Carta de José Ramoén Iturriaga, enero 2018 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, destaca
en su carta mensual el buen arranque que esta teniendo el nuevo ano. Asi, sefiala que el
comportamiento del fondo ha sido muy positivo en enero, con una subida del 6,04%,
mientras que el repunte del Ibex 35 ha sido del 4,06%. Con todo, explica que lo mas llamativo
que se esta produciendo en el mercado espanol es la reduccion de la prima de riesgo, que se
encuentra por debajo de los 70 puntos basicos.

“Todo apunta a que 2018 puede ser el aio de la bolsa espaiola, en la medida en que se
pongan en precio los fundamentales de la misma. La espera ha sido larga, muy larga, pero
todo apunta a que habra merecido la pena”, sostiene el gestor.

Sobre las caidas de los altimos dias, explica que van a ser, con seguridad, una buena
oportunidad de compra, “pues no hay motivos para pensar que el movimiento sea
sostenible”. Ademas, mira también hacia los proximos movimientos de los bancos centrales
y considera que no van a precipitarse en el proceso de normalizacién de los tipos de interés.

En cuanto a la composicién de la cartera, Iturriaga destaca que no hay cambios significativos,
mas alla de la entrada de Acciona y la salida de Ferrovial.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-ene-18
Valor liquidativo 17,163€
Ano |Ene Feb Mar. Abr. May. Jun Jul. Ago. Sep Oct. Nov. Dic.
2018 6,04% | 6.04%
2017 5,32% 147% 223% 7.70% 090% 006% -653% 270% -235% -060% -0.13% -075% 1.10%
2016 -3,87% 991% -203% 639% 643% -230% -17.16% 7.87% 295% -0.18% S505% -686% 9.58%
2015 4,34% 183% 1089% 380% 0.16% -281% -266% 3.15% -668% -904% 1139% 073% -4.38%
2014 1,16% 676% 173% 080% -193% 1.14% -133% -041% -096% -047% -352% 285% -3.08%
2013 74,93% 692% 1.12% -7.31% 580% 453% -088% 1668% 1.22% 1655% 1271% -1.89% 461%
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Carta del gestor

El afo esta arrancando con muy buen pie. Mas alla del comportamiento del fondo —que ha sido
muy bueno, con una subida del 6,04%, frente al 4,06% del Ibex35—y de los indices, lo mas
importante son los movimientos de fondo que se estan produciendo. En el caso de la bolsa
espanola, en concreto, lo mas llamativo es la reduccion de la prima de riesgo.

Sin prisa, pero sin pausa, la prima de riesgo espafola se encuentra ya por debajo de los 70
puntos basicos, jy no ha sido noticia! O, por lo menos, su repercusion ha sido mucho menor que
cuando acaparaba titulares hace no mucho tiempo. Ahora bien, en clave de mercados, lo mas
relevante de esta reduccion es la forma en que se estéa produciendo (la mejor posible): sube el
tipo del bono aleman —es decir, baja su precio— y se reduce ligeramente el del espafol —subida
de precio—.
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El repunte del bono aleman constituye la prueba definitiva de la normalizacién en la percepcion
del riesgo, sobre todo en lo que a ruptura del euro se refiere. Seis afios después del estallido de
la crisis de la moneda Unica, el mercado empieza a pasar paginay la curva de tipos alemana
empieza a normalizarse.

Por otra parte, el mejor comportamiento del bono espafiol permite pensar que los
fundamentales empiezan a sacar la cabeza y recuperar el protagonismo perdido tras muchos
anos fuera del radar de los grandes inversores. Y se trata de un movimiento que se
retroalimenta: la mejora de la percepcion se traducirg, légicamente, en mejor comportamiento
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de los activos espafioles, lo que sin duda suscitara mayor interés entre los distintos agentes del
mercado.

Asi las cosas, todo apunta a que 2018 puede ser el afio de la bolsa espafola, en la medida en
que se pongan en precio los fundamentales de la misma. La espera ha sido larga, muy larga,
pero todo apunta a que habra merecido la pena.

Las caidas de los ultimos dias, como consecuencia, principalmente, de la brusca subida del tipo
de interés del bono estadounidense, van a ser, con seguridad, una buena oportunidad de
compra, pues no hay motivos para pensar que el movimiento sea sostenible. Por un lado, y
pese a las Ultimas lecturas que sefialan un incremento en los precios, nada permite concluir
que el entorno deflacionario de los Ultimos treinta ahos no vaya a sequir vigente. La inflacion
puede repuntar algo, pero no es un riesgo. Y, por otra parte, y quiza mucho mas importante, no
tiene ninguna pinta de que los bancos centrales, después de habernos sacado de la mayor
crisis de la historia, vayan a precipitarse en el proceso de normalizacion de los tipos de interés.
Probablemente estén mas dispuestos a convivir con tasas de inflacion algo mas elevadas
durante algun tiempo, que a acelerar la subida de tipos e incurrir en los riesgos que esto pueda
suponer. Por tanto, el escenario en el que el precio del activo de riesgo cotice por debajo de los
niveles historicos esta asegurado, con todo lo que eso supone.

Cartera actual

En lo que llevamos de 2018 no se han producido cambios significativos en la cartera. La
composicion sectorial actual, como demuestra el comportamiento de la misma en el arranque
del afio, resulta idonea para el entorno reflacionario en el que estamos inmersos.

Unicamente se ha producido un cambio durante las ultimas semanas: la entrada de Acciona y
la salida de Ferrovial. En el caso de Ferrovial, por su condicién de gran concesionaria, la
normalizacion de tipos de interés no le va a venir bien. Y, por otro lado, se trata de un muy buen
momento para comprar Acciona, pues las operaciones que se estan produciendo en el sector
de las renovables evidencian el descuento con el que cotiza la energética espanola. Todo ello,
ademas, cuando el viento sopla de cola en el resto de sus negocios.

Asimismo, vamos a acudir a la ampliacion de capital de Prisa. La operacion supone un antes 'y
un después en lo que se refiere a la compafia que, sin duda, va a volver al radar del inversor,
una vez zanjen definitivamente sus problemas de deuda. El interés que ha suscitado la
ampliacion entre antiguos y nuevos inversores es una buena muestra de ello.
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Distribucién sectorial — 23 compaiias
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Cartera a 3/01/2018

Visiéon de mercado

El arranque de este afio puede ser una buena muestra de lo que suceda durante los 11 meses
restantes. Las bolsas subiendo, con la espafola liderando la recuperacion y con los bancos y
las empresas ligadas al ciclo a la cabeza. Ademas, cabe esperar un aluvion de operaciones
corporativas a medida que a los agentes del mercado se les empiece a soltar el brazoy en el
que las compafias espafolas tendran un especial protagonismo, gracias al diferencial de
valoracion respecto a otros mercados comprables.

Un mes mas agradezco su confianza, razén principal de los resultados del fondo. Quedo a su
disposicion para lo que puedan necesitar.
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€]
Carta de José Ramon Iturriaga / Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities a ba n te ) (

Rentabilidad FiIs de Abante abante)’(

Informacién a:  miércoles, 31 de enero de 2018

AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo 8/03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9,78% -2,16% 6,38% 6,55% 250%  -1667% 7,88% 2,72% -0,27% 4,90% -6,59% 9,49% -3,61%
2017 1,46% 217% 841% 0,85% 0,00% -7.07% 2.07% -2 65% -0,62% -0,25% -0,80% 1,14% 4,99%
2018 6,57% 6,57%

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% 6,04%
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% 4,37% -2,35%
2017 0,55% 0,80% 3,23% -0,10% 0,11% -3,41% 219% -1,40% 0,21% -0,22% -0,96% 1,18% 1,91%
2018 3,60% 3,60%

Otros indices
2018 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
Ibex 35 406% 406%
Eurostoxx 50 301% 301%
SEP 500 ($) 562% 562%
MSCI World (£) 142% 142%

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 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 febrero de 2018 y ABANTE ASESORES no
asume compromiso alguno de actualizacién o revision de su contenido.
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