Carta de Alberto Espelosin, enero 2019 abantE).(

AGF — Abante Pangea

Alberto Espelosin , gestor de Abante Pangea comienza su carta mensual poniendo el foco en cémo ha
sido el comienzo del afio en las bolsas mundiales: “La sobreventa extrema con la que todos los
mercados cerraron 2018 ha provocado una reaccién positiva en el primer mes de 2019, que, ademas,
se ha visto favorecido, por un mensaje mucho mas dovish por parte de todos los bancos centrales”.

Espelosin explica que el fondo, con una exposicién neta del 20%, ha obtenido una rentabilidad
positiva del 1,82% en enero, lo que compara muy positivamente con la subida del 5,2% del Euro Stoxx
50, ya que a una inversién del 20% le hubiera correspondido una rentabilidad del 1%; “es decir, se ha
generado alfa con una exposicion del 38% en renta variable y una cobertura del 18%".

En este escenario, el gestor sefiala que se han cumplido el objetivo de lograr que Pangea sea un fondo
mixto flexible mas predecible y con un volumen de contado y cobertura de riesgo mas bajo. “El fondo
va bien y creo que es una buena alternativa de inversiéon como fondo mixto, producto que creo que en
este mundo de tipos cero es un buen inicio para los que quieren tomar algo de riesgo”, destaca.

En cuanto a sus apuestas para 2019, Espelosin habla del potencial del sector de las ‘telecos’, para el
que espera subidas de mas del 20%. Por dltimo, comenta que Saint Gobain, Heineken, SOL y Renault
son algunas de las compaiias que podrian entrar en cartera en febrero si se encuentran los precios
adecuados.
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Carta del gestor

APORTACION RENTABILIDAD HISTORICA 2018 ABANTE PANGEA FUND

ene.-19 feb.-19 mar.-19 abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19 ago.-19 sep.-19 oct.-19 nov.-19 dic.-19 TOTAL
33 000 0,00 o000 000 000 000 000 000 000 000 000 335

C&C Group 0,46 0,46
Pharol 0,40 0,40
New Gold 0,39 0,39
Ceconomy 0,37 0,37
CR 0,36 0,36
Anheuser-Busch Inbev 0,34 0,34
Bayer 0,26 0,26
Koninkljke KPN omn 0,11
Ivanhoe Mines 0,11 0,11
ol 0,09 0,09
I-}ﬁ-bérial Brands 0,09 0,09
Shire 0,08 0,08
Takeda Pharma 0,08 0,08
AP Moller-Maersk 0,07 0,07
Goldcorp 0,06 0,06
Arytza 0,06 0,06
Barrick Gold 0,05 0,05
Fresenius SE 0,05 0,05
Technicolor 0,04 0,04
Covestro ' ' ' 0,04 ' ' ' ' ' ' 0,04
Grupo Mexico SAB 0,03 0,03
Telecom ltalia 0,03 0,03
Buenaventura 0,02 0,02
Post NL 0,02 0,02
E.On 0,02 0,02
Newmont Mining 0,02 0,02
ééé"Systems 0,01 0,01
Hecla Mining 0,01 0,01
Capgemini 0,01 0,01
British American Tobacco 0,01 0,01
Danone | oo | ' ' 0,01
Deutsche Post 0,00 0,00
Sogefi 0,00 0,00
Thyssenkrupp 0,00 0,00
Engie 0,00 0,00
Pangaea Oncology 0,00 0,00
Telefonica Deutschland -0,01 -0,01
Deutsche Telekom 0,09 -0,09
Vodafone 0,10 -0,10
Orange 0,14 -0,14

Derivados

Divisa y Renta Fija
TOTAL RESULTADO CARTERA
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La sobreventa extrema con la que todos los mercados cerraron 2018 ha provocado una reaccion

positiva en el primer mes de 2019, que, ademas, se ha visto favorecida por un mensaje mucho mas
dovish por parte de todos los bancos centrales. De facto, tanto la Reserva Federal de Estados Unidos
como el Banco Central Europeo ya se han manifestado dejando ver que no habra subidas de tipos este

afo e, incluso, que no descartan ralentizar el ritmo de reduccion del balance.

¢El'motivo? Los datos macroecondmicos muestran, en general, una cierta desaceleracion que, junto con
los altos niveles de deuda y las arriesgadas politicas fiscales de algunos paises, ha hecho que se ponga
de manifiesto que estamos ante un modelo econémico que depende, en gran medida, de que no se

suban los tipos y de que siga financiado por la “alquimia monetaria”.

El ritmo de la normalizacién monetaria lo marcara la bolsa. La Fed se ha vuelto “S&P 500-dependiente” y
la agenda politica se vuelve clave en momentos como en el que nos hallamos, en el que estamos
llevando las democracias al limite con la entrada en juego de los radicales en toda la zona euro y en
Estados Unidos, con el riesgo que ello conlleva en cuanto al cuestionamiento de los sistemas
monetarios. La Unica férmula para contener estas politicas radicales, ilusorias desde el punto de vista
de aplicaciéon econdmica sin una disrupcion social, pasa por una mejor retribucion del factor trabajo,
tipos cero, relajacion de déficits, mayores impuestos a la tecnologia y, en definitiva, unos menores

margenes empresariales.

Abante Pangea, con una exposicion neta del 20%, ha obtenido una rentabilidad positiva del 1,82% en
enero, lo que compara muy positivamente con la subida del 5,2% del Euro Stoxx 50, ya que a una
inversion del 20% le hubiera correspondido una rentabilidad del 1%; es decir, se ha generado alfa con

una exposicion del 38% en renta variable y una cobertura del 18%.

Los objetivos de ser un fondo mixto flexible mas predecible y con un volumen de contado y cobertura de
riesgo mas bajo se han cumplido. La estrategia del fondo es seguir concentrado en la seleccion de
valores con criterios de valor: buscar compafias con un Free Cash Flow superior al 7%, con un PER por
debajo de 12x y con una rentabilidad por dividendo del 4%, amén de buscar empresas en las que los

procesos de reestructuracion hagan factible extraer un valor superior al 50%.

No creo que haya que persequir este rally de enero, en el que el S&P 500 ha subido un 7,8%, el Nasdaq
100 un 9,1%y el Euro Stoxx 50 un 5,26%. Con esto, se han cumplido -practicamente- los objetivos de

estrategia que fijé en la anterior carta mensual de diciembre:

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

3


https://www.linkedin.com/company/abante-asesores

@
Carta de Alberto Espelosin / AGF — Abante Pangea a ba n te ) (

Mi escenario en 2019 es que se puede producir un rebote, que de hecho esta ya sucediendo en los primeros

dias de enero, que puede llevar al S&P 500 a la zona de 2.700, al Euro Stoxx 50 hacia la de 3.250, al Nasdaq al
nivel de los 6.850-7.000 y al Ibex al 9.200, nivel desde el que creo que se producira una ultima sacudida a la
baja por una ultima pequena contraccion de multiplicadores, revision a la baja de beneficios, crisis en el
mercado de crédito, falta de liquidez y efecto panico. Ahi es donde yo creo que este afio se puede ganar

mucho dinero, pero para ello hay que guardar ‘cash’y no persequir este primer rebote.

Creo que el suelo de mercado normal, no el de panico, en el S&P 500 estd en la zona de 2.250-2.100, en 5.850-
5.600 en el Nasdaq 100 y en 2.650 en el Euro Stoxx 50. Los momentos de panico que no sé si los habra,
espero que no, serian un 1.850 en el S&P 500, 5.150 en el Nasdaq 100 y 2.300 en el Euro Stoxx 50. Mi
estrategia es, como en 2018, mantener beta positiva y mantener los niveles de inversion medios del 10-20%
que he tenido ultimamente, con generacion de alfa en valores y quardar liquidez para, en la sacudida final,
poder aumentar el riesgo con margen de seguridad y con los valores de calidad que he comentado

anteriormente.

Los riesgos divergentes de 2017 no se repetiran en la transicion que he realizado, siendo ahora el riesgo mas
controlado y acorde con el comportamiento de un fondo mixto flexible. Pangea, a pesar de haberse enfrentado
a dos “cisnes alquitranes”en 2017, en tres anos ha sido capaz de batir al mercado, por lo que creo que es un
producto que tiene cabida como fondo que se comporta bien en las crisis y que, a su vez, debe aprovechar
ahora los rebotes que se produzcan con un margen de sequridad amplio para generar rentabilidad positiva con

las acciones.

Si se fijan en los indices veran que se han ido cerca de las zonas en las que vefa el rebote. Por ello creo
que, por el momento, no hay que perseguir al S&P 500 mas alla de los 2.750 puntos, ni al Euro Stoxx 50
sillega a los 3.250, ni al Ibex por encima de los 9.400, frente a los 9.200 de estimacion anterior (en este
ultimo indice la revision de los beneficios ha sido al alza para 2018 desde 673 hasta 704, gracias a los

resultados de BBVA y Santander). Asi, creo que los indices se enfrentan a resistencias significativas en

el corto plazo y merece la pena bajar riesgo para incorporarse en el recorte que se debe producir.

La correccion que creo que se puede producir puede adoptar dos fisonomias y no sé decirles por cual
decantarme tacticamente en el corto plazo, aunque, eso si, en el medio plazo sigo viendo los niveles de

final de ciclo que comenté en el parrafo de la carta de diciembre.

Por un lado, puede que vayamos a contrastar los minimos de noviembre, pero, probablemente, y dado

que el mercado parece haber asumido bien los flojos dato macro, las revisiones de beneficios y el hecho
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de que los multiplicadores en Europa son baratos, puede ser que el “escenario de rangos” sea mas
factible.

A nivel de flujo de noticias creo que, dada la peligrosidad de los niveles en los que los indices bursatiles
se situaron en noviembre, vamos a asistir a un periodo en el que los politicos lo van a dar todo en
términos de intentar hacer un Brexit razonable, lograr una salida a la guerra comercial con China,
negociar el techo de deuda, etc., pero, lo que considero verdaderamente relevante son los dos conejos
gue Mario Draghi tiene en la chistera y que creo que utilizara este afio: el primero, pasar el tipo de los
depdsitos de los bancos overnight desde el -0,4% hasta el 0% v, el segundo, poner el Euribor en, al
menos, el 0%, ahora que el sector privado/familias ha reducido de forma notable su endeudamiento.
Con todo esto intentara calmar a los mercados y provocar paz en los mismos, aunque los melones

gordos se dejen sin abrir.

Con malos datos macro, revision de beneficios a la baja y deuda alta, los bancos centrales seguiran
teniendo los mercados como un arma de politica econémica y estaran apoyando al mercado hasta que
la relacion de causalidad de “hight debt-printing money-low interest rates-liquidity-multiples expansion” pase
a la relacion de causalidad “high debt-deflation-poor margins-multiples contraction-low interest rates

forever”.

El S&P 500 y la media de 200 semanas y el posible rango de 2.580/2.800
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El rebote ha superado la linea de tendencia bajista y la zona de 2.600 y 2.630 puntos vuelve a situarse

como un nivel de soporte relevante. Ahora, la horquilla entre los 2.720 y los 2.800 es una zona de dificil
superacion al coincidir ahi la media de 100-200 dias, la semanal de 50 y el 61,8% del retroceso. Por ello,

creo que toca lateralizacion sin pérdida de la zona de 2.580-2.600.

A mas largo plazo, miren en el grafico la media semanal de 200 en 2.362, que es un buen indicador de

cambio de ciclo: llevamos desde 2011 por encima de ella y el dia que se pierda iré directamente al 2.100.

El dilema de Draghi con su balance, el mensaje dovish de la Fed y el euro
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Ya he comentado antes que tanto el tipo de depdsito como el Euribor pueden volver a 0% y esa sera el
arma dialéctica que utilizarad Draghi para evitar, ahora que la Fed ya ha manifestado que detiene la
subida de tipos e incluso el ritmo de reduccion del balance a la espera de los datos macro y del S&P 500,
que el tipo de cambio se salga del “rectangulo acomodaticio del 1,15y 1,04", que es razonablemente
neutro para los dos ejes. Un tipo de cambio por encima de 1,15 nos mandaria a 1,20 con unos efectos

de recesion en Europa inmediatos.
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Euro Stoxx 50 y el nuevo rango de 2.850-3.250 puntos
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En los 2.850 puntos se activa de forma clara el margen de seguridad para comprar en el Euro Stoxx y, a
su vez, los 3.250 pueden ser una buena zona de venta para tener cash para la posible correccién a la que

el mercado se puede enfrentar.
Las ‘telecos’: el sector para 2019

Mirando hacia los sectores que mejor lo pueden hacer este afio, les recomiendo que no tarden mucho

en comprar ‘telecos’, ya que puede ser un sector que suba mas de un 20% en 2019.

En la carta de diciembre, cuando hablaba de KPN, decia textualmente lo siguiente: “Puede ser la
siguiente compania, después de TDC, en ser objeto de OPA. Con un FCF yield del 8,4%, una rentabilidad
por dividendo del 5,7%, un FCF normalizado de 900 millones y con una capitalizacion bursatil de 14.000
millones de euros”.

Mientras escribo la carta, la gestora canadiense Brookfield ha expresado su interés por lanzar una OPA
sobre KPN. Si aplicamos los multiplos a los que se comprd TDC, el valor de KPN en una OPA podria ser

14.400 millones euros, equivalente a 3,4 euros por accion, frente a los 2,7 euros actuales.

Lo he repetido muchas veces en 2018: el valor de las redes es muy importante y es lo que las ‘telecos’,

en este mundo de “searching for yield", van a intentar monetizar.
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Y la siguiente sera Telecom ltalia, en la que Elliott ha vuelto a subir la participacion hasta cerca del 10%,

con lo que la presién para hacer el spin-off de la red es superior y esta compafifa, en suma, creo que no
baja de 0,75 euros.

Orange y Deutsche Telekom no han tenido un buen mes, bajando ambas un 4%. Asi, por partes,
Deutsche Telekom, por debajo de 14, puede llegar a 13, 50 y ahi el margen de seguridad es muy alto, al
igual que en Orange si pierde la zona de 13,50, lo que puede provocar una caida hacia la zona de 12,80,

desde donde creo que ahi puede subir mas de un 20% en el afio.
Posicionamiento del fondo y nuevas incorporaciones

Saint Gobain, Heineken, SOL y Renault son algunas de las compafias que podrian entrar en cartera en
febrero si encontramos los precios adecuados.

En la carta mensual de enero, después de la larga carta de diciembre, toca ser mas breve. El fondo va
bieny creo que es una buena alternativa de inversion como fondo mixto, producto que creo que en este
mundo de tipos cero es un buen inicio para los que quieren tomar algo de riesgo. Les dejo la
transparencia de la presentacion de la estrategia de 2019 en la que se muestran los resultados de los
ultimos tres afios y los pasos dados para evitar los riesgos divergentes de 2017, y se aprecia, también,
la generacion de alfa en contado y cobertura, en una media de inversion del 60% contado, 60%

cobertura. Al final, el fondo ha batido al mercado.

La seleccion de valores y la aportacion de Alpha. Eliminacion del
riesgo 2017 con menores volimenes de riesgo de mercado. Riesgo
actual 2019 = +38% CONTADO - 16% COBERTURA

L]

2016 017 W18 TOTAL
Acciones 9,1% 7 0% -3,9% 81%
Cobertura L% |/ -1 4,8% -4,8%
RF, Divisas y otros L% -1,5% -1,8% -13%
RENTABILIDAD PANGEA 4% _ -9,6% -0,9% | m \
Eurostonx 0 0™ g% | uw | Lam )
Eurostore 50 con Dividendos 37 9.2% -12,0% 0.8%
SP500 9% 19.4% -6,2% . Tn
Nasdag 100 5% 5% -1,4% 17 8%

ELIMINAR MENOR RIESGO
RIESGO 2017 COBERTURA

CONCENTRACION EN CARTERA DE CONTADO
CON GENERACION DE ALPHA CON OBJETIVO

RIESGO RIESGO

MERCADO CONTADO

DE MAYOR PREDICIBILIDAD COMO FONDO .
MIXTO FLEXIBLE abante)(
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Por ultimo, quisiera dedicar esta carta a todos los Técnicos Comerciales del Estado que prestan sus

servicios a Espafa en la difusion y expansion de nuestra economia en otros paises y en Espaiay, en
especial, al ultimo Consejero Comercial de la Embajada de Espafa en la Federacion de Rusia, D. Victor
Audera Lopez, que nos ha dejado demasiado pronto, pero cuyo legado perdurara mucho tiempo por su
excepcional altura humanay por su entrega a la profesion de economista. Descanse en paz.

Un saludo,

Alberto Espelosin

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

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestion?
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Pangea Insight

La informacion contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacion
basada en su contenido deberé ser objeto de un adecuado asesoramiento personalizado. El documento informativo de la carta mensual ha

sido elaborado a fecha de 06/02/2019 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.,
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