Carta de José Ramoén Iturriaga, abril 2019 abante)’(

Okavango Delta, AGF- Spanish Opportunities

José Ramoén Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, explica
en su carta que en abril los mercados han recuperado lo que perdieron durante el mes
anterior. Asi, el fondo ha subido un 4,76% y su indice de referencia, el Ibex 35, un 3%.

Este comportamiento confirma, tal y como explica el gestor, que el principal conductor de
los mercados es la macroeconomia. “Los datos, sin ser nada del otro mundo, resultan
bastante mejores que lo esperado y confirman la teoria general de que los ciclos no mueren
de viejos, sino cuando los bancos centrales suben tipos de interés ante sintomas de
sobrecalentamiento de la economia. Y desde luego que no estamos ahi. Las politicas
monetarias de todo el mundo, de forma sincronizada, son extraordinariamente expansivas,
como pocas veces en la historia”, sefiala.

Iturriaga destaca que en Espaia “la economia sigue creciendo mas y mejor que el resto de
Europa”. Y afiade: “La resiliencia de la economia espafola es la mejor evidencia del cambio
de modelo productivo gracias a las ganancias de competitividad”. Sobre la situacién
politica, el gestor subraya que las elecciones “han puesto punto final a casi un ano de
campana electoral, lo que siempre resulta positivo porque, sencillamente, bajan los
decibelios”.

Respecto al, Iturriaga comenta que en abril se ha mantenido “un buen comportamiento
relativo, cerrando parte del diferencial que nos ha sacado el indice en el arranque del 2019”.
El gestor destaca, asi, la evolucién de los bancos y afirma que son “las mismas razones que
los hicieron bajar, los miedos macro, las que le han permitido recuperar algo a medida que
se van disipando”. Concluye hablando de su principal posicioén, Prisa, y explica que se trata
de “la historia de reestructuracién mas exitosa de la bolsa espaiiola de los ultimos tiempos
y todavia no ha vuelto al radar de los inversores”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-abr-19
Valor liquidativo 15,251€
Ao | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Aqo. Sep. Oct. Nov. Dic.

2019 6,49% 4,04% 1,75% -3,97% 4,76%
2018 -11,52% 6,04% -1,35% -1,33% 6,17% -5,22% 0,93% 2,95% -4,22% 0,07% -1050% 2,13% -6,43%
2017 5,32% 1.47% 2,23% 7,70% 0,90% 0,06% -6,53% 2,70% -2,35% -0,60% -0,13% -0,75% 1,10%
2016 -3,87% -9.91% -2,03% 6,39% 6,43% -2,30% -17,16% 7.87% 2,95% -0,18% 5,05% -6,86% 9,58%
2015 4,34% 1,83% 10,89% 3,80% 0,16% -281% -2,66% 3,15% -6,68% -9,04% 11,39% 0,73%  -4,38%
2014 1,16% 6,76% 1,73% 0,80% -1,93% 1,14% -1,33% -041% -0,96% -047% -3,52% 285%  -3,08%

Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversion del fondo en el afio 2015

100%
80%
60%
40%
20% --m-mmmmmmmmm e -

0% <
-20%
-40%
-60%
-80%

o @abanteasesores @ Abante Asesores o Abante Asesores abanteasesores @ Abante Asesores Www.abanteasesores.com


https://www.abanteasesores.com/gestor/jose-ramon-iturriaga/
https://www.abanteasesores.com/fondo/okavango-delta-a-fi/
https://www.abanteasesores.com/fondo/kalahari-fi/
https://www.abanteasesores.com/fondo/spanish-opportunities-e-a/

@
Carta de José Ramon Iturriaga / Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities a. b a n te ) (

Carta del gestor

En abril, los mercados han recuperado lo que perdieron durante el mes anterior. En este escenario,
el fondo se ha revalorizado un 4,76% durante el mes y su indice de referencia, el Ibex 35, un 3%.

+128,3%

200

oy ®

o T T T T T T T T T
ic.-08 nov.-09 oct-10 sep-11 ago-12 jul-13 jun-14 may.-15 abr-16 mar-17 feb-12 ens-19

=

— Okavango Delta AFI 1283% ——Ibex354,1%

La subida de las bolsas confirma que el principal conductor del comportamiento de los mercados
es la macroeconomia. El mercado se ha ido moviendo al compas de los datos que se han ido
publicando y todo apunta a que, una vez mas, el mercado habia magnificado los riesgos. Los
datos, sin ser nada del otro mundo, resultan bastante mejores que lo esperado y confirman la
teoria general de que los ciclos no mueren de viejos, sino cuando los bancos centrales suben tipos
de interés ante sintomas de sobrecalentamiento de la economia. Y desde luego que no estamos
ahi. Las politicas monetarias de todo el mundo, de forma sincronizada, son extraordinariamente
expansivas, como pocas veces en la historia. Asi, dificilmente la economia mundial va a entrar de
forma sostenida en un periodo de recesion cuando todos los grandes paises desarrollados tienen
un cuadro macroeconomico parecido: tipos reales negativos, pleno empleo, sueldos subiendo y
ningun atisbo de burbuja -mas alla de los bonos-.

Con respecto a los riesgos geopoliticos, el mercado esta en el proceso de pasar pagina. El brexit, la
guerra comercial, el gobierno populista italiano, todo sigue mas o menos igual, pero, y esta es la
clave, no se haroto nada. Y el mercado esta en proceso, en ese movimiento pendular que le
caracteriza, de empezar a relativizar los riesgos y dejar de magnificarlos. Tras muchos afos de
travesia en el desierto —suficientes para escribir una tesis sobre el behavioral finance— podemos
constatar que el mercado se comporta en modo business as usual.
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Y con respecto a Espafia, la economia sigue creciendo mas y mejor que el resto de Europa, en un
entorno en el que la desaceleracion mundial le ha pasado una factura muy pequefa. La resiliencia
de la economia espafiola es la mejor evidencia del cambio de modelo productivo gracias a las
ganancias de competitividad.

Con respecto a la politica, las elecciones han puesto punto final a casi un ano de campana
electoral, lo que de siempre resulta positivo porque, sencillamente, bajan los decibelios. Y con
independencia de cémo se acabe formando finalmente el gobierno y lo que este nos guste o nos
disguste, la clave es entender -y esto resulta complicado para los espafioles porque tenemos la
cabeza metida en la centrifugadora del dia a dia- que el impacto de la politica en los mercados en
los paises de la zona euro es muy limitado. Un muy buen ejemplo, por no remontarnos a la crisis
griega, es Italia, donde gobierna una coalicion de gobierno antinatural, que ha tenido un margen de
actuacion muy limitado. Pero otro ejemplo, quiza mejor aun, es lo vivido en Espafia durante los
ultimos anos, donde todo el lio politico no ha tenido —hasta ahora— consecuencias serias en la
economia. En este sentido es importante recordar que en los Ultimos cinco afos nuestro pals ha
crecido por encima del 3%, una cifra muy superior a la media de los paises comparables.

Por otro lado, en las bolsas se ha producido una polarizacion de las valoraciones muy significativa:
todo lo que se percibe como ciclico, cotiza a multiplos muy bajos, mientras que las companias
con mayor recurrencia en sus cuentas de resultados lo hacen a multiplos histéricamente altos.
Esto ultimo puede tener sentido en tanto que el precio del activo libre de riesgo -el bono a diez
anos aleman en el caso de los europeos-, que es lo que marca el precio de todas las cosas, no va a
volver a cotizar nunca a los niveles previos a la crisis y, por lo tanto, el mercado puede y debe
pagar un multiplo mas alto por la bolsa. Sin embargo, lo que no tiene justificacion son los
multiplos a los que cotizan las compafiias ciclicas. Solo lo explica que no lo justifica el hecho que
estamos en un mercado en el que el analisis top downy la macro han ganado peso y en el que,
ademas, los movimientos se retroalimentan por los algoritmos y los fondos indice.
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Cartera actual

En el Ultimo mes no se han hecho cambios en la cartera.

Distribucion sectorial — 23 companias
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Cartera a 30/04/2019 M METROVACESA

En las Ultimas semanas la cartera ha mostrado un buen comportamiento relativo, cerrando parte
del diferencial que nos ha sacado el indice en el arranque del 2019. En general, lo han hecho bien
todas las compafias con contadas excepciones, destacando el comportamiento de los bancos, de
valores como Merlin, Prisa, Indra 'y, también, de las promotoras residenciales.

En el caso de la banca, las mismas razones que los hicieron bajar, los miedos macro, son las que
le han permitido recuperar algo a medida que se han ido disipando. Esto también es aplicable a
otra gran parte de la cartera -Fluidra, Melia, Acerinox, Cash-.

Las promotoras residenciales han recuperado parte de lo perdido tras el profit warning de Neinor
Homes. Con independencia de las dificultades operativas, el valor de estas compafias sigue
estando ahi: no importa que tarden algo mas o algo menos en llegar a la velocidad de crucero, los
fundamentales del sector promotor residencial espafiol siguen intactos.

Cabe destacar, también, a Prisa, que ha respondido positivamente a la ampliacién de capital para
comprar a los minoritarios su filial editorial educacional -Santillana-, que es el ndcleo de su
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negocio. Se trata de la historia de reestructuracion mas exitosa de la bolsa espafiola de los
ultimos tiempos y todavia no ha vuelto al radar de los inversores. Es solo cuestion de tiempo.

Visién de mercados

A medida que los miedos macro se terminen de enterrar, las bolsas lo deberian seguir haciendo
igual de bien y de la misma forma que en las Ultimas semanas.

La cartera del fondo, como se ha visto Ultimamente, va a recoger muy bien la inevitable

normalizacion de la percepcion de riesgo.

Un mes mas, quedo a su disposicion.

“ye .
Rentabilidad FlIs de Abante abante)(
Informacién a:  martes, 30 de abril de 2019
AGF - Spanish Opportunities
*Comienzo 8/03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9,78% -2,16% 5,38% 5,55% -2,50% -16,6T% 7.88% 272% -0,27% 4,90% -6,59% 9,49% -3.61%
207 1,46% 217% 8,41% 0,85% 0,00% -7,07% 2,97% -2,65% -0,62% -0,25% -0,80% 1,14% 4,99%
20! 6,57% -1,47% -1,43% 5,66% -5,82% 1,07% 3,15% -4,68% 0,00% -10,65% 1,95% -6,44% -11,96%
2019 4,00% 1,71% -3,72% 4,52% 5,45%
Okavango Delta FI
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9.91% -2,03% 6,39% 5,43% -2,30% -17,16% T.87% 2,95% -0,18% 5,05% -6,86% 9,58% -3,87%
2017 1,47% 2,23% T.70% 0,90% 0,06% -6,53% 2,70% -2,35% -0,60% -013% -0,75% 1,10% 5,32%
2018 5,04% -1,35% -1,33% 6,17% -5,22% 0,93% 2,95% -4,22% 0,07% -10,50% 2,13% -6,43% -11,52%
2019 4,04% 1,75% -3,97% 476% 6,49%
Kalahari FI
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -4 87% -1,19% 3,77% 3,27% -1,04% -9,30% 3,72% 1,39% 0,10% 2,39% -3,98% 4,37% -2,35%
20017 0,55% 0,80% 3,23% -0,10% -011% -3,41% 2,19% -1,40% 0,21% -0,22% -0,86% 1,18% 1,91%
2018 3,60% 0,31% -0,28% 3,62% -3,08% 0,00% 1,88% -1,89% 0,28% -5,62% 1,52% -3,00% -3,04%
2019 1,18% 0,56% -1,81% 1,84% 1,75%
Otros indices
2019 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afo
Ibex 35 6505% 244% -244% 396% 12,07%
Eurostoxx 50 526% 439% -275% 521% 17,10%
S&P 500 (3) 787% 207% -269% 027% 17,51%
MSCI World (€) T27% 362% -322% 276% 1796%
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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
- Twitter: @JRlturriaga

La informacion contenida en esta carta informativa es de cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacion basada en su
contenido deberé ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 09/05/2019 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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