Carta de José Ramon Iturriaga, diciembre 2019 abante)(

Okavango Delta, AGF — Spanish Opportunities

José Ramoén Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, explica
que en diciembre el mercado continué con la progresiva normalizacién de la percepcion del
riesgo ‘macro’, que se ha sequido trasladando a la curva de tipos de interés y a la renta
variable. En diciembre el fondo se ha revalorizado un 3,31%. Y, desde agosto de 2019, cuando
el comportamiento del mercado se dio la vuelta, el fondo ha subido mas de un 20%,
practicamente doblando la rentabilidad del indice espanol”.

Iturriaga comenta que la evolucion de la bolsa en los préximos tiempos depende de los tipos
de interés: “Si se continua con la senda de normalizacion, la bolsa continuara a la reversion
sectorial que hemos visto, y al revés”. “Y, para analizar la posible evolucién de la curva de
tipos, son dos los factores a vigilar: la evolucion econémica y la politica monetaria”, anade.
En su opinion, respecto a la ‘macro’, “todo apunta a que lo peor esta por detras”. Y sobre los
tipos, sefiala que “el Banco Central Europeo no va a dejar pasar la ventana de oportunidad
que tiene para salir del rincén en el que le ha metido el mercado”, por lo que “lo razonable es
que los tipos continuen subiendo y eso siga trasladandose a los precios de los activos”.

En diciembre no hizo cambios en su cartera, que mantiene el sesgo hacia bancos,
inmobiliarias y compaiiias con exposicion al ciclo econémico, ademas de valores en
reestructuracion. Esta cartera, destaca, “‘como demuestra el comportamiento del fondo
desde minimos de agosto, es la adecuada para jugar la progresiva normalizacién de la curva
de tipos, que es el principal elemento distorsionador de los mercados”. Y termina
agradeciendo “la confianza que demuestran, porque constituye la razén principal por la que
podemos mantenernos firmes en nuestras tesis de inversiéon”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-dic-19
Valor liquidativo 14,688€
Aiio | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.  Sep. Oct. Nov. Dic.
2019 2,57% 4,04% 1,75%  -397% 476% -564% -157% -509% -587% 6,38% 2,60% 2,93% 331%
2018 -11,52% 6,04% -1,35% -1,33% 617%  -522% 0,93% 295%  -4,22% 0,07% -10,50% 213%  -643%
2017 5,32% 1.47% 2,23% 7,70% 0,90% 0,06%  -6,53% 2,70% -235% -060% -0,13% -0,75% 1,10%
2016 -3,87% -991%  -2,03% 6,39% 6,43% 230% -17,16% 7.87% 295% -0,18% 505% -686% 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% 080% -1,93% 114% -133% -041% -096% -047% -3,52% 2,85%  -3,08%
Se han realizad bi iales en la politica de inversion del fondo en el afo 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

Durante el mes de diciembre el mercado ha continuado con el comportamiento de los ultimos
meses: progresiva normalizacion de la percepcion del riesgo ‘macro’, que se ha seguido
trasladando a la curva de tipos de interés y a la renta variable. Como venimos comentando
dltimamente, en la bolsa esto ha supuesto que los sectores que lo venian haciendo mal y que
estaban baratos, llevan desde verano recuperando el terreno perdido. En este periodo, el fondo se
ha revalorizado un 3,31%. Destacamos que, desde agosto de 2019, cuando el comportamiento del
mercado se dio la vuelta, el fondo ha subido mas de un 20%, practicamente doblando la
rentabilidad del indice espafol.
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Si nos preguntamos qué puede hacer la bolsa en los proximos tiempos, la respuesta sigue
haciendo referencia a los tipos de interés. Si se continda con la senda de normalizacion de los
dltimos meses, la bolsa continuara la reversion sectorial que hemos visto, y al revés. Y, para
analizar la posible evolucion de la curva de tipos, son dos los factores a vigilar: la evolucion
econdémica y la politica monetaria.

En lo que respecta a la macroeconomia, todo parece apuntar a que lo peor esta por detras. La
guerra comercial ha pasado de pantalla y, con independencia de la velocidad a la que sigan
avanzando las negociaciones, parece descartable que la cosa se vaya a torcer mucho, mas adn en
un afno electoral en Estados Unidos. Las dos partes tienen bastantes incentivos para seguir
adelante. Y en tanto que el parén ‘macro’ del tltimo afio se circunscribe exclusivamente a la
guerra comercial, como hemos visto en las ultimas semanas, lo razonable es que la economia
coja traccion a medida que avanza el afio, como ya apuntan los indicadores de confianza.

Por otro lado, el Banco Central Europeo no va a dejar pasar la ventana de oportunidad que tiene
para salir del rincon en el que le ha metido el mercado. Las indicaciones de los responsables de la
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autoridad monetaria europea van en esa direccion: los inconvenientes de los tipos negativos son
cada vez mas claros. El ultimo en pronunciarse ha sido el gobernador del Banco de Francia,
cuando hace pocos dias apuntaba que, frente a la maxima que se ha instalado en los mercados de
tipos mas bajos durante mas tiempo, lo correcto seria esperar tipos bajos durante mas tiempo. El
matiz es importante porque, sin ir mas lejos, hoy se puede considerar que los tipos estan bajos en
Estados Unidos.

Asi las cosas, con sus idas y venidas por lo que pueda ir surgiendo, lo razonable es que los tipos
continden subiendo y eso siga trasladandose al precio de los activos, como sucede desde el
pasado mes de agosto.

En lo que respecta a Espafia, aun hay muchas dudas sobre el camino que vaya a tomar el nuevo
ejecutivo en materia econdémica, tendremos que esperar a que lo concreten en los proximos
presupuestos. Importa sefalar las limitaciones presupuestarias claras a las que obliga Bruselas,
las muchas competencias que estan transferidas a las comunidades auténomas y ayuntamientos
y la dificultad que van a tener a la hora de sacar adelante iniciativas legislativas fuera de los reales
decretos. La mejor medida de que a los mercados no les genera muchas dudas el nuevo Gobierno
es que la prima de riesgo que no se ha movido, una respuesta muy diferente a lo que sucedié en
Italia.

Entretanto, la economia espafola cerrd el aflo pasado con crecimientos por encima de los paises
comparables, cifras que se mantendran si el nuevo gobierno no rompe nada. Asi que, mas alla de
regalar la oreja de su publico, no tienen mucho incentivo a estropear lo que ya esta funcionando.

Cartera actual

Durante el ultimo mes del afo pasado no se han realizado cambios.
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El sesgo de la cartera es el mismo de los ultimos tiempos. Bancos, inmobiliarias y compafias con
exposicion al ciclo econdmico en sus distintas versiones son los sectores que mas pesan en la
cartera. Ademas, se incluyen valores en reestructuracion como Prisa o Indra que, con sus muchas
diferencias, estan al final del tunel y en 2020 deberian dar buenas noticias.

Visén de mercado

Como demuestra el comportamiento del fondo desde minimos de agosto, la cartera es la
adecuada para jugar la progresiva normalizacion de la curva de tipos europea, que es el principal
elemento distorsionador en los mercados. El punto de partida en valoracion de la cartera sigue
siendo extremo por lo que el potencial de revalorizacion es muy elevado.

No quiero dejar de agradecer, una vez mas, la confianza que demuestran, porque constituye la
razon principal por la que podemos mantenernos firmes en nuestras tesis de inversion.

Quedo a su disposicion y les deseo un prospero 2020.

Rentabilidad Fls de Abante abante)'(

Informacion a;:  martes, 31 de diciembre de 2019

AGF - Spanish Opportunities

2016 -0.78% -2.16% 6,38% 6.55% -2,60% -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% -0.62% -0.25% -0.80% 1.14% 4.99%
2018 6.57% -1.47% -1.43% 6,66% -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% 5.58% -1.61% -4.96% -5.79% 6.49% 2,60% 2,86% 3.24% 2,72%

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% 9,58% -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% £.22% 0,93% 2.95% 4.22% 0,07% -10,50% 2.13% -6.43% -11,62%
2019 404%  175%  397%  4.06%  -564%  15/%  609%  -58/%  638%  260%  293%  331% 257%
Kalahari FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -4.87% -1.19% 3,77% 3.27T% -1.04% -9,30% 3.72% 1,39% 0,10% 2,39% -3.98% 4.37T% -2.35%
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% -3,08% 0,00% 1,88% -1.89% 0,28% -h.62% 1.52% -3,00% -3.04%
2019 1,18% 0,56% -1.81% 1,84% -2,60% -1.12% -2.41% -2.65% 2.20% 1,06% 1.49% 1,62% -0.74%

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% -4, 78% -0,11% -5.28% 2.07% -5,92% 11,82%
Eurostoxx 50 5,26% 4,39% -2 25% 5.21% -3.67% -0,32% 3,83% -3,76% 0,19% -5.93% -0,76% -5,41% 2478%
S&P 500 (3) 7.87% 297% -2,69% 0,27% 216% 0.48% 3,60% 3.03% 0.43% -6.94% 1,79% -9,18% 28,88%
MSCI World (€) 7.27% 3.62% -3.22% 2,76% 3.82% -0.19% 2,83% 1,61% 0,56% -5,09% 1,03% -8,09% 27,49%
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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 informacién contenida en esta carta informativa es de cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacién basada en su
contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada 17/01/2020 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revisién de su contenido.
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