@ Carta trimestral del gestor | Enero 2024

] ) abante)(
Narciso Benitez

Abante Quant Value Small Caps

Tiempos de tribulaciones geopoliticas

Nuestra anterior carta postulaba que estamos atravesando una racha intensa de turbulencias
histéricas, un tiempo de tribulaciones en el que es mucho mas probable de lo habitual que los
inversores se topen con malas noticias geopoliticas. Esa es una de las razones por las que un fondo
como el nuestro, con amplia flexibilidad geografica y sectorial ofrece un plus de seguridad. El
pasado trimestre tuvimos un ejemplo significativo de evento adverso en Oriente Medio.

Tras uno de los fallos de inteligencia mas graves de la historia de Israel (quizas s6lo comparable con
el ocurrido al inicio de la guerra de Yom Kippur, 50 afios atras), Hamas llevo a cabo un ataque
terrorista extremadamente cruel contra las poblaciones israelies limitrofes con Gaza. Dada la
desigualdad militar entre los contendientes, la Unica explicacidn racional para un acto de estas
caracteristicas era provocar una reaccién de Israel que diera inicio a un conflicto extenso en la
region. Hamas planeaba aguantar la tormenta, guarecida por el laberinto urbano de Gaza y sus
extensos tuneles, hasta que se desencadenara una guerra entre Israel e Iran y sus aliados en la zona.
La parte de la provocaciéon ha funcionado como se esperaba: el ejército de Israel fue movilizado con
rapidez e invadié la franja. Sin embargo, el conflicto amplio que debia aliviar la presién sobre
Hamas no se ha producido de momento, gracias en gran parte a la paciencia de Estados Unidos y al
temor que Iran tiene a un enfrentamiento abierto contra el gigante americano. El resultado es que
las tropas israelies llevan meses bombardeando y demoliendo meticulosamente buena parte de las
infraestructuras de Gaza, expulsando a los terroristas de Hamas de sus escondrijos.

Este error de calculo de Hamas no significa que el ataque no esté teniendo consecuencias
importantes fuera de la franja de Gaza. Por suerte, el escenario mas dafino para la economia
mundial, el cierre del Golfo Pérsico, es muy improbable. Requeriria una intervencién directa de Iran
como beligerante y expondria infraestructuras econdmicas vitales al ataque de EEUU. Los ayatolas
chiitas de Teheran no se van a jugar el cuello sin mas ni mas por una faccion palestina suni que ni
siquiera tiene el apoyo decidido de sus propios compatriotas en Cisjordania.

Pero Iran, por mucha teocracia que sea, tiene que responder a las presiones de su opinién publica y
dar la impresion de estar haciendo algo. Asi que presiona tanto a Israel como a sus aliados
occidentales a través de sus aliados huties, el clan chiita victorioso en la guerra civil del Yemen. Los
huties abordan o atacan con drones y misiles a los barcos que pasan por Bab El-Mandeb, el
estrecho de 32 km de ancho entre el Mar Rojo y el Golfo de Adén. A pesar de que Estados Unidos
tiene dos portaviones cerca de la zona, estos se estan mostrando poco efectivos para contrarrestar
los ataques de los huties, que utilizan drones y otros medios low-cost que son ineficientes de
derribar con los carisimos misiles de la armada estadounidense. A efectos practicos, esto supone
que los huties han conseguido obstaculizar la navegacion por el canal de Suez, que ha sufrido una
reduccidon muy significativa (mas del 40%) en el nimero de barcos que lo atraviesan.
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Como consecuencia de ello, una parte significativa del trafico maritimo ha sido redirigido a rodear
Africa por el Cabo de Buena Esperanza, algo que incrementa los costes de flete, el consumo de
combustible y los tiempos de transporte. Como vimos durante el COVID, esto -aunque a una escala
menor en este caso- producira dislocaciones en las cadenas de produccién mundiales y tendra
efectos inflacionarios. Esperemos que este problema se resuelva pronto, quizas a través de la
zanahoria del pago de un discreto peaje a los huties como parece que ya estan negociando Maersk
y otras navieras o con el palo de una intervencion militar disuasoria de EEUU.

En cualquier caso, los riesgos de un conflicto mas amplio siguen por desgracia presentes. Hezbola
sigue bombardeando de forma esporadica pero sistematica el norte de Israel, parece que con el
objetivo de desactivar el sistema de radares que permitiria a Israel detectar anticipadamente los
lanzamientos de misiles desde el Libano. Israel contesta dichos ataques de manera, de momento,
limitada. Otro objetivo de los aliados de Irdn son las bases y buques estadounidenses en la region,
que albergan 67.000 miembros de sus fuerzas armadas. Hay una campafa de ataques frecuentes,
pero de baja intensidad que parece calibrada para incomodar a Estados Unidos, pero no provocar
una respuesta masiva.

Sin embargo, basta con un accidente, con un error de calculo sobre donde estan las lineas rojas de
cada uno para provocar una guerra convencional que englobe a buena parte de la region, algo que
ciertamente tendria efectos econdmicos mucho mas graves que los producidos hasta ahora.
Nuestra cartera tiene mas de un 16% en el sector energia, algo que deberia servirnos de cobertura
parcial en el caso de una eventualidad de este tipo.

En el otro gran conflicto, el ucraniano, no hemos visto una gran ofensiva rusa, como comentabamos
el trimestre pasado, pero si un aumento significativo de la presion a lo largo de amplias regiones
del frente que provocan frecuentes repliegues de las fuerzas de Kiev, de momento de pequefia
escala. A pesar de llevar a cabo acciones aisladas de gran valentia y habilidad, Ucrania esta
claramente perdiendo la guerra, cada vez mas abandonado por las potencias occidentales,
desalentadas por el fracaso de la ofensiva veraniega y distraidas por el conflicto de Israel. Tras unas
bajas que algunas fuentes ucranianas cifran en medio millén de soldados y la emigracion masiva de
los varones en edad militar, Ucrania esta ampliando los grupos de poblacién sujetos a
reclutamiento a la desesperada, algo que aviva el descontento interno.

Parece cuestion de tiempo que Moscu complete la conquista de las cuatro regiones que declard
parte constitucional de Rusia. Quizas lo mejor que pueden esperar los ucranianos -y los rusos- es
que el frente se congele ahi. Sin embargo, hay rumores dificiles de verificar de que Putin esta
concentrando tropas para asestar un nuevo golpe en la region de Jarkov. Un factor ominoso es la
escala masiva del programa de produccion de armamentos que Rusia inicié en 2022 y que hace
presagiar un conflicto largo del que sélo hemos visto la parte inicial. Independientemente de lo que
ocurra en los proximos meses, parece que a medio plazo Putin va a intentar recuperar todas las
regiones rusofonas o que considera estratégicas para la defensa de Rusia. En cualquier caso, esta es
una guerra que los mercados tienen amortizada. Se han descartado los temores iniciales de que la
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OTAN se involucrara directamente, llegandose a una confrontacion entre las superpotencias. Los
efectos a largo plazo del conflicto, como el encarecimiento de la energia en Alemania y la
subsiguiente disminucién de su potencial de crecimiento econémico a largo plazo, forman ya parte
del paisaje bursatil. Nuestro algoritmo sigue sin invertir en Europa ante la presencia de
oportunidades mas interesantes en Estados Unidos y en Japén.

Japon

El fondo sigue presentando una elevada concentracién al pais nipén, un 47,11% al cierre del afo.
Como repetimos en casi todas nuestras cartas, las acciones japonesas son extremadamente
atractivas bajo cualquier modelo razonable de inversién cuantitativa. No somos los Unicos en
pensar asi. Un reciente white paper de GMO, una de las mayores gestoras de fondos del mundo,
afirma que uno de los nichos mas interesantes del mercado mundial son precisamente las pequefas
compafiias value japonesas como las que forman casi la mitad de nuestra cartera.

La valoracion de las compaiiias japonesas basada en fundamentales ha aumentado un 6,5% en los
ultimos 10 afos, significativamente mayor que el 4,5% de la bolsa estadounidense. Los analistas de
GMO creen que buena parte de este crecimiento no es coyuntural, sino que representa un cambio
estructural, permanente. Tras varias décadas decepcionantes durante las que se encontraban
lastradas por la deuda adquirida en la burbuja de finales de los 90, las empresas niponas se han
normalizado y empiezan a comportarse de modo similar al resto de paises desarrollados. A pesar
del buen comportamiento del mercado japonés durante el Ultimo afio, esta mejora intrinseca no
esta aun reflejada del todo en los precios. Ademas, hay multiples iniciativas del gobierno y las
instituciones japonesas que refuerzan la tendencia al mejor desempefio relativo de Japon con
respecto a otros mercados.

Por ejemplo, como hemos comentado en alguna carta anterior, la bolsa de Tokio esta exigiendo
propuestas de mejora de la rentabilidad a las compafiias que cotizan por debajo de un P/B de 1,
casi la mitad de las cotizadas. Eso las impulsa a aumentar la recompra de acciones y la distribucion
de dividendos, ademas de presionarlas para deshacer la habitual marafia de participaciones
cruzadas tipicas en Japon, un fendmeno esta creando una espiral de transacciones que dinamiza
este mercado.

Otra reforma clave busca cambios fiscales para crear vehiculos de ahorro con impuestos diferidos
similares a las cuentas 401(k) de Estados Unidos, responsables en gran medida de la altisima
participacion en renta variable del inversor americano de a pie (39% comparado con un 11% en
Japdn). Se espera que gracias a estas medidas los ciudadanos japoneses inviertan en su bolsa la
mitad de los yenes aparcados en depdsitos bancarios, 14 billones (de los espafioles) de ddlares.
También se llevan a cabo reformas de la gobernanza que mejoran la situacién de los pequefios
accionistas, reformas laborales que incrementaran la productividad y nuevas reglas para facilitar
fusiones y adquisiciones.
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Parece claro que los vientos de cola que impulsan la bolsa japonesa son fuertes y duraderos. Y es
facil entender el por qué. Ante la enorme deuda publica de Japdn, el incremento de la inflacién y
una situacion demografica que va unas décadas por delante de la que enfrenta el resto de
Occidente, el gobierno japonés ha decidido comportarse como un buen consejero financiero y
convencer a sus extremadamente longevos ciudadanos de que la mejor forma de asegurarse una
comoda y prospera jubilacién es invirtiendo una buena parte de sus ahorros en renta variable.

Rentabilidad y composicion de la cartera

La rentabilidad en el trimestre ha sido de 3,42%, comparada con un 8,6% del indice de referencia.
En 2023 hemos obtenido un 5,73% de rentabilidad, mientras que el indice ha subido un 11,84%.
Nos hemos quedado un tanto atras en la recta final del afio debido a que Japén lo ha hecho peor el
Ultimo trimestre que el resto de las bolsas mundiales. En el momento de escribir esta carta hemos
recuperado casi la mitad de ese diferencial.

La composicion de la cartera por zonas geograficas es la siguiente:

Regién Fondo 29-12 indice 29-12 Fondo 30-09 indice 30-09
Norteamérica 48,87% 64,20% 37,23% 63,81%
Asia Pacifico 47,11% 15,29% 45,88% 15,94%
Europa Occidental 0,0% 19,16% 3,32% 18,93%
Efectivo 4,02% 0,01% 13,57% 0,00%

La exposicion en Asia, concentrada exclusivamente en Japén, ha aumentado ligeramente con
respecto al trimestre anterior. El mayor cambio es el significativo incremento en la exposicién en
EEUU a costa principalmente del efectivo. Como hemos comentado anteriormente, no tenemos
ninguna accion europea en cartera.

La distribucién sectorial es la siguiente:

Sector Fondo 29-12 indice 29-12 Fondo 30-09 indice 30-09
Industria 28,31% 23,30% 27,59% 22,82%
Consumo discrecional 25,67% 13,31% 19,60% 12,83%
Materiales 20,16% 7,46% 16,82% 7,60%
Energia 15,37% 5,50% 14,28% 6,34%
Tecnol. informacion 3,23% 10,32% 1,83% 10,47%
Comunicaciones 2,14% 2,33% 2,73% 2,39%
Salud 0,64% 8,52% 3,58% 8,47%
Consumo basico 0,46% 4,.27% 0,00% 4,57%
Financiero 0,00% 14,43% 0,00% 14,16%
Inmobiliario 0,00% 7,98% 0,00% 7,71%
Servicios publicos 0,00% 2,58% 0,00% 2,63%
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Durante este trimestre, nuestra cartera ha seguido concentrandose en los cuatro sectores mas
importantes: industria, consumo discrecional, materiales y energia, que ya componen el 89,51% de
la misma. Industria, energia y materiales han crecido ligeramente. Consumo discrecional lo ha
hecho de manera mas significativa, principalmente por el incremento de nuestra posicién en
constructores de viviendas en EEUU. Seguimos fuera de los sectores financiero, inmobiliario y de
servicios publicos y tenemos tan solo pequefas posiciones en tecnologias de la informacion,
comunicaciones, salud y consumo basico.

Para acabar, agradecer a los participes que han mostrado su paciencia y su apoyo durante estos
anos y dar la bienvenida a los que se han incorporado al fondo el pasado trimestre.

Un saludo y gracias por leerme,

Narciso Benitez

Si desea mas informacidn sobre este producto, por favor,
haga clic AQUI.

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestién?

- Ficha del producto

La informacién contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacién basada en
su contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada 11/01/2024 y ABANTE ASESORES no
asume compromiso alguno de actualizacién o revisién de su contenido.

o (in) o [

@abanteasesores Abante Asesores Abante Asesores @abanteasesores Abante Asesores

www.abanteasesores.com


https://bit.ly/3I5KwUM
https://bit.ly/3qqwhnc

