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ene.-22 feb.-22 mar.-22 abr.-22 may.-22 jun.-22 jul. -22 ago.-22 sep.-22 oct. -22 nov.-22 dic.-22 TOTAL
Acciones 4,65 -1,23 0,69 0,15 2,03 -3,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,76
Orange 0,57 0,19 -0,03 0,19 0,07 -0,01 1,03
Deutsche Telekom Ag-Reg 0,11 -0,11 0,30 0,27 0,17 -0,02 0,76
Vodafone Group Plc 0,70 0,09 -0,14 -0,02 0,10 -0,02 0,72
Koninklijke Kpn Nv 0,30 0,16 0,06 0,10 0,65
Bayer Ag-Reg 0,36 -0,07 0,25 0,02 0,59
Oi Sa 1,72 -0,91 0,40 -0,13 -0,07 -0,46 0,50
Grifols Sa 0,00 0,10 -0,03 0,02 0,29 0,42
Pharol Sgps Sa 1,00 -0,55 -0,11 -0,02 0,18 -0,16 0,31
Engie 0,12 0,09 -0,05 0,07 0,38 -0,31 0,30
Novartis Ag-Reg 0,03 0,02 0,07 0,07 0,02 0,22
Carrefour Sa 0,06 0,06 0,07 0,00 0,21
At&T Inc 0,00 0,01 0,14 0,01 0,17
Anheuser-Busch Inbev Sa/Nv 0,13 -0,01 0,01 0,02 0,01 0,17
Acs Actividades Cons Y Serv 0,00 -0,01 0,11 0,10
Danone 0,00 -0,01 -0,01 0,11 0,09
Sanofi 0,02 0,05 0,01 0,08
Industria De Diseno Textil 0,07 0,07
Edp-Energias De Portugal Sa 0,00 0,06 0,07
Cia De Minas Buenaventur-Adr 0,14 0,28 0,04 -0,01 -0,13 -0,27 0,05
Fresenius Se & Co Kgaa 0,00 0,08 -0,04 0,05
Unilever Plc 0,01 0,04 -0,02 0,04
Rolls-Royce Holdings Plc 0,04 -0,01 0,04
Akzo Nobel N.V. 0,01 0,02 0,00 0,03
Heidelbergcement Ag 0,01 0,02 0,03 0,02 -0,05 0,03
Jde Peet'S Nv -0,01 0,09 -0,11 0,05 0,01 0,03
Roche Holding Ag-Genusschein 0,01 0,01 0,02
Elis Sa 0,02 0,00 0,02
Endesa Sa 0,03 -0,01 0,01
Kuehne + Nagel Intl Ag-Reg 0,01 0,01
Ericsson Lm-B Shs 0,00 0,02 0,01 -0,02 0,01
Tesco Plc 0,01 0,01
Holcim Ltd 0,01 -0,01 0,01
Koninklijke Ahold Delhaize N 0,00 0,00
Lanxess Ag 0,00 0,00 0,12 -0,12 0,00
Ipsen 0,00 0,00
Gea Group Ag 0,00 0,00
Deutsche Post Ag-Reg 0,02 -0,03 0,00
Siemens Ag-Reg 0,01 -0,02 -0,01
Acerinox Sa -0,01 -0,01
Associated British Foods Plc -0,01 -0,01
Compagnie De Saint Gobain -0,01 -0,01
Crh Plc 0,01 -0,02 -0,01
Kion Group Ag 0,01 -0,02 -0,01
Stellantis Nv -0,02 -0,02
Thyssenkrupp Ag 0,06 -0,08 -0,02
Veolia Environnement -0,02 -0,02
Fluidra Sa 0,01 -0,03 -0,03
Adidas Ag 0,01 -0,01 -0,03 -0,03
Pan American Silver Corp -0,03 -0,03
L.D.C. Sa -0,02 -0,07 0,02 0,05 -0,03 -0,06
Henkel Ag & Co Kgaa 0,00 -0,01 -0,07 0,02 0,02 -0,03 -0,08
Telekom Austria Ag 0,02 -0,02 -0,04 -0,01 -0,04 -0,09
Covestro Ag -0,10 -0,09
Liberty Global Plc-A -0,04 0,07 -0,16 -0,14
Porsche Automobil Hldg-Prf 0,04 -0,17 -0,14
Basf Se 0,00 -0,06 -0,01 0,06 -0,13 -0,15
C&C Group Plc 0,00 -0,04 -0,05 0,09 -0,05 -0,08 -0,15
Koninklijke Philips Nv 0,00 0,01 -0,04 -0,06 -0,12 -0,23
Cir Spa-Compagnie Industrial -0,34 -0,18 0,17 0,03 0,23 -0,25 -0,35
Telecom Italia Spa -0,29 -0,49 -0,25 -0,85 0,28 -0,64 -2,38
Derivados 5,2 1,4 -1,8 3,5 0,1 2,2 10,9
Divisa y Renta Fija 0,0 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,3
TOTAL RESULTADO CARTERA 9,8 0,2 -1,3 3,8 2,0 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,4
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El mes de junio se ha despedido con fuertes caídas de los mercados. Los principales índices 
han perdido cerca de 9%, poniéndose de manifiesto el miedo a unos datos -que se miren 
por el lado que se quieran- nos muestran las fauces de la recesión y una trampa de deuda 
sin precedentes. La fuerte caída del mercado de renta fija ha hecho saltar todas las alarmas 
y los bonos de gobierno han tenido un mes en el que los bancos centrales han tenido que 
hacer de “bipolares” y decir que luchan contra la inflación “desbocada” y, por otro lado, han 
tenido que intervenir.  

Lo hemos visto con el Banco Central Europeo para evitar el colapso de Italia, cuyo bono a 10 
años saltó desde el 3 al 4,2%, haciendo planear el miedo clásico a la dicotomía europea de 
“Padre Alemán Rico e Hijos del Sur Pobres”. El balance del BCE se sitúa en máximos ante una 
clara evidencia de que, si no interviene, descarrila el mercado de renta fija. Y todo esto en un 
contexto en el que la inflación ya depende de un milagro de negociación con Putin y donde 
la presión social se cargará a más de un gobierno en Europa, ante unos salarios que pierden 
poder adquisitivo.  

¿Y ahora, qué? 

Esa es la pregunta que todos los inversores se harán y la respuesta varía en función de la 
posición de cada uno y de los activos que se manejen. Para aquellos full-invested o en su 
nivel máximo de riesgo, habiendo llegado ahí por el efecto TINA (there is no alternative) y con 
el efecto FOMO (fear of missing out), solo les queda esperar a que haya un rebote y recordar 
que, al final, la fiesta en la que han participado o les han hecho participar, se ha acabado y 
que, aunque un final de la guerra o caída del petróleo haga que se produzca un rally 
generoso, que lo aprovechen para poner el riesgo en un lugar más cómodo.  

Para aquellos que han sido más conservadores y tienen cash o tienen margen para invertir, 
creo que no es mal momento para comprar bonos de gobierno, plata y oro, y acciones 
europeas que muestran un nivel de infravaloración muy relevante en relativo frente a las 
acciones estadounidenses o la temática global de calidad, que es lo mismo que comprarse 
las FAANMG+T. Y esa toma de mayor riesgo o utilización del cash, lo haría de forma 
progresiva sabiendo que “no se va a acertar el suelo de mercado”, pero que al menos hay 
que tener “balas” para comprar a la baja.  

Posicionamiento de Pangea  

Esto es lo que Abante Pangea ha estado haciendo este mes, en el que las fuertes caídas y el 
amplio cash que tiene el fondo ha hecho que la cartera de renta variable se incremente 
hasta la zona del 37% y la cobertura se situe en el 20%, con lo que el fondo está con una 
posición neta larga en la zona del 15/20% que se incrementará si el Euro Stoxx 50 cae a la 
zona del 3.300 hasta niveles del 20/25%, al 25/30% si cae hacia la zona del 3.200 y al 30/40% 
si cae a la zona del 3.200/3.000. Como comenté en el documento anterior, la cobertura se 

https://azeuwwebpubblob.blob.core.windows.net/webpubpro/Publicaciones%20web/ESTRATEGIA%20JUN2022.pdf
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realiza sobre el S&P 500 y el Dow Jones, habiendo cerrado ya la parte del Nasdaq que no se 
volverá a abrir a no ser que el índice se vaya a niveles de burbuja.  

La posibilidad de incrementar ligeramente el riesgo se produce en una situación en la que el 
fondo lleva una rentabilidad positiva del 13,5%, con unos mercados habiendo caído un 20%.  

Perspectivas de mercado  

Creo que viene un mercado lleno de subidas y bajadas y que, sin duda, en un momento 
habrá un “rally generoso”, razón por la cual, y teniendo en cuenta que el fondo sube un 
13,5% en el primer semestre frente a las caídas del 20% de S&P 500 y del Euro Stoxx 50, el 
fondo creo que puede estar neto largo al 20% en valores europeos que desde la perspectiva 
y análisis fundamental de Pangea están muy baratos.  

He de reconocerles que están saltando muchas alertas de compra con los modelos, aunque 
la clave ahora es no caer en una “value trap” y entender que primero viene el ajuste de PER, 
que ya no se puede decir que está en burbuja, pero que, por otro lado, siento que falta la 
revisión de beneficios, que puede que sea severa, lo que hará que el mercado siga en 
modelo corrección y que en los rallies merezca la pena ser prudente y no perseguir al 
mercado, sino venderlo si el S&P 500 vuelve a la zona de los 4.250 puntos 

Como les incluí en la presentación del mes pasado, les recuerdo que hasta primeros de 
septiembre no habrá otra. Ya me estoy arrepintiendo, ya que echo en falta escribir las cosas 
que estoy viendo. Así que, por ahora, les dejo los niveles de los distintos activos que veo 
para los próximos meses:   

https://azeuwwebpubblob.blob.core.windows.net/webpubpro/Publicaciones%20web/ESTRATEGIA%20JUN2022.pdf
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Estrategia macro  

Creo que estamos cerca de los niveles pico de inflación y que la base comparativa va a hacer 
que la inflación baje, pero es obvio que estamos en un espacio temporal -entre ahora y el 
inicio de noviembre- clave y crítico, ya que si no hay algo de luz en la resolución del conflicto 
podemos asistir a una recesión por subida del crudo y gas a niveles superiores a los 
actuales. Por otro lado, no descarten una fuerte bajada del crudo si la demanda se colapsa y 
mejora la geopolítica.  

A nivel de tipos, me parece que se puede comprar renta fija. Al final, el escenario macro de 
largo plazo de Pangea se cumple: el mercado ya está descontando bajadas de tipos de 
interés para 2023. Esta es la “tozuda realidad”, y es que el mundo occidental no puede vivir 
sin tipos de interés bajos por la presión del stock de deuda impagable, el apagón 
demográfico, y gracias a que tenemos un único comprador de esa deuda que son los bancos 
centrales imprimiendo billetes de la nada. Eso sí, el escenario “value macro” de Pangea es 
que, a medida que tengamos que ir bajando tipos y seguir con la manguera de liquidez, se 
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producirá una contracción severa del PER frente la fiesta del TINA que ha habido en el ciclo 
anterior.  

Me preocupa mucho la situación macro y creo que la recesión es una realidad. Para mí, 
Alemania se encuentra en una posición delicada en cuanto a su situación geopolítica, ya que 
debe negociar con Rusia y eso puede ser bueno, pero también le puede pasar factura a largo 
plazo, ya que los datos de Alemania son estremecedores, como muestra la balanza 
comercial que, por primera vez desde 1990, ha entrado en negativo.  

 

La situación del BCE es compleja. Debe “reconocer” que la manguera sigue viva -y muy viva- y 
debe generar nuevas siglas para denominar a la “manguera de liquidez”, a la vez que dice 
que lucha contra la inflación, y esto es lo que va a ir haciendo. Le recomiendo al BCE que 
amplie su espectro de siglas con los que nos ha inundado estos años y le dejo algunas 
sugerencias tales como EAFP (European Anti Fragmentation Programme), RPUP (Risk 
Premium Unification Programme), RPP (Rescue Parias Programme), PMG (Permanet 
Monetary Grant) o que diga la realidad a los europeos de que debemos seguir ampliando el 
balance y la deuda con los efectos de japonización que eso tiene, y que es lo que hay, pero 
que sin la “ilusión monetaria” estaríamos fuera de juego.  

La situación del bono italiano hizo saltar todas las alarmas y ha hecho de la palabra 
fragmentación la nueva palabra del año. Había que frenar en seco la subida de la prima de 
riesgo y es que la deuda importa, sobre todo cuando, como Italia, tienes un 160% y te da 
igual que tengas al “alquimista monetaria” del “It will be enough”, ya que no se puede luchar 
contra la realidad de acudir a la casa madre para que rescaten emitiendo billetes basados en 
la confianza de las “fiat currency”.  
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Eso sí, Alemania ya se ha manifestado en cuanto a que los del sur empiecen con el ajuste, lo 
que traerá un otoño político muy caliente que hará que, en el caso español, Pedro Sánchez 
se dedique a fabricar su futuro puesto de trabajo en Europa, que es lo que lleva tiempo 
haciendo, ya que nadie mejor que él sabe que sus días de “amistades peligrosas” están 
contados.   

Les dejo las declaraciones de Joachim Nagel, del Bundesbank, para que vean cómo viene el 
panorama en los próximos años.   
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Cartera de Abante Pangea 

La cartera de Abante Pangea, a día 6 de julio, es la siguiente:  

 

Abante Pangea se encuentra bien posicionado en estos momentos en los que estimo que el 
Nasdaq y S&P 500 han entrado en una fase de “bear market rallies” con posteriores caídas 
hacia la zona de los 3.500/3.200 puntos en el S&P 500. Por otro lado, en la parte larga, hay 
una cartera de grandes valores europeos de calidad que ofrecen un alto potencial de 
revalorización de, al menos, el 40%. Doy por tablas mi posición en el Nasdaq, que creo que 
se ha monetizado correctamente y sustituyo por el Dow Jones.  

En la cartera pueden ver que la parte de renta fija no está afectada por las volatilidades de 
precios, ya que son vencimientos de muy corto plazo. De facto, la mitad de la cartera de 
renta fija vence en los próximos cuatro meses y será sustituida por bonos de muy corto 
plazo con rentabilidad positiva. El cash sigue en niveles elevados, lo que, junto con una 
cartera de renta fija ultra líquida de corto plazo, da toda la tranquilidad para tener munición 
para poder comprar si se producen debacles de mercado. En la parte de renta variable 
pueden ir viendo los valores que he ido introduciendo y que van poco a poco 
incrementándose en la medida que el mercado cae. Como pueden ver, la cartera que se está 
comprando es de gran calidad con valores mayormente grandes y con buenos negocios y 
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free cash-flow o eventos importantes. Los precios a los que se están comprando los valores 
nuevos de la cartera y el incremento de las posiciones que se están haciendo en los más 
recientes se han hecho recientemente aprovechando la fuerte caída del mercado europeo. 
En la parte de derivados pueden ver que el S&P 500 y el Dow Jones son los índices con los 
que se está cubriendo parte de la cartera que, como ven, está invertida al 36,8% con una 
cobertura del 17,2%, con lo que la exposición neta de Pangea a renta variable es del 19,6%.   

Creo que comprar fondos como Pangea, en un portfolio diversificado y en una proporción 
razonable para mantener la visión socrática del portfolio diversificado y protegerse frente al 
platonismo del “gestor de autor”, es una opción razonable tanto por las venturas y 
desventuras del liquidativo como por la posibilidad de acceder a una visión global que puede 
ayudar al portfolio general y por la capacidad de generar ideas que ayuden al proceso de 
toma de decisiones financieras para el global de un patrimonio financiero.  

El fondo muestra todos los meses el máximo nivel de información financiera global que creo 
que es una faceta que debe hacer el gestor de manera natural para poder no solo explicar 
por qué hace las cosas, sino también para ayudar, debatir y cotejar opciones a los 
inversores.  

Espero que esta carta haya sido lo más explicativa posible y pueda haber dado la 
información necesaria a la espera de seguir con las presentaciones en septiembre. Especial 
saludo a todos aquellos, inversores o no, que cada mes me dicen que han leído esta carta, 
de las que hay miles en el mercado, ya que siempre eso hace reafirmar que hay que seguir 
haciendo lo que hay que hacer, analizar y gestionar.  

Un saludo 

Si desea más información sobre este producto, por favor, haga clic AQUÍ. 

 
¿Quiere saber más sobre este fondo y su gestión? 
- Ficha del producto 
 
 
 
 

La información contenida en esta carta informativa es de carácter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisión o actuación basada en 
su contenido deberá ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada 05/07/2022 y ABANTE ASESORES no 
asume compromiso alguno de actualización o revisión de su contenido. 
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