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16 de abril de 2020

Informe mensual. Cambios significativos por el COVID 19

En las ultimas semanas el fondo ha reducido significativamente su
inversion en Espafia y ha aumentado el peso de otras economias
como la estadounidense o la britanica. Estos cambios se unen a los
realizados durante la dltima semana de febrero y la primera mitad de
marzo: i) rotacion hacia compafias con modelos de negocio mas
protegidos en el entorno actual y ii) aumento del nivel neto en renta
variable a medida que bajaron los indices bursatiles.

La decision de reducir la exposicion a la economia espafiola, sobre
todo en los valores mas expuestos al ciclo domeéstico, se debe a tres
motivos:

I) La respuesta a esta crisis esta siendo muy desigual. EI Gobierno
espafiol esta tratando de que la mayor parte del coste economico de
esta crisis lo asuman las empresas, sobre todo las de mayor tamafio.
El apoyo a las empresas se limita a ofrecerles liquidez no gratuita
para que no quiebren ahora y no tengan que despedir a los
trabajadores. Esto contrasta con el apoyo contundente y decidido a
las empresas que estan realizando otros gobiernos.

i) ElI impacto del paron actual sera mayor en Espafia que en otras
economias por el elevado peso del turismo y la hosteleria y, en menor
medida, también por el mayor peso de sectores muy ciclicos como la
fabricacion de automoviles.

iii) Espafa pertenece a una unidn monetaria en la que no hay unién
politica. Para poder endeudarse contra el balance del banco central,
los estados de la eurozona deben llegar a acuerdos politicos para
repartir los costes. Otros paises como Estados Unidos o Reino Unido
no tienen ese problema. Por ello, salieron mucho mas rapido de la
crisis de 2008 y esperamos que se recuperen mas rapido también
esta vez.
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En el siguiente grafico se puede ver el peso por pais a 15 de abril de
2020 de las inversiones en renta variable. A 31 de diciembre de 2019
la RV espafola superaba el 55%.
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Destacamos que seguiremos de cerca la evolucion del paron
economico actual para comprobar cual es su impacto en los negocios
de las companias. En este momento consideramos que el fondo tiene
tres ventajas muy relevantes:

1°) Flexibilidad. Avantage Fund no ha estado obligado a invertir en
renta fija high yield una parte de la cartera, ha podido realizar una
rotacion de sectores para proteger el patrimonio, ha podido
aumentar, a medida que bajaba la bolsa, el nivel de inversion en renta
variable y, al ser global, puede reducir su inversion en Espafia para
aumentarla en otras economias que se encuentren en una mejor
situacion. No sabemos qué ocurrira en el futuro, pero creemos que el
fondo se podra adaptar rapidamente a la nueva realidad en caso de
ser necesario.

2°) Quienes dirigen las empresas en las que invertimos son
duefios de una parte significativa del capital. En la situacion actual
es necesario replantearse todo y tomar decisiones dificiles. Los
directivos que no estén suficientemente comprometidos con los
accionistas es probable que se dejen llevar, no se enfrenten a otros
stakeholders (empleados, proveedores, grandes clientes, etcétera) y
realicen una gestion politicamente correcta pero no adecuada para el
interés de los accionistas.
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3°) Invierte en modelos de negocios de calidad. La tesitura actual
estd provocando que en muchos sectores se estén acelerando los
cambios que ya se estaban produciendo: teletrabajo, digitalizacion,
robotizacion, cambios en los procesos de compra de los clientes,
etcétera. Pensamos que no es el momento de invertir en compariias
baratas con modelos de negocio que van a menos pero gue se
pueden seguir ordefiando unos afios mas. Los cambios comentados
haran que los primeros modelos de negocio ganen clientes, a costa
de los segundos, mas rapidamente de lo inicialmente esperado.

En conclusion, las caracteristicas de Avantage Fund, pensadas para
que sean utiles en el largo plazo y en las situaciones no previstas de
antemano, son una gran ventaja en el medio plazo en un entorno
como el actual.

Juan Gomez Bada. Director de inversiones

ANEXO. Rentabilidad desde la constitucion del fondo (31/07/14)
comparada con el Ibex 35 y el Eurostoxx 50 incluyendo dividendos.
Hasta el 15 de abril de 2020.

Rentabilidad desde inicio

Avantage Fund lbex 35 + Div Eurostoxx 50 + Div

Desde inicio Avantage Fund ha obtenido un rendimiento superior a
los del Ibex 35 y Euro Stoxx 50 con una volatilidad que ronda la mitad
de la de dichos indices bursétiles. Ha generado mas rentabilidad
asumiendo menos riesgo.



