervencion de la Reserva Federal, garantizando la totalidad de los depésitos en el caso
de Silicon Valley Bank, y la ayuda de los principales bancos privados norteamericanos
mediante la aportacion de depdsitos a First Republic Bank, fueron actuaciones decisivas
para calmar los animos.

Pero la intervencion de las autoridades politicas y monetarias suizas (que obligaron por
decreto a que UBS se fusionara con Credit Suisse), aunque evito lo peor (una debacle
desordenada), dejo sembradas algunas dudas notables para los inversores. La completa
amortizacion de los AT1, llevando su valor a cero, a la vez que se otorgaba un valor bajo,
pero positivo, a las acciones de Credit Suisse, fue una decision que, a pesar de estar
amparada en el folleto de emisién de los bonos afectados, fue muy mal recibida por parte
de los inversores. Sélo la rapida actuacion del Banco Central Europeo, reafirmando que, en
el caso de los bancos de la eurozona, sujetos a su supervision, en el proceso de asuncion
de pérdidas los accionistas van por delante de los tenedores de obligaciones convertibles,
permitio revertir, parcialmente, el deterioro en las cotizaciones bursatiles.

El sequimiento mensual de los datos de inflacién esta marcando, en el corto plazo, la
evolucion bursatil. Con los precios de la energia claramente por debajo de los de hace doce
meses, cuando se inicié la guerra en Ucrania, los indices generales de precios al consumo
van disminuyendo, hasta acercarse a niveles no muy superiores al 5%. Pero la inflacidn
subyacente sigue estabilizada en digito alto. Solo la caida de la inflacién subyacente a
niveles claramente inferiores al 4% sera leida por el mercado como un signo claro de
posible cambio en la politica de tipos. Con un IPC aumentando a digito bajo, los bancos
centrales podrian terminar con el ciclo alcista de tipos, aunque no es previsible que
empiecen a reducirlos hasta que la inflacién subyacente se sitle en niveles no muy alejados
de su objetivo del 2% a largo plazo. En estas circunstancias, y para la zona euro, un
escenario de Euribor en niveles de entre el 3% y el 3,5% mantenido durante un par de afios,
parece un escenario bastante verosimil. En este escenario, las mejoras del margen de
intereses de la banca de la eurozona son muy notables y exceden holgadamente el efecto
negativo que en provisiones pueda darse por un moderado incremento de la morosidad.

A finales de abril y principios de mayo, conoceremos los resultados del primer trimestre de
2023. Si, como esperamos, muestran signo positivo, por moderado que sea, de crecimiento,
manteniendo la buena tdénica de 2022, se confirmara que los temores de recesién notable
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eran infundados. Con beneficios crecientes y tipos estabilizados en niveles reales a largo
plazo proximos a cero, las cotizaciones bursatiles actuales no son, por lo general, elevadas.

A cierre de marzo de 2023 el Euro Stoxx 50 acumula una revalorizacion del 12% desde
inicios de afo. El valor liquidativo de Abante European Quality registra una ganancia del
16% en el mismo periodo.

En el mes de marzo hemos incorporado Inditex a la cartera y hemos vendido nuestras
posiciones en Porsche y Société Générale. Tras estos cambios, la cartera del fondo esta
compuesta por 21 valores: ASML, Infineon, SAP, Siemens, ST Microelectronics, Air Liquide,
Schneider Electric, Total, LVMH, Kering, L'Oréal, Inditex, BMW, Mercedes, Stellantis, BNP,
Santander, Crédit Agricole, Intesa, BBVA y Unicredit. El valor liquidativo del fondo cotiza en
su maximo historico de cierre trimestral con una rentabilidad acumulada del 66% desde su
nacimiento.

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 gestiéon?

- Ficha del producto
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