Carta de José Ramon Iturriaga, diciembre 2018 abante)(

Okavango Delta, AGF- Spanish Opportunities

José Ramoén Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, escribe
que “el cierre de ano acelero las caidas de las bolsas y dejé muy malas sensaciones”. El Ibex
35 cerr6 con una caida del 14,97% frente a la del 11,52% de Okavango Delta FI y del 3,04% de
Kalahari FL

Iturriaga destaca que tras las ultimas caidas, “la distorsion en valoraciones de la bolsa
espafola resulta enorme, de las que se han visto pocas veces en la historia”. Y, ademas, “no
esta de ninguna manera justificada” y sefnala que es cuestion de tiempo que el sentido
comun y la realidad se acaben imponiendo.

También escribe que es “del todo comprensible la frustracion de muchos inversores en bolsa
europea durante los ultimos afnos. Sin embargo, esta frustracién no constituye un
argumento para vender bolsa, sino para todo lo contrario. La paciencia, de nuevo, sera la
clave del éxito en las decisiones de inversion”.

Sobre esto, considera que la mejor forma de alimentar la paciencia es volver a mirar los
fundamentales, si se hace, se puede comprobar que “la ineficiencia del mercado es
completamente absurda”. Y la mejor prueba de esta ineficiencia, segun el gestor, es que “los
mal llamados fondos buitre pueden optar a las rentabilidades que exigen a sus inversiones
comprando en bolsa”.

Y subraya: “Al margen de lo que dure este periodo de enajenacién transitoria, me gustaria
dejar claro que las expectativas de la renta variable espanola son extraordinarias”. Termina
comentando que su cartera continia manteniendo una exposicién muy marcada a “los
sectores claramente mas baratos de la bolsa espafiola: banca e inmobiliaria”. Y concluye:
“Con independencia de las mejores o peores sensaciones que pueda uno tener, si hoy no
tiene bolsa espafiola no la tenga nunca”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-dic-18
Valor liquidativo 14,321€
Afio | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

2018 -11,52% 6,04% -1,35%  -1,33% 6,17% -5,22% 0,93% 2,95% -4,22% 0,07% -10,50% 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% 991% -203%  639%  643% -230% -17,16%  7,87%  295% -018%  505% -686%  9,58%
2015 4,34% 183% 1089% 380% 016% -281% -266% 315% -668% -9,04% 1139% 073% -438%
2014 1,16% 6,76% 1,73% 0,80% -1,93% 1,14% -1,33% -041% -0,96% -0,47% -3,52% 2,85% -3,08%
2013 74,93% 6,92% 112%  -7.31% 5,80% 453% -088% 16,68% 122% 1655% 12,71% -1,89% 4,61%

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

El cierre de afo acelerd las caidas de las bolsas y dejo muy malas sensaciones. El indice espafol
ha cerrado 2018 con una caida del 14,97% frente a la caida del 11,52% de Okavango Delta Fl y el
3,04% de Kalahari Fl.
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Tras las Ultimas caidas, la distorsién en valoraciones de la bolsa espafiola resulta enorme, de las
gue se han visto pocas veces en la historia. Y lo mas importante de todo, esta distorsién no esta
de ninguna manera justificada. Es solo cuestion de tiempo que el polvo se asiente y que, una vez
mas, la realidad y el sentido comun se acaben imponiendo.

Es del todo comprensible la frustracion de muchos inversores en bolsa europea durante los
dltimos afnos. Sin embargo, esta frustracion no constituye un argumento para vender bolsa, sino
para todo lo contrario. La paciencia, de nuevo, seré la clave del éxito en las decisiones de
inversion. Asi de facil y asi de dificil. Logicamente, mantenerse incélume con el nivel ruido actual
no resulta una tarea agradable. Sin embargo, no hay otra alternativa.

Quiza la mejor forma de alimentar esa paciencia -y repito, entiendo que no es facil-, es volver a
mirar los fundamentales, es decir, los beneficios afio tras afio de las empresas, las previsiones de
ingresos, los planes estratégicos, etc. Si se animan, podran comprobar que en el caso concreto de
la renta variable espafola este ejercicio de analisis solo puede llevarnos a una conclusion: la
ineficiencia del mercado es absurda. Y, peor aun, desconocemos los motivos que la han
provocado. Puede ser una consecuencia de que estemos, junto con el resto de los mal llamados
paises periféricos o incluso la zona euro en su conjunto, fuera del radar del gran inversor
internacional, que es quien realmente pone los precios a las cosas. También los fondos tematicos
o top down o la gestion cuantitativa, que en cierta medida retroalimenta los movimientos, pueden
tener su parte de culpa. O puede que sea algo que se me escapa. O incluso la suma de todo lo
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anterior. Sin embargo, con independencia de lo que haya detrds, lo importante es tener la
seguridad de que la razén siempre se acaba imponiendo.

Aunqgue ya lo he sefialado en alguna carta anterior, la mejor prueba de la ineficiencia de la bolsa
espafnola es que los inversores de corte oportunista estén comprando compafias cotizadas
espafolas. Repito: los mal llamados fondos buitre pueden optar a las rentabilidades que exigen a
sus inversiones comprando en bolsa. Algo que, en si mismo, es incongruente. Hoy, 2019, seis
anos después del peor momento de la crisis, los Blackstone, Apollo, Cerberus y tantos otros,
siguen teniendo la puerta abierta para hacer operaciones con cotizadas espafiolas. No tiene
sentido. Este sinsentido y el “agosto” que estan haciendo estos sefiores es lo que me hace ser
optimista sobre la correccion de esta enorme ineficiencia. O suben los precios 0 se lo compran
todo. Probablemente, lo que veamos sera una mezcla de ambas.

Al margen de lo que dure este periodo de enajenacion transitoria, me gustaria dejar claro que las
expectativas de la renta variable espafiola son extraordinarias. La economia espafiola sigue
creciendo a buen ritmo y sobre bases mas soélidas. Sequimos en el arranque del ciclo y la siguiente
pata de recuperacion viene de la mano del consumo, apoyada en la recuperacion de empleoy,
recientemente, de los salarios. Son los primeros compases de un circulo virtuoso que va a tener
mucho mas recorrido del que hoy se intuye. Los beneficios empresariales se recuperan y seguiran
haciéndolo. Y lo mas importante, las valoraciones del conjunto de la bolsa espafiola pueden
calificarse entre baratas y extraordinariamente baratas.

Cartera actual

El sesgo de la cartera no ha variado sustancialmente en los ultimos tiempos.

Distribucién sectorial — 23 compaiiias
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La cartera continda manteniendo una exposicién muy marcada a los sectores claramente mas
baratos de la bolsa espafiola: banca e inmobiliaria. El sinsentido de valoracion es tan grande que
estan sentadas las bases para un aluvion de operaciones corporativas.

Vision de mercados

Con independencia de las mejores o peores sensaciones que pueda uno tener, si hoy no tiene
bolsa espafiola no la tenga nunca.

Es solo cuestion de tiempo -y no deberia ser mucho, aunque es imposible de anticipar- que la
bolsa subay suba mucho. La Unica forma que conozco de participar de esta subida, cuando
quiera que sea, es estando invertido.

Feliz afio nuevo a todos.

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 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 11/01/2019 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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