Carta de José Ramén Iturriaga, agosto 2018 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, analiza
en su carta los movimientos de los mercados en el ultimo mes, en el que Turquia e Italia han
sido los protagonistas que han lastrado los mercados. En lo que va de afio Okavango acumula
una rentabilidad positiva del 3,37%, mientras que el Ibex se deja en 2018 un 6,42%.

Iturriaga comenta las crisis italiana y turca, las politicas comerciales en Estados Unidos y los
datos econémicos espanoles, todos ellos factores que estan afectando a los movimientos
bursatiles.

Respecto a Espafia sefiala que los posibles riesgos de una eventual desaceleracion “se han
sacado de quicio” y subraya que ‘las ganancias de competitividad son estructurales y han
transformado el modelo econémico espanol y las palancas de crecimiento siguen intactas”.
De hecho, segun Iturriaga “todo apunta a que la economia espafiola va a continuar creciendo
durante los préximos afios por encima de la media europea, y mas cerca del 3% que del 2%”".

Por otra parte, explica que en agosto se ha mantenido sin cambios la cartera y que “se han
aprovechado las entradas de patrimonio para reforzar posiciones en bancos, tras las caidas
que ha generado el ruido procedente de Italia”.

Asi, el gestor cierra su carta destacando que “el ruido ha vuelto a ganar la batalla al sentido
comun y en este contexto la distorsién entre el precio y el valor resulta mas evidente que
nunca. No sé cuando, pero todo esto pasara y la razén volvera a ocupar su lugar. Y la tinica
forma de participar de ello es estar invertido “

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-ago-18
Valor liquidativo 16,731€
Aino | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

2018 3,37% 6,04% -135% -1,33%  617% -522% 093%  295% -422%
2017 5,32% 147%  223% 7,70% 090% 006% -653%  270% -235% -0,60% -0,13% -0,75%  1,10%
2016 -3,87% 991% -203% 639% 643% -230% -17,06% 787% 295% -0,18%  505% -686%  9,58%
2015 4,34% 183% 1089% 380% 016% -281% -266% 3,15% -668% -904% 1139% 073% -4,38%
2014 1,16% 6,76% 1,73% 080% -1,93% 114% -133% -041% -096% -047% -3,52% 2,85% -3,08%
2013 74,93% 6,92% 112%  -7.31% 5,80% 453% -088% 16,68% 1.22% 1655% 1271% -1,89% 4,61%

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0% W
-20%

0 twitter @ linkedin O youtube ﬂ finect 0 abanteasesores.com


https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
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 Ramoén Iturriaga / Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities a ba n te ) (

Carta del gestor

Mes convulso para los mercados, con Turquia e Italia como protagonistas. Destaca, contra
todo prondstico, el mejor comportamiento de la bolsa americana respecto al resto de
mercados del mundo: los indices estadounidenses estan practicamente en maximos
historicos; mientas que, por ejemplo, muchos europeos se encuentran a mas de un 15% de
los maximos de este ano -hablar de maximos histéricos en este caso esta fuera de lugar; la
bolsa espafiola esta por debajo de los niveles del afio 1997. En 2018 el fondo acumula una
rentabilidad del 3,37%, mientras que el Ibex 35 acumula una pérdida del 6,42%.
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Turquia -0 Argentina en su caso- no tiene entidad para desatar una crisis en los paises
emergentes. Ademas, el resto de estas economias no tienen un problema de balanza de
pagos ni de endeudamiento exterior en délares comparable, por lo que se puede descartar
cualquier tipo de contagio. Por otro lado, a Donald Trump se le esta viendo el plumero y su
guerra comercial parece tener las alas muy cortas. Asi, resulta bastante probable que todas
las disputas comerciales que se han abierto en los Ultimos meses se reconduzcan antes de
las elecciones legislativas de principios de noviembre.

Y en o que respecta a Espafa, los posibles riesgos de una eventual desaceleracion se han
sacado de quicio. Los datos que hemos conocido en las ultimas semanas no son buenos,
algo que esta fuera de toda duda, pero no resultan argumento suficiente para lanzar las
campanas al vuelo. El peor comportamiento del turismo durante este verano es la razon
principal detras de los datos que han causado el revuelo. En este sentido, hay que entender
que parte del incremento de turistas de los ultimos ejercicios ha sido mas por demérito de
nuestros competidores que por méritos propios. La normalizacion de esta situacion se
traslada a los numeros, pero no es sintoma de que el actual modelo de crecimiento esté en
riesgo, ni mucho menos.
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Las ganancias de competitividad son estructurales y han transformado el modelo
economico espafnol y las palancas de crecimiento siguen intactas: exportaciones, capex
(inversiones de capital) e inversion directa extranjera. El consumo, otro motor de nuestra
economia, esta fuera de todo riesgo si se mantiene el ritmo actual de creacion de empleo.
Ademas, la recuperacion de la construccion y la paulatina subida de los salarios deberia
servir para compensar parcialmente la subida de precios del petréleo o la eventual
normalizacion de los tipos de interés -cuando quiera que se produzca-. Por lo tanto, todo
apunta a que la economia espafola va a continuar creciendo durante los proximos afnos
por encima de la media europea y mas cerca del 3% que del 2%.

Tenemos ciclo para rato. Estamos lejos de cualquier senal de sobrecalentamiento, que son
las que anticipan los finales abruptos de ciclo. Mas alla de que crezcamos un poco mas o
un poco menos, tenemos por delante bastante afios buenos.

Cartera

Durante el mes de agosto la cartera se ha mantenido sin cambios.

Distribucion sectorial — 24 compafiias
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Cartera a 31/08/2018

Se han aprovechado las entradas de patrimonio para reforzar posiciones en bancos, tras
las caidas que ha generado el ruido procedente de Italia. Mas alla del lenguaje, si hay algo
que podemos tener claro a estas alturas de partido es que dentro del euro no hay atajos. La
palanca de la prima de riesgo esta mas que contrastada. Ademas, hay que sefalar que en
las ultimas semanas el Euribor ha repuntado por primera vez en mucho tiempo y que la
eventual normalizacién de tipos tendra un impacto enorme en la cuenta de resultados de
los bancos.
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Vision de mercado

Las caidas de los ultimos meses generan cierto hartazgo. Vuelve la burra al trigo. Las
emociones se vuelven a imponer y los arboles no dejan ver el bosque. Ni Italia se ha
convertido en un riesgo para el euro ni el nuevo gobierno de Espafia supone un riesgo para
nada -mas alla de la dialéctica claramente electoralista-. Ni Trump, ni Turquia. El ruido ha
vuelto a ganar la batalla al sentido comun y en este contexto la distorsion entre el precio y
el valor resulta mas evidente que nunca. No sé cuando, pero todo esto pasaray la razén
volvera a ocupar su lugar. Y la Unica forma de participar de ello es estar invertido.

Rentabilidad Fis de Abante abante)'(

Informacion a:  viernes, 31 de agosto de 2018

AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo 80313 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ario

2016 -9.78% -2,16% 6,38% 6.,56% -2.50% -16,67% 7.88% 2,72% -0.27% 4,90% -6.58% 9.49% -3.61%
2017 1.46% 217% 8.41% 0.85% 0.00% -7.07% 297% -2,65% -0.62% -0.25% -0.80% 1.14% 4.99%
2018 6,57% -1.47% -1.43% 6,66% -5.82% 1.07% 315% -4,68% 331%

Okavango Delta FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ano
2016 -9.91% -2.03% 6,39% 6,43% -2.30% -17.16% 7.87% 2.95% -0.18% 5,05% -6.86% 9.58% -3.87%
2017 147% 223% 7.70% 0.90% 0.06% 6.53% 270% -2.35% -0.60% -0.13% 0.75% 1.10% 5.32%
2018 6.04% -1.35% -1.33% 6.17% -5,22% 0.93% 2.95% 4.22% 3.37%
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% 437% -2,.35%
2017 0.55% 0.80% 3.23% -0.10% -0.11% -3.41% 219% -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% 4,03%

Qtros indices
2018 ene feb mar abr may Jun Jul ago sep oct nov dic afo
lbex 35 406% -5,85% -2 44% 3.96% -5,16% 1,66% 2,58% -4 75% -6,42%
Eurostoxx 50 301% -4 72% -2 25% 521% -367% -0,32% 3.83% -376% -3,17%
S&P 500 (3) 562% -3,69% -2,69% 0,27% 2,16% 0,48% 3,60% 3,03% ,52%
MSCI World (€) 1.42% -2,26% -3.22% 2,76% 3.62% -0,19% 2,83% 1.61% G,74%

Si desea mas informacion sobre este producto,
por favor, haga clic AQUI.

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestiéon?
Puede consultar los siguientes enlaces:
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor
- Twitter: @JRIturriaga

La informacién contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacion basada en su
contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 14/09/2018 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacién o revision de su contenido.
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