Carta de José Ramon Iturriaga, agosto 2019 abante)(

Okavango Delta, AGF- Spanish Opportunities

José Ramoén Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, repasa
en su carta las dinamicas del mercado durante los meses de verano y sefiala que “en lo que
respecta a la bolsa, el comportamiento de los indices puede enmascarar el movimiento de
fondo: las companias que cotizaban a precios caros y que son consideradas de calidad
continuan en la senda de las subidas y las baratas o muy baratas y percibidas como ciclicas
han seqguido haciéndolo mal”.

Explica que “detras de la enorme distorsién en el precio de muchos activos -de los bonos a
las compaiiias ciclicas- estan los miedos macroeconémicos y, consecuentemente, las
politicas monetarias de los bancos centrales”. Iturriaga destaca que “los miedos macro se
circunscriben casi exclusivamente a la guerra comercial”. La falta de avances en las
negociaciones entre China y Estados Unidos esta teniendo consecuencias en la evoluciéon
de las economias a nivel global y en este punto, “todo (0 mucho) se juega en lo que pueda
pasar con la guerra comercial”, sefiala el gestor. Que afiade que, “si se empefian, pueden
llevarse por delante la economia mundial, pero no esta en el interés de nadie”.

En el verano, no se han producido cambios en la cartera. Bancos, inmobiliarias y companias
ciclo aglutinan la practica totalidad de la misma y en este contexto, el fondo acumula en
2019 una pérdida del 11,6% frente a la rentabilidad del 3,2% del Ibex. Iturriaga, que termina la
carta agradeciendo la confianza de los inversores, escribe: “La paciencia va a pagar. Y
sabemos lo que tiene que pasar (..). Y no hay motivos para pensar que no pase”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-ago-19
Valor liquidativo 12,655¢€
Ano | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

2019 -11,63% 404%  175% -397%  476% -564% -157% -509% -587%
2018 -11,52% 604% -1,35% -1,33% 617% -522% 093% 295% -422% 007% -1050%  2,13% -643%
2017 5,32% 147%  223%  7,70% 090% 006% -653% 270% -235% -060% -013% -075%  1,10%
2016 -3,87% 991% -203% 639%  643% -230% -1716% 787% 295% -0,18%  505% -686%  9,58%
2015 4,34% 1,83% 10,89% 3,80% 016% -281% -2,66% 315% -668% -9,04% 11,39% 0,73%  -4,38%
2014 1,16% 6,76% 1,73%  080% -193%  114% -133% -041% -096% -047% -352%  285% -308%

Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversion del fondo en el afio 2015
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Se han realizado cambios sustanciales en los afios 2009, 2010, 2012 y 2015
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Carta del gestor

Al final del dia, tras muchas idas y vueltas (volatilidad), durante los meses de julio y agosto se han
acelerado las dinamicas que han marcado el comportamiento del mercado los Ultimos tiempos.
Los precios de los bonos siguen subiendo, mientras que los intereses caen y el volumen de bonos
con rentabilidades en negativo bate nuevos récords una semana si y otra también.

Y en lo que respecta a la bolsa, el comportamiento de los indices puede enmascarar el
movimiento de fondo: las compafiias que cotizaban a precios caros y que son consideradas de
calidad contindan en la senda de las subidas y las baratas o muy baratas y percibidas como
ciclicas han seguido haciéndolo mal.

De hecho, de mediados de julio a finales de agosto el movimiento fue muy violento, aunque luego
revertiera algo. Esta es la razén fundamental por la que se ha ensanchado el diferencial entre
ambos tipos de valores. En este contexto, el fondo acumula este afio una pérdida del 11,6% frente
a la rentabilidad del 3,2% del Ibex.
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En esta ocasion, como en otras muchas cartas mensuales, podria cefirme al argumento del valor
de mi cartera y su potencial de revalorizacion una vez que se normalice la percepcion del riesgo.
Sin embargo, el movimiento de la bolsa de los ultimos dias, diametralmente opuesto al de los
dltimos tiempos, me permite profundizar en la tesis que he defendido durante este periodo: detras
de la enorme distorsién en el precio de muchos activos -de los bonos a las compafias ciclicas-
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estan los miedos macroeconémicos y, consecuentemente, las politicas monetarias de los bancos
centrales.

Y, como demuestra la secuencia de los acontecimientos, los miedos macro se circunscriben casi
exclusivamente a la guerra comercial. La falta de avances en las conversaciones entre Estados
Unidos y China ha hecho mella en el comercio internacional y la actividad industrial. Las
consecuencias son cada dia mas evidentes (desaceleracion de la economia mundial, Alemania
cerca de la recesion, etc.), por lo que las idas y venidas de las negociaciones han centrado, con
toda razon, la atencion del mercado. La sensibilidad de los inversores a los tuits del presidente
Donald Trump son la mejor prueba: durante el verano, cuando parecia que la negociacion se torcia,
los mercados caian y, al revés, cuando la cosa se podia estar encarrilando, los mercados se han
dado la vuelta como no habiamos visto en mucho tiempo, con subidas muy fuertes en los valores
que mas habian sufrido.

En este punto, todo (o mucho) se juega en lo que pueda pasar con la guerra comercial. Ninguno de
los dos tiene ningun incentivo para no llegar a un acuerdo. Todo lo contrario. Los aspavientos y las
malas formas no han malogrado ninguna de las negociaciones que ha planteado el presidente
estadounidense. Los ejemplos son muchos: el muro, Nafta, la OTAN vy, Ultimamente, Iran. El peor
comportamiento econémico se debe, exclusivamente, a la ralentizacion del comercio internacional
y el impacto que ha tenido, sobre todo, en la actividad industrial. Por eso, una economia como la
alemana esta a las puertas de una recesién desde el punto de vista técnico (dos trimestres
consecutivos de contraccion del PIB) y aquellos paises con menor peso industrial lo estén
haciendo mejor -por ejemplo, Espafia-. Asi las cosas, al margen de futuras salidas de tono, lo
razonable es que avancen en el desbloqueo de una situacion que constituye la principal razén que
hay tras la desaceleracion de la economia mundial.

Es evidente que, si se empefan, pueden llevarse por delante la economia mundial, pero no estéa en
el interés de nadie. Y, como demuestra el pasado mas reciente, a pesar de lo que diga el
estomago, lo que no tiene sentido no tiene sentido y el sentido comun, como siempre, se acabara
imponiendo.

Perdonen la diatriba y que no haya abundado en los valores de la cartera. No solo se trata de |a
oportunidad de inversién que existe ahora mismo en parte de la bolsa espafola, también queria
explicar por qué se dan las circunstancias para que esta distorsion de proporciones histéricas que
hemos comentado revierta.
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Cartera

En el verano, no se han producido cambios en la cartera. Bancos, inmobiliarias y compafias ciclo
aglutinan la practica totalidad de la misma.
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En el arranque de septiembre, se ha producido un amago de operacion corporativa (LAR) que no
sabemos cémo acabara. En cualquier caso, como hemos sefialado muchas veces, los descuentos
con los que cotizan respecto a su valoracion fundamental muchas de las compafias que forman
la cartera las convierten en un objetivo claro de la actividad corporativa, mas aun con el actual
nivel de liquidez y facil acceso a financiacion barata.

Visién de mercados

La paciencia va a pagar. Y sabemos lo que tiene que pasar. El comportamiento de las bolsas estos
ultimos dias es un magnifico ejemplo. El mejor comportamiento de las compafias llamadas value
frente a las de calidad (o proxys del bono) puede ser un alto en el camino o el comienzo de una
reversion del movimiento que ha provocado esta distorsion tan enorme en los precios. Todo
dependera, como hemos comentado en esta carta, de si endereza la percepcion de riesgo
respecto a una guerra comercial. Y no hay motivos para pensar que no pase.

No puedo dejar de agradecerles la confianza que estan demostrando y quedo a su disposicion
para lo que puedan necesitar.
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Rentabilidad Fls de Abante abante)'(

Informacién a:  viernes, 30 de agosto de 2019

AGF - Spanish Opportunities

*Comignzo 80313 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9,78% -2,16% 6,38% 6,55% 250%  -16,67% 7.88% 2,72% -0,27% 4,90% -6.59% 9.49% -3.61%
2017 1,46% 2,17% 841% 0,85% 0,00% -7.07% 2,97% -2,65% -0,62% -0.25% -0.80% 1,14% 4,99%
2018 B.57% -1,47% -1,43% 6,66% -5.82% 1,07% 3,16% -4,68% 0,00% -10,65% 1,95% -6,44% -11,96%
2019 4,00% 1.71% -3.72% 4,52% -5.58% -1,61% -4,96% -5.79% -11.46%

Okavango Delta FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9.91% -2.03% 6,39% 6.43% -2.30%  -17.16% 7.87% 2,95% -0.18% 5.05% -6.86% 9.68% -3.87%
2017 1.47% 2.23% 7.70% 0.90% 0.06% -6.53% 2.70% -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% 0.07% -10.50%  2.13% -6.43% -11.52%
2019 4,04% 1.75% -3.97% 4.76% -5.64% -1.57% -5.09% -5.87% -11.63%
Kalahari FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -4,87% -1,19% 377% 3.27% -1,04% -9.30% 3.72% 1.39% 0.10% 2,39% -3.98% 4.37% -2,38%
2017 0.55% 0,80% 3,23% -0,10% 0.11% -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% -3.06% 0.00% 1.88% -1.69% 0.26% -5.62% 1.52% -3.00% -3.04%
2019 1.18% 0.56% -1.81% 1.84% -2.50% -1.12% -2.41% -2,65% -6.61%

Otros indices
2019 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
Ibex 35 6.05% 2.44% 2.44% 3,96% -5,16% 1.66% 2.58% 478% 3,20%
Eurostosxx 50 5.26% 4,39% -2,25% 5.21% 367% -0,32% 3.83% -376% 1417%
S&P 500 (5) 7.87% 297% -2,69% 0.27% 2,16% 0.48% 3,60% 3,03% 16,74%
MSCI Waorld (€) 7.27% 3.62% -3,22% 2,76% 3.82% -0,19% 2,83% 1.61% 17.64%

Si desea mas informacién 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 informacion contenida en esta carta informativa es de cardcter 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 12/09/2019 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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