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Informe mensual de Avantage Fund

Las inversiones del fondo se siguen adaptando a la situacién que ha
generado el parén de la actividad econdmica a causa del covid 19.
En el entorno actual, hemos detectado que la cotizacion de muchas
compafias no se corresponde con la evolucion de sus negocios. En
este sentido, la cartera ha cambiado significativamente desde el inicio
de la pandemia.

Ejemplos de la divergencia entre cotizaciones y negocios son Ryanair
y Renta 4 banco, dos histoéricas inversiones del fondo. En el siguiente
cuadro se puede ver un resumen de los motivos.
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Ryanair ya no esta en la cartera del fondo porque el rescate de los
gobiernos europeos a las principales aerolineas de bandera de cada
pais (Alitalia, Norwegian, Lufthansa, Air France y los que quedan por
anunciar) va a provocar que la sobrecapacidad del sector se
mantenga durante mucho tiempo. La demanda ha caido de una
manera muy brusca y se mantendra baja porque los viajeros
preferirdn otros medios de transporte con menor riesgo de contagio.
Ademas, debido al mayor uso de la tecnologia, se reducirad
estructuralmente la demanda futura de viajes de negocios.



https://www.elconfidencial.com/empresas/2020-03-17/gobierno-italia-nacionalizar-aerolinea-alitalia_2502344/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2020-03-24/norwegian-bancos-gobierno-rescate-ecitar-quiebra-coronavirus_2514460/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2020-05-31/lifthansa-acepta-plan-rescate-aleman_2617987/
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/10521389/05/20/La-Union-Europea-aprueba-el-rescate-de-Air-France-por-7000-millones.html
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La sobrecapacidad, en un sector donde la mayoria de los costes son
fijos, ejercera una fuerte y duradera presion a la baja en los precios
de los billetes y en los resultados de las aerolineas. Esto, unido al
elevado apalancamiento operativo de Ryanair, le hard incurrir en
pérdidas en 2020 y muy probablemente en los proximos dos afos.

Por otro lado, Renta 4 banco se mantiene en la cartera como una de
las principales inversiones de Avantage Fund. El banco esta
especializado en inversiones para particulares y ofrece la mayor
gama de alternativas de inversion a precios muy atractivos. Por este
motivo, Renta 4 ha ido incrementado afio a afio sus clientes y cuota
de mercado.

El aumento de la inversion de particulares a través de Internet ha
acelerado esta tendencia, disparandose las nuevas altas de clientes.
Esperamos que el negocio se siga desarrollando y contintden
incrementandose los beneficios en 2020 y en los préximos afos.

A pesar de estos motivos, como se puede ver en el esquema anterior,
las cotizaciones de Ryanair y Renta 4 banco han tenido un
comportamiento muy diferente al de sus negocios. Esta situacion es
bastante comun actualmente en los mercados financieros y por ello
se estan generando mayores oportunidades de inversion.

La cartera del fondo conserva su perfil defensivo en cuanto al grado
de proteccion de los ingresos de las empresas en las que invierte. A
la vez, mantiene un nivel de inversion neto en renta variable elevado,
ronda el 79% actualmente, porque consideramos que actualmente
hay muchos buenos negocios que cotizan a niveles atractivos.

Juan Gomez Bada. Director de inversiones
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ANEXO. Rentabilidad desde la constitucion del fondo (31/07/14)
comparada con el Ibex 35 y el Eurostoxx 50 incluyendo dividendos.
Hasta el 31 de mayo de 2020.

Rentabilidad desde inicio

Avantage Fund ~ =——Ibex 35 + Div Eurostoxx 50 + Div

Desde inicio Avantage Fund ha obtenido un rendimiento superior a
los del Ibex 35 y Euro Stoxx 50 asumiendo un riesgo
significativamente menor.



