Carta de Josep Prats, octubre 2018 abante)(

AGF - European Quality Fund

Josep Prats, gestor de Abante European Quality, comienza su carta mensual poniendo el
foco en lo que ha pasado en los mercados durante octubre, un mes con fuertes caidas en las
bolsas a nivel mundial. Asi, sefiala que en Estados Unidos el Nasdaq 100 y el S&P 500 han
caido, respectivamente, un 6,9% y un 9,2%. En cuanto a Europa, el Euro Stoxx 50 ha perdido un
5,9% en octubre, elevando, asi, sus pérdidas anuales hasta el 8,8%. Y, aqui, la peor parte se la
ha llevado el sector bancario -con un peso del 40% en el fondo-. E1 Euro Stoxx Banks ha
caido un 9,1% en octubre y acumula unas caidas del 25,7% en lo que llevamos de aio.

En este escenario, el gestor de Abante explica que las correcciones de las bolsas
estadounidenses no son alarmantes y que, caidas de este tipo, del orden del 10%, se suelen
dar cada ano, en periodos no superiores a un mes. Respecto lo que esta sucediendo en las
bolsas del Viejo Continente, Prats si sostiene que es un comportamiento completamente
anémalo, especialmente el del sector bancario: “Los bancos europeos, a pesar de trabajar en
un entorno excepcionalmente negativo, estan obteniendo rentabilidades sobre el capital
invertido préximas al doble digito y cotizan a multiplos de entre 7 y 11 veces beneficio -un
beneficio anémalamente bajo- y de entre 0,5y 0,9 veces su valor contable”.

“Espero que, finalmente, la escenificacion de diferencias entre la Union Europea y el
gobierno italiano se modere, y se disipen asi, de una vez por todas, las dudas sobre el euro.
Porque son estas dudas las que explican el comportamiento negativo diferencial de la bolsa
europea -y todavia mas de nuestro fondo- respecto a la estadounidense”, destaca el gestor.

Por ultimo, Prats hace balance de la cartera del fondo y destaca que, tarde o temprano,
tendremos tipos positivos y dejaremos de dudar del euro, momento en el que los bancos no
solo ganaran mas dinero, sino que también veran c6mo se paga un multiplo superior sobre
su beneficio.
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Octubre ha sido un mes de fuertes caidas en todas las bolsas de los mercados desarrollados. En
Estados Unidos, el S&P 500 ha caido un 6,9%, dejando en apenas un 1,4% la rentabilidad acumulada
en el ano, y el Nasdaq 100, por su parte, ha perdido un 9,2%, aunque, eso si, ha seguido
manteniendo una rentabilidad aceptable, del 5,8% desde el cierre del afio anterior. En las bolsas
europeas, los retrocesos de los indices generales han sido de la misma magnitud que los
observados en Estados Unidos. En concreto, el Euro Stoxx 50 se ha dejado un 5,9%, acumulando un
recorte desde inicio de afio del 8,8%. Y, una vez mas, el sector bancario ha encabezado las pérdidas,
con caidas del 9,1% en el indice Euro Stoxx Banks, que le han llevado a registrar una rentabilidad
negativa del 25,7% en lo que llevamos de 2018.

El valor liquidativo de Abante European Quality ha retrocedido un 8,9% en octubre, acumulando una
rentabilidad negativa en 2018 del 13,9%. El gran peso del sector bancario en el fondo -un 40% del
patrimonio- y el elevado nivel de inversién -del 118%- han sido determinantes para el resultado
diferencial negativo.

Los recortes de la bolsa estadounidense, siendo apreciables, no son alarmantes. El mercado
continda manteniendo una rentabilidad positiva desde que comenzé el ano, y eso después de
muchos ejercicios al alza. Correcciones del orden del 10% se dan en plazos no muy superiores a un
mes practicamente cada afo y no deberian sorprendernos, aunque, evidentemente, cuando llegan
no faltan quienes ven, afio tras afo, el anticipo de un gran descalabro. La realidad es que, la mayor
parte de las veces, se quedan en una recogida de beneficios. Y creemos que, en esta ocasion,
también serd asi. Porque, friamente analizado, un mercado, como el bursatil de Estados Unidos, que
cotiza a unos multiplos sobre el beneficio de 15 veces, con tipos a corto plazo del 2% y a largo plazo
solo marginalmente por encima del 3%, en un entorno de crecimiento -tanto local como global- no
inferior al 3%, no esta caro.

Lo que si es completamente andmalo, es la debilidad de la bolsa europea, en especial, del sector
bancario. Los bancos europeos, a pesar de trabajar en un entorno excepcionalmente negativo, con
tipos de interés negativos, estan obteniendo rentabilidades sobre el capital invertido proximas al
doble digito y cotizan a multiplos de entre 7'y 11 veces beneficio -un beneficio andmalamente bajo-
y de entre 0,5y 0,9 veces su valor contable.

En un entorno de tipos normalizado -con un Euribor préximo, aunque inferior, a la inflacién-y con

una percepcion de riesgo en la que la posibilidad de ruptura del euro quedara completamente
descartada (que llevaria a pagar entre 12y 14 veces beneficio), la cotizacion de la banca europea
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deberia multiplicarse practicamente por dos. No sabemos con certeza cuanto tiempo tardaremos
en verlo. Pero no parece aventurado pensar que, en el espacio de un afio y medio o dos, podamos
tener ya un Euribor en el 1%, y no haya duda alguna sobre la permanencia de Italia en el euro.
Cuando el mercado se convenza de que esto es asi, el indice Euro Stoxx Banks, que ahora cotiza a
niveles inferiores a los 100 puntos, deberia marcar cualquier nivel comprendido entre los 160 y los
200.

Confio en que, por lo menos, la mitad de la subida desde los niveles actuales hasta su valoracion
fundamental (PER normal sobre beneficio normal), se pueda producir en el espacio de pocas
semanas o algun mes. Si son pocas semanas, bastara para cerrar el ejercicio 2018 con signo
positivo.

Por otro lado, espero que, finalmente -y lo veremos en pocos dias-, la escenificacion de diferencias
entre la Unidn Europea y el gobierno italiano se modere, y se disipen asi, de una vez por todas, las
dudas sobre el euro. Porque son estas dudas -cuya muestra mas evidente es una prima de riesgo
de 300 puntos en la deuda soberana-, las que explican el comportamiento negativo diferencial de la
bolsa europea -y todavia mas de nuestro fondo- respecto a la estadounidense.

Llevo 28 afos en la profesion de analista, los dltimos 14 como gestor, con un valor liquidativo diario.
En tanto tiempo, obviamente, las he visto de todos los colores. Cada afno he tenido que leer y
escuchar profecias apocalipticas, que se escuchaban con mayor fuerza en el momento en que la
bolsa retrocedia un 10%. Y ese momento, se ha dado todos y cada uno de los afos, incluso en
aquellos en los que la rentabilidad ha resultado ser, al final, muy positiva. Si recuerdan, en el 2000 y
el 2008 (2 afios de 28), el fin del mundo hasta llegé a parecer muy cercano.

Pero la vida sigue, el mundo avanzay lo que si es cierto es que, afio tras afno, las grandes empresas
que integran los indices bursatiles, suman nuevos clientes, lo que las lleva, en una perspectiva
plurianual, a mejorar sus beneficios y, con ello, a ganar valor. El mercado puede tardar mas o menos
en reconocer dicho valor. Pero al final, la evidencia se impone.

No es plato de buen gusto ver cémo cae el valor liquidativo. Y duele ver como situaciones que uno
considera absurdas -en mi caso, que se dude de la irreversibilidad del euro-, pueden pesar sobre las
cotizaciones durante un tiempo prolongado. Y lo que mas duele es saber que los inversores del
fondo, cuando miran el extracto, ven un saldo inferior a su aportacion. Por mas que todos sepamos,
y aceptemos, que la inversion en bolsa requiere una perspectiva temporal larga, ver el signo rojo,
por corto que sea el plazo, no es agradable.

Pero, francamente, estoy muy tranquilo con la cartera que tenemos en el fondo, porque tengo el
firme convencimiento de que, tarde o temprano, tendremos tipos positivos, dejaremos de dudar del
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euro y los bancos no solo ganaran mas dinero, sino que también veran cémo se paga un multiplo
superior sobre su beneficio.

Una situacion no muy distinta de la actual la vivimos en 2016, el afio del Brexit, con un valor
liquidativo que, a estas alturas del afo, acumulaba rentabilidad negativa en el gjercicio, y termind en
positivo tras una marcada revalorizacion de los valores bancarios. Espero que, igual que en unos
meses se relativizo el Brexit, en unas semanas se alejen los fantasmas del ‘Italexit’ y podamos
cerrar un aino mas con un valor liquidativo en positivo y una rentabilidad superior a la del indice.

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 gestion?
Puede consultar los siguientes enlaces:
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Blog en Finect
- Perfil de Twitter

La informacidn 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 13/11/2018 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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