Carta de José Ramon Iturriaga, junio 2016 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, comienza
su carta comentando los efectos del brexity de las elecciones espafolas en los mercados.
Sobre los comicios del 26 de junio sefiala que el resultado “supone un antes y un después
para la percepcion del riesgo politico espanol” que servira para que el pais vuelva al radar de
los inversores internacionales.

El gestor destaca que “los fundamentales espanoles deberian recuperar el protagonismo
perdido”y escribe que, desde el punto de vista macro, el primer semestre ha tenido mejor
comportamiento del esperado.

Por otra parte, las fuertes caidas de las ultimas semanas “generan oportunidades”, subraya.
Iturriaga explica que algunos valores “cotizan a valoraciones de derribo que so6lo se justifican
con probabilidades poco realistas ante eventos disruptivos”.

También analiza la valoracion de la banca europea, el sector inmobiliario y las companias
mas expuestas al ciclo de consumo espanol, asi como el potencial de revalorizacién de estas
acciones y de su cartera.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-Jun-16
Valor liquidativo 14,614€

Afio | Ene. Feb. Mar. _ Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2016 -19,12% -9.91% -2,03% 6,39% 643% -230% -17,16%
2015 4,34% 1.83% 10.89% 3.80% 0.16% -281% -2.66% 3.15% -6,68% -894% 11.29% 0.73%  -4.38%
2014 1,02% 6.76% 1.73% 0.80%  -1.93% 1.14%  -1.33% -041% -099% -047% -3.57% 2.86% -314%
2013 72,46% 6.35% 1.04%  -6,75% 2,36% 416%  -0,79% 1583% 1.22% 1655%% 1271%  -1,89% 4061%
2012 1,76% 9,20%  -0,84%  -4,62% -1344% -1533% 1349% -5,55% 11,60% 6.34% 2,06%  -1,08% 8.02%
2011 -18,62% 9,46% 1.95% -041% 347%  -249%  -3,36%  -6,53% -1222%  -8,99% 8,0%%  -6,05% -092%
Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversién del fondo en el afio 2012
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Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversién del fondo en los afios 2010 y 2012
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Carta del gestor

Siya las encuestas y las casas de apuestas marcaban la actualidad del mercado antes del
referéndum britanico, el inesperado resultado del mismo ha hecho lo propio en los dias
posteriores. La primera reaccion de las bolsas europeas, como es habitual, fue la venta
indiscriminada de acciones motivadas por el panico que provoco un resultado que nadie
anticipaba. El mercado apretd de nuevo el botén de risk-off (riesgo fuera), siendo la renta
variable el activo que sufrié en mayor medida los dafos colaterales del brexit. No en vano, se ha
ganado a pulso el calificativo de la pifiata del mercado. El resto de activos —bonos, corporate,
high yield-, practicamente no se ha inmutado.
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Con independencia de la primera reaccién y el comportamiento de la bolsa en junio, el balance
de los eventos exdgenos para los activos espafnoles durante este periodo resulta positivo. Sin
duda, el resultado de las elecciones generales del pasado 26 de junio supone un antes y un
después para la percepcion del riesgo politico espanol. Y va a servir para que Espafa vuelva por
la puerta grande al radar de los inversores internacionales. Llevado al extremo, es dificil saber
cuanto influyé el resultado del referendo britanico en el resultado electoral espafol, pero si ha
tenido alguna, bienvenido sea. Este tiene mucha mas importancia para los activos espafoles
que el que pueda tener el brexit cuando y como se produzca.

Los fundamentales espafioles deberian recuperar el protagonismo perdido y, desde el punto de
vista macro, el primer semestre ha tenido mejor comportamiento del esperado, lo que ha
llevado a revisar el crecimiento de la economia estimado para el conjunto del afio. 2016 va a
ser el tercer gjercicio seguido de crecimiento -los dos ultimos han superado el 3%, muy por
encima de la media europea- y, mas importante aun, sobre unas bases mucho mas sélidas
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gracias a las reformas estructurales llevadas a cabo. La construccion ha dejado de ser el
principal motor de la nuestra economia, lo que constituye la mejor vara para medir el calado de
la transformacion. La inercia de la economia espafola es sdlida y probablemente se acelere a
medida que el horizonte politico se vaya aclarando. La propia reflexividad de los mercados
deberia también redundar en una recuperacion mas briosa.

Otra cara de la misma moneda de las abruptas caidas en los precios es que generan
oportunidades. En el caso espafol, no ha hecho mas que acentuar la polarizacion de las
valoraciones de la bolsa que ya traiamos en la mochila antes del brexit. Los valores percibidos
como quality names, dada la previsibilidad y recurrencia de sus flujos de caja, cotizan a
multiplos elevados en términos histéricos como consecuencia del entorno de tipos de interés
actuales. Y en mi opinion, estan totalmente justificados. Sin embargo, otros nombres menos
obvios, por asi decirlo, cotizan a valoraciones de derribo que sélo se justifican con
probabilidades poco realistas ante eventos disruptivos.

La banca europea cotiza a un multiplo inferior al que cotizé en 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers 0 en 2012 cuando hablabamos de la continuidad del euro, lo que puede calificarse de
aberracion. Y sé que en este caso, el de los bancos en general, soy de los pocos que no
sucumbe al pensamiento Unico instalado en la comunidad inversora en los ultimos tiempos de
que no valen nada. No se trata de inconformismo, sino de coherencia. El valor de los bancos
espanoles es alto y en bolsa cotizan, de media, a practicamente la mitad de su valor en libros.
Bancos sin problemas de solvencia y cuya rentabilidad, si extrapolamos los diferenciales en los
que se sitda hoy el front book, es de doble digito. Ademas hay que sumar los efectos de la
normalizacion del Euribor a medio plazo y la reduccion de la competencia tras la Ultima vuelta
de tuerca al proceso de concentracion de la banca espanola.

En el caso del sector inmobiliario, la justificacion de las actuales valoraciones de saldo
seguramente se encuentre bajo la losa del riesgo politico que tanto ha pesado en los activos
espafoles, quiza mas en los valores cotizados. En el momento del ciclo actual, no tiene sentido
que las inmobiliarias cotizadas presentes en la cartera estén cotizando de media con un
descuento superior al 10% sobre valor de tasacion del afio pasado, un valor que, [6gicamente,
se va a revisar al alza en no mucho tiempo. La situacion resulta ciertamente curiosa: las
rentabilidades implicitas de los activos individuales que se estan tasando hoy en el mercado
son muy inferiores a las que cotizan las compafias que agregan estos activos en sus carteras.
La maldicion de cotizar todos los dias en estado puro.

Y con respecto a las compafifas mas expuestas al ciclo de consumo espaniol, tal vez el
mercado esté pasando por alto el impacto que pueda tener sobre la cuenta de resultados la
normalizacion de ingresos. Con el apalancamiento operativo que han acumulado las
companias espafolas tras la crisis de los ultimos tiempos, un pequefo incremento de las
ventas supone un incremento porcentual mayor de los beneficios empresariales. Sin embargo,
a la fuerza ahorcan y los resultados, trimestre tras trimestre, se van a encargar de ponerlo
encima de la mesa.
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Movimientos

En el mes pasado no se han realizado cambios sustanciales en las carteras de los fondos.
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Vision de mercados

El potencial de revalorizacion de mi cartera hoy es muy parecido al de 2012, cuando las
incertidumbres que entonces estaban abiertas no eran, en mi opinidon, comparables. En esos
tiempos recuerdo paseos hablando solo por los pasillos de Abante Asesores diciendo que tenia
una cartera que, en cuanto la posibilidad de que el euro se fuese al traste saliera de la ecuacion,
valia el doble. Y el fondo subié en los meses siguientes mas de un 100%.

Hoy no sé exactamente qué debe ocurrir para que aflore el potencial que acumula la cartera,
pero intuyo que ya esta pasando. Tras los resultados del 26 de junio, estoy mas convencido
gue nunca de que Okavango Delta y Spanish Opportunities constituyen la mejor forma de
apostar por nuestra economia durante el proceso de normalizacién de la percepcion del riesgo
en Europa.

Ahora hay que seguir remando que, como dice uno de los pocos sabios populares que tenemos
por aqui, esto es “partido a partido”.

Agradecido por su confianza, un mes mas quedo a su disposicion para lo que puedan
necesitar.
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Informacion a jueves, 30 de junio de 2016
AGF - Spanish Opportunities
*Comienzo 8/03/13 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ANO
2014 6,31% 2,07% 0,80% -2,07% 1,23% -1,85% -0,37% -1,00% -0,64% -3,93%  3,05% -3,61% -0,47%
2015 1,85% 11,55% 3,46% 0,27% -3,22% -3,02% 3,51% -7,54% -9,86% 11,97% 0,74% -4,95% 2,31%
2016 -9,78% -2,16% 6,38% 6,55% -2,50% -16,67% -18,70%
Okavango Delta Fl
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUU AGO SEP  OCT  NOV DIC ARO
2014 6,76% 1,73% 0,80% -1,93% 1,14% -1,33% -0,41% -0,96% -0,47% -3,52% 2,85% -3,08% 1,16%
2015 1,83% 10,89% 3,80% 0,16% -2,81%  -2,66% 3,15% -6,68% -9,04% 11,39% 0,73%  -4,38% 4,34%
2016 -9,91%  -2,03% 6,39% 6,43% -2,30%  -17,16% -19,12%
Kalahari FI
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ANO
2014 3,54% 1,19% 1,08% -0,49% 0,26% -0,13% -0,06% -0,44% -1,13% -1,57% 1,56% -0,94% 2,78%
2015 1,36% 6,06% 1,50% -0,43% -1,69% -2,29%  2,02% -3,95% -5,57% 7,31% 0,69% -1,89% 2,38%
2016 -4,87% -1,19% 3,77% 3,27% -1,04% -9,30% -9,59%
Otros indices )
2016 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ANO|
Ibex 35 -7,63% -4,02% 3,09% 3,47% 0,09% -9,64% -14,47%
Eurostoxx 50 -6,81% -3,26% 2,01% 0,77% 1,16% -6,49% -12,33%
S&P 500 ($) -5,07% -0,41% 6,60% 0,27% 1,53% 0,09% 2,69%
MSCI World (€) -5,68% -1,37% 1,57% 0,86% 3,12% -1,07% -2,78%

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 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 a 12 de julio
de 2016 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revisién de su contenido. Si desea dejar de recibir este
documento puede mandar un mail a pdp@abanteasesores.com.
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