Carta de José Ramon Iturriaga, agosto 2017 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, escribe
que ‘vuelve al cole’ con “las mismas buenas sensaciones con las que nos fuimos de
vacaciones”. El gestor subraya que la economia global sigue por buen camino, “ganando
traccién” y resta peso al impacto, en el medio y largo plazo, de cuestiones como la crisis de
Corea o del referéndum catalan.

El gestor explica que el patréon de comportamiento de los ciclos ha cambiado durante las
ultimas tres décadas: la duracién es mayor debido a que la globalizacién, las nuevas
tecnologias y los flujos migratorios se han traducido en una inflacién menory,
consecuentemente, con ciclos de tipos de interés mas amortiguados.

Iturriaga insiste en que “la economia espaiola tiene unos cimientos mas sélidos y sanos y su
crecimiento tiene mas recorrido tras los ajustes y reformas de los ultimos anos” y considera
que esta buena situacién se reflejara positivamente en las inversiones en bancos,
inmobiliarias y companias de consumo ciclico.

En el caso de estas ultimas, comenta la situacién de las televisiones y sefiala que “la
television en abierto sigue siendo el medio mas efectivo para la publicidad de masas”. “El
peor comportamiento de los ingresos se puede deber a cambios en el patron de crecimiento o
a la profundidad de la crisis”, afiade.

Para terminar, dice: “Hace tiempo que desisti de tratar de anticipar lo que pueda pasar con las
bolsas en el corto o medio plazo. Y desde entonces vivo mejor”. Y destaca el potencial de
revalorizacion que tiene en la actualidad su cartera.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-ago-17
Valor liquidativo 16,247€
Aiio Ene. Feb. Mar. Abr. May.  Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

2017 5,73% -l AT% 2,23% 7.?0% 0,90% 0,06% -6-,53% Z-?O% -235%
2016 -3,87% 091% -2,03% 6,39% 643%  -230% -17,16% 7.87% 295% -0,18% 5,08%  -686% 9,58%
2015 4,34% 1.83% 10.89% 3.80% 016% -281% -2.60% 3.15% -668% -9.04% 11.39% 0.73%  -4.38%
2014 1,16% 6,76% 1,73% 0,80% -1.93% 114% -1,33% -041% -096% -047% -3.,52% 2,85% -3.08%
2013 74,93% 6,92% 1.12% -7.31% 580% 453% -0,88% 16,68% 1.22% 1655% 1271% -1,89% 4,61%
2012 1,84% 566% -092% -499% -1344% -1533% 1349% -555% 11.60% 6,34% 2,66%  -1.08% 813%

Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversién del fondo en el afio 2012
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Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversién del fondo en el afio 20712
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Carta del gestor

Vuelta al cole con las mismas buenas sensaciones con las que nos fuimos de vacaciones. En el
mercado, a pesar del ruido de las Ultimas semanas como consecuencia de las tensiones
geopoliticas y de la volatilidad que ha podido causar la apreciacion reciente del euro, la musica de
fondo sigue siendo la misma o incluso algo mejor. El crecimiento econémico global continda siendo
muy solido; cada dia que pasa somos mas conscientes de que los tipos bajos han venido para
quedarse -lo que los cursis definimos como un nuevo paradigma-, con lo que eso significa, sobre
todo, en la valoracién de los distintos activos; y el sentimiento de los agentes de mercado -que hay
que leer como un indicador contrario- se ha tornado mas negativo, si cabe, en los Ultimos tiempos y
esta muy lejos de la sensacion de euforia o burbuja, por mucho que algunos se empefien.
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La crisis de Corea pasara. Tardard mas o menos, pero el desenlace apocaliptico es descartable.
Tras el 1 de octubre (1-0), llegard el 2 y estaremos mas cerca de unas elecciones autonémicas que
supondran un punto y seguido para un entuerto sin solucion. Sin embargo, en la medida que un
desenlace con consecuencias econémicas es imposible -tiene las mismas probabilidades de que
Grecia decidiera salirse del euro en su momento-, no tiene mayor impacto en el mercado como
tampoco lo tuvo el simulacro de 9 de noviembre. Como decia aquel, se asemeja a una enfermedad
cronica con fases mas o menos agudas pero que también terminan pasando y con la que el
mercado se ha acostumbrado a convivir.

La economia del mundo sigue ganando traccién: Europa y los paises emergentes son los que mas
estan sorprendiendo, fundamentalmente porque era donde las expectativas estaban mas bajas. Y
con mucha seguridad, la discusién en los proximos tiempos versara sobre la duracion de este
periodo. El patrén de comportamiento de los ciclos ha cambiado durante las ultimas tres décadas:
la duracién es mayor debido a que la globalizacion, las nuevas tecnologias y los flujos migratorios
se han traducido en una inflacién menor y, consecuentemente, con ciclos de tipos de interés mas
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amortiguados. En este caso, ademas, hay que sumar la profundidad y la simultaneidad de la crisis,
lo que alarga mas aun la recuperacion.

Y en Europa, Espafia empieza a ponerse como ejemplo. Como me han leido muchas veces, la
economia espafola tiene unos cimientos mas solidos y sanos y su crecimiento tiene mas recorrido
tras los ajustes y reformas de los Ultimos afos. La recuperacion ha dejado de ser una discusion
mas 0 menos técnica sobre las ganancias de competitividad y su traslado al cuadro
macroeconémico: ahora resulta mucho mas evidente, puede verse en la calle. Y la propia
recuperacion llama a mas recuperacion gracias a las dinamicas de los animal spirits.

Cartera

La cartera, en linea con la vision de mercados, mantiene el mismo sesgo de los ultimos tiempos.
Bancos (31%), inmobiliarias (20%) y consumo ciclico (21,3%) contindan siendo los sectores con
mayor peso en la misma.

Distribucioén sectorial — 23 companias
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Cartera a 31/08/2017

El apalancamiento de los bancos a la recuperacion ciclica de la economia espafiola resulta cada dia
mas evidente. Al crecimiento del crédito, la ampliacion de margenes vy la caida de la mora habituales
en este momento del ciclo, hay que sumar el apalancamiento a la normalizacion del ciclo de tipos
de interés, la aceleracion del proceso de consolidacion y la recuperacion del residencial. En lo que
llevamos de afio se ha producido la integracion del 10% del sistema financiero (Populary BMN) y es
probable que se produzca alguna otra operacion. Ademas, el aumento del apetito por el residencial
esta permitiendo que los bancos se deshagan mas rapido y a mejores precios de sus carteras
inmobiliarias.
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En lo que respecta al sector inmobiliario, la recuperacion contintia a buen ritmo. El volumen de
operaciones en todos los subsectores es muy alto y los precios que se pagan siguen marcando
nuevos récords. Aungue en términos de rentabilidad resulta dificil que los precios contintien
subiendo —o, mejor dicho, el margen de incremento es limitado—, el recorrido que tienen por el lado
de la recuperacion de las rentas sigue siendo elevado. De hecho, la recuperacion de las rentas de
los activos prime, tanto residencial como oficinas, acaba de comenzar a recuperarse puesto que
nos encontramos a niveles de renta agregados histéricamente bajos. Son el indicador adelantado
de lo que va a pasar en el resto de sectores por el efecto mancha de aceite.

Respecto a las compafias ciclicas, merece la pena hacer mencion especial al mal comportamiento
de las televisiones como consecuencia de la peor evolucién de los ingresos en lo que llevamos de
ano. Se empieza a instalar en el mercado la tesis de que las cadenas televisivas se van detras de
los periodicos por el sumidero. Sin embargo, a diferencia de los periddicos, la television en abierto
no esta en riesgo. El consumo de minutos de television se mantiene -frente a la caida en picado de
la difusion de periddicos- gracias a la adaptacion de sus contenidos. La programacion en caliente,
los programas en directo, que exige un consumo inmediato, permite mantener cuotas de mercado
importantes frente a las televisiones de pago que se han quedado con los contenidos mas caros
(deportes, series y peliculas) y que solo son rentables mediante el pago por visién. Y, ademas, a
pesar de las nuevas tecnologias, la television en abierto sigue siendo el medio mas efectivo para la
publicidad de masas. El peor comportamiento de los ingresos se puede deber a cambios en el
patrén de crecimiento o a la profundidad de la crisis. En el momento que se vislumbre cierta
recuperacion, el apalancamiento operativo de estas companias, que gozan de una situacion
competitiva envidiable, hara el resto.

Por dltimo, en los dltimos dos meses he incorporado a la cartera Gamesa, Gestamp y Neinor
Homes. En el caso de la compafiia fabricante de generadores de viento, he aprovechado la fuerte
correccion del valor como consecuencia de la mala entrada que han tenido los nuevos ejecutivos
tras la fusion con la alemana Siemens. El cimulo de despropdsitos en el arranque de la nueva
andadura no invalidan en absoluto la propuesta de valor de la compafiia edlica. Las sinergias de
ambas empresas son evidentes y el potencial de revalorizacién sigue intacto. Ademas, la valoracion
hoy resulta mucho mas atractiva que hace tres meses.

También he aprovechado para construir la posicion en Gestamp. La compafia es lider en
componentes automovilisticos y las dudas que se han suscitado en los ultimos tiempos con la

entrada del coche eléctrico no cambian para nada su modelo de valor.

Por dltimo, he terminado de construir la posicion en Neinor, que creo que junto con los bancos es
una de las mejores opciones para aprovechar la fuerte recuperacion del sector residencial.

Visién de mercado
Hace tiempo que desisti de tratar de anticipar lo que pueda pasar con las bolsas en el corto o medio

plazo. Y desde entonces vivo mejor. Se lo dejo a los que verdaderamente saben de esto. Subiran,
bajaran, para luego volver a subir y bajar.
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Carta de José Ramoén Iturriaga / Okavango Delta, FI - AGF - Spanish Opportunities a ba n te ) (

Ahora bien, el potencial de revalorizacion de la cartera hoy, tras el andlisis de la evolucion de los
fundamentales de la misma, es mayor que a principio de afio. Por lo tanto, independientemente de
que un tuit de Trump, un cicléon o a saber el qué provoque una caida mayor, el momento de entrada
parece, sino dptimo, muy bueno.

Rentabilidad Fis de Abante abante)’(

Informacién a:  jueves, 31 de agosto de 2017

AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo 8/03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2013 -0,54% 4.42% 4,92% -0,41% 14,73% 1,66% 16,04% 11,68% -1,36% 4,05% 52,97%
2014 6,31% 2,07% 0,80% -2,07% 1,23% -1,85% -0,37% -1,00% -0,64% -3,93% 3,06% -3,61% -0,47%
2015 1,85% 11,55% 3,46% 0,27% -3,22% -3,02% 3,51% -7,54% -9,86% 11,97% 0,74% -4,95% 2,31%
2016 -9,78% -2,16% 6,38% 6,55% -2,50% -16,67% 7,88% 2,72% -0,27% 4,90% -6,59% 9,49% -3,61%
2017 1,46% 217% 8,41% 0,85% 0,00% -7,07% 2,97% -2,65% 5,57%

Okavango Delta FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 958% -16,27% 877% 2947% 832% 045% 1421% TA1% 8,14% -7.20% 1.21% 691% 54,52%
2010 346% 5T72% 1325% 0,40% 1153% 207% 12,61% 453% 516% 340% 1292% 11,60% 0,92%
2011 9,46% 1,95% -0,41% 3,47% -2,49% -3,36% -6,34% -12,14% -8,99% 8,05% -6,05% -0,92% -18,38%
2012 5,66% -0,92% -499%  -1344%  -1533%  13,49% -5,55% 11,60% 6,34% 2,66% -1,08% 313% 1,84%
2013 6,92% 1.12% -7.31% 5,80% 4,53% -0,88% 16,68% 1.22% 16,55% 12,71% -1,89% 4,61% T4,93%
2014 6,76% 1,73% 0,80% -1,93% 1,14% -1,33% -0,41% -0,96% -0,47% -3,52% 2,85% -3,08% 1,16%
2015 1,83% 10,89% 3,80% 0,16% -2.81% -2 66% 3,15% -6,68% -9,04% 11,39% 0,73% -4,38% 4,34%
2016 -991% -2,03% 6,39% 6,43% 230%  -17,16% 7,87% 2,95% -0,18% 5,05% -6,86% 9,58% -3,87%
2017 1,47% 2,23% 7,70% 0,90% 0,06% -6,53% 2,70% -2,35% 573%
Kalahari FI
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 -1,03% 1.24% 0,20%
2010 085% 1,81% 34T% 0,38% 374% 071% 2,60% 059% 1,30% 121% 5,44% 467% -0,66%
2011 4,03% 0,88% -0,07% 1,21% -0,74% -1,31% -2,35% -4,23% -3,74% 1,46% -2,42% 0,63% -6,76%
2012 3,32% 0,46% -0,88% -4 71% -6,10% 469% -1,24% 473% 2,03% 0,98% -0,58% 4,60% 6,81%
2013 3,31% 0,78% -2,60% 2.97% 1,81% -0,30% 6,85% 1,30% 2,07% 65,68% -0,68% 1,60% 33,34%
2014 3,54% 1,19% 1,08% -0,49% 0,26% -0,13% -0,06% -0,44% -1,13% -1,57% 1,56% -0,94% 2,78%
2015 1,36% 65,06% 1,50% -0,43% -1,69% -2,29% 2,02% -3,95% -5,57% 7.31% 0,69% -1,89% 2,38%
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%
2017 0,55% 0,80% 3,23% -0,10% -0,11% -3,41% 2,19% -1,40% 1,60%
Otros indices
207 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
Ibex 35 039% 258% 950% 247% 153% -400% 055% -1,93% 10,13%
Eurostoxx 50 -1,82% 275% 546% 1,68% 014% -317% 022% 081% 398%
S&P 500 ($) 1,79% 372% 0,04% 091% 1,16% 048% 1,93% 005% 10,40%
MSCI World (£) 011% 433% 016% -048% -144% -117% -1.01% -090% 0,72%

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: @JRIturriaga

La informacidn contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacion basada en su
contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 6 de septiembre de 2017 y ABANTE ASESORES
no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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