Carta de José Ramon Iturriaga, marzo 2016 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, comenta
que “quiza hay que agradecer a estos tres primeros meses del aio que se hayan desmontado
todas las tesis apocalipticas que se han venido construyendo —a modo de relato de miedo—
para justificar las caidas en los mercados”. Y repasa la situacion de China y del petréleo, asi
como el momento que atraviesa Espafia o el efecto de las acciones del Banco Central
Europeo para apoyar esta afirmacion.

Iturriaga explica que los cambios hechos en cartera durante el trimestre, aprovechando las
ventas indiscriminadas para aumentar posiciones en aquellas companias que peor
comportamiento habian tenido (bancos e inmobiliarias), “han resultado acertados”.

Por otra parte, comenta la posibilidad de que se incremente la actividad corporativa,
teniendo en cuenta las valoraciones tanto absolutas como relativas de la bolsa espafiola,
dénde estan los tipos de interés y el hecho de que el mercado de capitales esta a pleno
rendimiento.

En este mes, Okavango Delta ha subido un 6,39%, frente a la de 3,09% del Ibex. El fondo
acumula en el afio una rentabilidad de -6,10%, frente al -8,6% del indice.

—
EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-Mar-16
Valor liguidative 16,966€
Afig | Ene. Feb. Mar._Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep.  Oct.  Nov. Dig.

2016 -6,10% 991% -2,03%  639%
2015 4,34% 183% 10,89%  3,80% 0,16% -281% -266% 3,15% -668% -894% 1129% 073% -438%
2014 1,02% 676%  1,73%  080% -193% 1,14% -1,33% -041% -099% -047% -357%  2,86% -3,14%
2013 72,46% 635%  1,04% -675%  536%  416% -079% 1583%  122% 1655% 1271%  -1,89%  461%
2012 1,76% 520% -084% -462% -1344% -1533% 1349% -555% 1160%  634%  266% -1,08%  802%
2011 -18,62% 046%  105% -041%  347% 249% -336% -653% -1222% -890%  805% -605% -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

En marzo, las bolsas han recuperado parte de las caidas del inicio de afo. Da la sensacion de
que el mercado esta a merced del andlisis top down, con movimientos de vértigo al calor de las
decisiones de los bancos centrales. Este mes, Okavango Delta ha subido un 6,39%, frente al
3,09% del Ibex. El fondo tiene en el afio una rentabilidad de -6,10%, frente al -8,6% del indice.
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Mas alla de la volatilidad durante el trimestre, quiza hay que agradecer a estos tres primeros
meses del afilo que se hayan desmontado todas las tesis apocalipticas que se han venido
construyendo —a modo de relato de miedo— para justificar las caidas en los mercados. Ni
China descarrila, ni ha entrado en la senda de devaluaciones competitivas de su divisa que
tanto preocupaban hace poco tiempo. El precio del petréleo se ha estabilizado y no parece que
vayan a ser muchos los cadaveres que deje por el camino, lo que contrasta con aquellos
primeros analisis que practicamente anticipaban una debacle a la par de la crisis subprime. El
mundo sigue creciendo vy la recesion de las economias emergentes no se ha traducido en una
crisis de deuda como la de los afios noventa, ya que la situacion de la balanza de pagos no
resulta comparable. Estados Unidos y Alemania, dos de las principales economias del mundo,
estan en una situacion similar: pleno empleo, sueldos en aumento y tipos de interés reales
negativos. Por lo tanto, es poco probable que, con las cosas asi, la demanda interna —que a
grandes rasgos representa dos terceras partes de estas economias— vaya a flaquear.

En el caso concreto de Espafia, la economia no ha acusado —aun— la falta de gobierno. El ritmo
de crecimiento del primer trimestre es similar al que se registré a finales del afio pasado, lo que
casi triplica al del conjunto de la Uniéon Europea. La constatacion del cambio de modelo
productivo, que ha sentado las bases para un crecimiento mas sano en tanto que tiene menos
dependencia del sector inmobiliario y, por lo tanto, mayor proyeccion, es la mejor noticia de
estos meses. La demanda interna avanza de la mano de la creacion de empleo, la mayor renta
disponible —gracias al desapalancamiento hipotecario—y la mayor circulacién del crédito. Los
incrementos porcentuales siguen siendo muy abultados debido a que las bases contindan
siendo muy bajas.
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El Banco Central Europeo (BCE) se ha encargado de desmontar otra de las teorias

apocalipticas que mas fuerza habian tomado ultimamente. Mario Draghi, en la dltima reunion,
sefald que no iba a continuar bajando el tipo de depésito, actualmente en el -0,40%, porque
resultaria contraproducente con el Euribor en negativo: los bancos no pueden seguir mejorando
las condiciones en las que prestan debido a las pérdidas en las que incurririan en la parte
antigua de la cartera ligada a dicha referencia. Por lo tanto, se demuestra, una vez mas, que hay
vida inteligente en Francfort y que el objetivo de sus politicas es reactivar la economia y en
ningun caso llevarse por delante el sistema bancario.

Mayores contribuidores a la rentabilidad de la cartera
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Los cambios que se hicieron al principio de afio aprovechando las ventas indiscriminadas para
aumentar posiciones en aquellas compafiias que peor comportamiento habian tenido (bancos
e inmobiliarias), han resultado acertados. La cartera ha demostrado que con bolsa alcista
recupera muy bien y mejor que el indice. Durante el mes de marzo se vendié FCCy se
introdujeron en cartera Mapfre y Santander, en linea con el resto de cambios del trimestre.
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Vision de mercados

No sé qué hara que los inversores, sobre todo los mas grandes, vuelvan la vista hacia los
fundamentales de la bolsa. Quiza los resultados del primer trimestre transmitan la confianza
necesaria para sacar la cabeza de la centrifugadora macroeconémica en la que parecen
inmersos y se den cuenta del valor que hoy ofrece nuestro mercado de valores. Es probable
que sirvan para constatar el apalancamiento operativo de las compafias mas expuestas al
ciclo de consumo espafiol y, de paso, desmontar algin mito (como que los bancos en este
nivel de tipos de interés no ganan dinero). Sin embargo, también es posible que vuelva a pasar
desapercibido; como decia, no lo sé.

Tal vez lo que saque al mercado de la espiral actual sea el incremento de la actividad
corporativa, algo probable si tenemos en cuenta las valoraciones tanto absolutas como
relativas de la bolsa espafola, donde estan los tipos de interés y el hecho de que el mercado de
capitales esta a pleno rendimiento. Obviamente, tampoco lo sé. En cualquier caso, cuando
pase, que no tengo duda de que pasara, a mi me pillara dentro.

dic-08 jun-09 dic-09 jun-10 dic-10 jun-11 dic-11 jun-12 dic-12 jun-13 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15 dic-15

——~Qkavango Delta A (+124,69%) Aviva Espabolsa (+100,9%) —— Bestinver Bolsa (+84,54%)
——EDM Inversion R (+80,19%) ——Fidelity Iberia (+99,64%) —— Metavalor (+87,39%)

Un mes mas quedo a su disposicion para lo que puedan necesitar.

José Ramén lturriaga
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Informacion a jueves, 31 de marzo de 2016
AGF - Spanish Opportunities )
‘Comienzo 303113 ENE  FEB MAR ABR MAY  JUN JuL AGO SEP  OCT NOV  DIC Afio
2013 -9,54% 4,42% 4,92% 0,41% 14,73% 1,55% 16,04% 11,68% -1,35% 4,05% 52,97%
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% -6,09%
Okavango Delta FI
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCcT NOV DIC ANO|
2009 -0.58% -16,27% 8,77% 29,47% 8,32% 0,45% 14,21% 741% 814% -7,20% 1,21% 6,91% 54,52%
2010 -3,46%  -5,72% 13,25% -0,40% 11,63% -2,07% 12,61% -4,53% 516% 340% -12,92%  11,60% 0,92%)|
2011 9,46%  1,95% 0,41% 3,47% 2,4%%  -3,36% -6,34% -12,14% -8,99% 8,05% 6,05%  -0,92% -18,38%
2012 566% -0,92%  -4,99% 13,44%  15,33%  13,4% -5,55% 11,60% 6,34% 2,66% -1,08% 8,13% 1,84%
2013 6,92% 1,12% -7,31% 5,80% 4,53% 0,88% 16,68% 1,22% 16,55% 12,71% -1,89% 4,61% T4,93%|
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% -6,10%
Kalahari FI )
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCcT NOV DIC ANO|
2009 -1,03% 1,24% 0,20%|
2010 -0,88%  -1,81% 347% -0,38% -3, 74% -0,71% 2,69% -0,59% 1,30% 1,21% -5,44% 4,67% 0,66%
2011 4,03%  0,88% 0,07% 1,21% 0,74% 1,31% -2,35% 4,23%  -3,74%  1,46%  -2,42% 0,63% 6,76%
2012 3,32%  0,46% 0,88% -4,71% 6,10%  4,69% -1,24% 4,73% 2,03% 0,98% -0,58% 4,60% 6,81%)|
2013 3,31%  0,78% -2,69% 2,97% 1,81% 0,39% 6,85% 1,30% 8,0 6,68% -0,68% 1,69% 33,34%)|
2014 3.54%  1,19% 1,08% -0,49% 0,26% 0,13% -0,06% 044% 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% 23,95%  5,57% 7,31%  0,69% -1,89% 2,38%)|
2016 4,87%  -1,19% 3,77% -2,47%
Otros indices )
2016 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCcT NOV DIC ANO|
Ibex 35 -7.63% -402% 209% -8,60%
Eurostoxx 50 -6,81% -326% 201% -8,04%
S&P 500 ($) -5.07% -041%  6,60% 0,77%)
MSCI World (€) -5,668% -1,37% 1,57% -5,51%
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
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