Carta de Josep Prats, enero 2019 abante)(

AGF — Abante European Quality Fund

Josep Prats destaca en su carta que la evolucién positiva de los mercados en el inicio de 2019 ha
servido para que el Euro Stoxx suba un 4,4% en febrero y un 9,9% en el afio y para que el fondo
acumule una ganancia del 7,9% en el mes y un 15,5% desde enero. Desde el inicio del fondo, en
2013, Abante European Quality acumula una rentabilidad positiva del 34%, mientras que el
indice ha subido un 17%.

Prats escribe sobre la temporada de resultados corporativos, dado que a cierre de febrero se han
publicado ya la practica totalidad de las cuentas de las grandes cotizadas, y sefiala que no ha
habido grandes sorpresas y afirma que las caidas vistas a finales de 2018 no se corresponden
con un empeoramiento apreciable de la actividad real de las empresas. Para este ano, las
previsiones “son las que corresponden a unas expectativas de crecimiento de la economia
global proximo al 3%, lo que podriamos considerar un afno de crecimiento medio”.

Por otra parte, el gestor también comentar el desarrollo de las negociaciones sobre el Brexit y
afirma que “si se descarta una ruptura brusca, la disminucién de la percepcién de riesgo deberia
ser clara”. Y afiade: “La banca seria, en este caso, como en general en todos los que afectan a
riesgos genéricos, de caracter politico, la mdas beneficiada en sus cotizaciones”. También escribe
sobre las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China, cuestién sobre la que sefniala
que el mercado descarta cada vez mas la posibilidad de una guerra comercial.

Y sobre la reunién del Banco Central Europeo explica que, tras el anuncio del nuevo programa
de financiacién a la banca, se deberian despejar las posibles dudas sobre eventuales tensiones
de liquidez para los bancos europeos durante los dos préximos anos.

Termina la carta explicando el Gltimo cambio realizado en cartera: ha vendido Telefénica y
comprado BBVA.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 28-feb-19
Valor liquidativo 13,368€
Afio Ene. Feb. Mar. Abr. May.  Jun. Jul. Ago. _ Sep. Oct Nov. Dic.
2019 Fondo 15,51% 7.08%  7,88%
Eurostoxx 50 9,89% 526%  439%
2018 Fondo -23,67% | 483% -416% -505% 653% -576% -107% 501% -667% 174% -889% -0,79% -10,63%
Eurostoxx 50 -1434% | 301% -472% -225% 521% -367% -032% 383% -376% 019% -593% -0,76% -541%
2017 Fondo 1397% | -1,68% -0,79% 861% 275% 067% 005% 130% -104% 626% 167% -251% -1,54%
Eurostoxx 50 6,49% -1,82%  275% 546%  168% -014% -317% 022% -081% 507%  220% -283% -1,85%
2016 Fondo 715% | -1253% -331% 164% 420% 109% -1226% 683% 443% -308% 911% 278% 1123%
Eurostoxx 50 0,70% 681% -326% 201% 077% 1,16% -649% 440% 108% -069% 177% -012%  7.83%
2015 Fondo 4,45% 655% 935%  408% -248% -044% -452% 647% -11,95% -7,13% 1327% 317% -8,69%
Eurostoxx 50 3,85% 652% 739% 273% -221% -124% -410% 515% -919% -517% 1024%  258% -681%
2014 Fondo 2,60% -1,75%  482%  074%  125%  245% -1,68% -371% 159% 235% -440% 590% -433%
Eurostoxx 50 1,20% 306%  449% 039%  116% -172% -050% -349% 183%  168% -349%  442% -321%
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Carta del gestor

Estimados inversores,

En febrero, los mercados bursatiles han mantenido la positiva evolucion del mes anterior. El Euro
Stoxx 50 ha registrado un avance mensual del 4,4%, acumulando una rentabilidad positiva desde
inicio de ano del 9,9%

El valor liquidativo de Abante European Quality se ha incrementado en mayor medida: un 7,9% en
febrero y un 15,5% desde principios de afio. Desde su nacimiento, en mayo de 2013, nuestro fondo
acumula una rentabilidad positiva del 34%, frente a una revalorizacion del 17% del Euro Stoxx 50
en el mismo periodo.

A cierre de febrero se han publicado ya la practica totalidad de los resultados de las grandes
empresas cotizadas en 2018. En general, han respondido a las expectativas de los analistas, sin
grandes sorpresas en el Ultimo trimestre, que no ha mostrado una ténica muy distinta de la
registrada en los anteriores. Las caidas bursatiles de finales del afio anterior no se corresponden
con un empeoramiento apreciable de la actividad real de las empresas. Y, en lo que concierne a
las expectativas, que es lo que el mercado suele descontar, tampoco aparecen sorpresas
apreciables. Asi, los objetivos para 2019 establecidos, tras la publicacion de los resultados
anuales de 2018 por la mayor parte de compafiias, son los que corresponden a unas expectativas
de crecimiento de la economia global préximo al 3% (1% en Europa, 2% en América, 5% en Asia),
en linea con lo que podriamos considerar un ano de crecimiento medio.

A finales de este mes vencia, en principio, el plazo que se habian otorgado China y Estados Unidos
para resolver sus disputas comerciales. No hay acuerdo definitivo, pero ambas partes han
extendido indefinidamente el vencimiento de dicha negociacion, lo que ha llevado al mercado a
descartar cada vez mas la posibilidad de una guerra comercial.

En su reunion de marzo, el Banco Central Europeo ha anunciado un nuevo programa de
financiacion a la banca (TLTRO) que deberia despejar las posibles dudas sobre eventuales
tensiones de liquidez para los bancos europeos durante los dos préoximos afos, facilitando la
concesion de préstamos, incluso para aquellas entidades son una financiacién minorista
(depdsitos de clientes) inferior a su masa de inversion crediticia. Ello deberfa incidir en una menor
percepcion de riesgo 'y, por ende, contribuir a elevar los bajos multiplos sobre el beneficio actual
(de por si, en un entorno de tipos cero, excepcionalmente bajo) a los que cotizan.
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Los mercados ya cotizaban desde hace mas de medio afo una dilacion en el proceso de
normalizacion de tipos de interés, por lo que la fijacion de diciembre (en lugar de septiembre),
como nueva fecha objetivo para estudiar una primera subida de tipos no deberia ser acogida con
sorpresa.

Hoy, martes 12 de marzo, el parlamento britanico votara si acepta el acuerdo (matizado por una
declaracién adjunta) de Theresa May, primera ministra de Reino Unido, con la Unién Europea para
el Brexit. Es probable que no reciba, todavia, el apoyo mayoritario de la camara. Si asi fuera,
mafana se votaria la posibilidad de descartar un Brexit sin acuerdo y pasado mafana, los
términos (concretando plazos) en los que el Reino Unido solicitaria a la Unién Europa una
extension del periodo de negociacion.

En definitiva, no sabemos todavia si a final de marzo se acabara la tragicomedia o, sencillamente,
serd solo el inicio de un nuevo acto. Pero lo que parece bien claro es que no va a haber una salida
desordenada de la Unién Europea por parte del Reino Unido. El mercado, probablemente,
agradeceria mas la ratificacion del Brexit ya acordado, que una prorroga en la indefinicion. Pero, en
todo caso, si se descarta una ruptura brusca (y para ello, faltan solo dos dias), la disminucion de la
percepcion de riesgo deberia ser clara. La banca seria, en este caso, como en general en todos los
que afectan a riesgos genéricos, de caracter politico, la mas beneficiada en sus cotizaciones.

En enero hemos realizado un cambio en nuestra cartera, vendiendo Telefénica y comprando
BBVA. Deshacemos nuestra posicion en Telefdnica, integrada en la cartera hace algo mas de un
afo, con una leve ganancia. Es un valor que presenta un potencial cierto, pero relativamente
moderado, sin que preveamos, tras la publicacion de resultados, un incremento del dividendo en
un plazo medio. Y, en su lugar, volvemos a incorporar a la cartera a BBVA, a un precio un 25%
inferior al que lo vendimos hace dos anos. Nada ha cambiado sustancialmente desde entonces
desde un punto de vista de valoracion fundamental. Solo el precio que, ahora, vuelve a ser
realmente muy atractivo.

Muchas gracias por su confianza,

Josep
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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 cardcter 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 12/03/2019 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revisién de su contenido.
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