Carta de Josep Prats, junio 2017 abante)(

AGF - European Quality Fund

Josep Prats sefala en su carta cémo se estan despejando las incertidumbres politicas en
Europa y destaca como el presidente del BCE, Mario Draghi, ha cambiado el discurso para
contribuir a la progresiva normalizacién del mercado de deuda.

Sobre este ultimo aspecto, escribe: “Un repunte sensible y subito de la TIR de los bonos
soberanos siempre produce convulsiones, a corto plazo, en los mercados. Asi ha sido en
las dos ultimas semanas de junio, provocando una marcada revalorizaciéon del euro
respecto al délar”. Y afiade: “Pasada la convulsién inicial, en la recomposicién de carteras,
una normalizacién de tipos, que tiene su légica en una recuperacién econdémica y una
inflacién moderada pero positiva, deberia tener como efecto una migracién de
posiciones desde renta fija con duracién hacia renta variable”.

El gestor sefiala que en junio no ha realizado ningun cambio en la cartera y que
mantiene un nivel de inversion relativamente elevado. Ademas, se muestra convencido
“de que el potencial de revalorizaciéon del sector bancario, ante una expectativa, por
lejana e imprecisa que sea, de normalizacién de tipos, sigue siendo notoriamente
superior al del mercado en su conjunto”.

También se muestra optimista respecto a los resultados de las companias, que se
presentaran a finales de julio, y sobre el potencial de su cartera.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-jun-17
Valor liquidativo 14,585€
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Carta del gestor

Poco a poco se estan sentando las bases para una vuelta a la normalidad. En Francia, el partido de
Emmanuel Macron, presidente de la Republica, obtiene una clara mayoria absoluta en las
elecciones a la Asamblea y la voluntad del eje franco-aleman en favor de una mayor integracion de
la Eurozona se hace cada dia mas evidente. El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi,
utiliza su mejor arma, su palabra, para empezar a despejar el camino hacia una gradual retirada de
los estimulos monetarios. Sin concretar cuando -ni cuanto- dejara de comprar activos y, mucho
menos, ni cuando ni cuanto subira los tipos de interés, consigue que en el mercado secundario de
bonos soberanos se avance en un proceso de normalizacion. Que no es otra cosa que un repunte
de la TIR de la deuda publica alemana (que ya se acerca al 0,50% para el bono a 10 afos) y una leve
reduccion de las primas de riesgo de los paises periféricos.

Un repunte sensible y subito de la TIR de los bonos soberanos siempre produce convulsiones, a
corto plazo, en los mercados. Asi ha sido en las dos Ultimas semanas de junio, provocando una
marcada revalorizacion del euro frente al dolar y una rotacion de carteras de renta variable desde
compafifas tedricamente perjudicadas por unos tipos mas altos (las endeudadas eléctricas) o por
un euro mas fuerte (las exportadoras), hacia otras que deben resultar beneficiadas por dicho
movimiento, notoriamente los bancos.

Las caidas en precio para los tenedores de bonos de larga duracién han sido significativas y, en
estas circunstancias, la reaccion inmediata suele ser una huida hacia la liquidez y una reduccion del
nivel general de riesgo de las carteras, que puede incluir la venta de posiciones en renta variable.
Pasada la convulsién inicial, en la recomposicion de carteras, una normalizacion de tipos, que tiene
su ldgica en una recuperacion econdmica y una inflacion moderada pero positiva, deberia tener
como efecto una migracion de posiciones desde renta fija con duracion hacia renta variable.

En conjunto, la bolsa europea, medida por el indice Euro Stoxx 50, ha registrado un ligero retroceso
en junio (-3,17%), aunque el fuerte peso de bancos en nuestra cartera nos ha permitido compensar
los recortes en companias de consumo e industria, cerrando el mes con un valor liquidativo
practicamente idéntico al del mes anterior (0,04%). En lo que llevamos de afo el fondo acumula
una ganancia del 9,6%, frente al 4,6% del Euro Stoxx 50, y marca el maximo de cierre trimestral
desde su constitucion.

No hemos realizado ningun cambio, este mes, en nuestra cartera, que sigue estando compuesta
por 25 grandes valores de la zona euro practicamente equiponderados. Mantenemos un nivel de
inversion relativamente elevado (110%) mediante el uso de futuros Euro Stoxx Banks, convencidos
de que el potencial de revalorizacién del sector bancario, ante una expectativa, por lejana e
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imprecisa que sea, de normalizacion de tipos, sigue siendo notoriamente superior al del mercado en
su conjunto.

A finales de julio empezaremos a conocer los resultados del primer semestre, cuya publicacion
suele coincidir, en un buen nimero de compafiias, con una actualizacién de las perspectivas para el
conjunto del afo. Si, como esperamos, no se producen grandes sorpresas y los resultados
publicados por las grandes empresas son coherentes con la razonable marcha general de la
economia global, la confirmaciéon de que el gjercicio podria cerrarse con aumentos del beneficio de
digito alto, unida a la normalizacién de la percepcion de riesgo (y de la curva de tipos) en Europa,
deberia sentar las bases para una revalorizacion bursatil en el segundo semestre similar a la del
primero.

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?
Puede consultar los siguientes enlaces:
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Blog en Unience
- Perfil de Twitter

La informacioén contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier
decision o actuacion basada en su contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta
Informativa ha sido elaborada 04/07/2017 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacién o
revision de su contenido.
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