Carta de José Ramon Iturriaga, noviembre 2017 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 escenario para los mercados, pese al comportamiento “erratico”
de las bolsas europeas en noviembre.

“El balance completo de 2017 es bueno”, dice, y “el mundo sigue creciendo, y lo hace de forma
sostenida y sincronizada por primera vez desde el crash de 2008". Iturriaga escribe que “en
2018 pasara lo que tenga que pasar, pero da la sensacién de que el péndulo sequira su
recorrido hacia una mayor moderacién y menos sobresaltos”.

En su opinion, “si hay un pais que ha superado 2017 con éxito, ha sido Espana”. Y analiza que,
desde el punto de vista politico, “cerramos el afio con nota” y, en lo que se refiere a la
economia, “las dinamicas de la recuperacién se consolidan y cada vez son mas evidentes”.
Ademas, afiade: “Lo que el mercado esta pasando por alto es que el ritmo de crecimiento es
sostenible y que estamos todavia en la primera parte de la recuperacion”.

“A tenor de los fundamentales, 2017 deberia haber sido el afio de la bolsa espafnola. Empez6
siéndolo, pero las vicisitudes politicas han empanado la ultima parte. Ahora bien, como
finalmente no se ha roto nada, 2018 sera el ano de la bolsa espaiiola”.

Finalmente, explica que, en el ultimo mes, no ha realizado cambios en cartera y el sector
bancario sigue siendo el que mas pesa en la cartera.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-nov-17
Valor liquidativo 16,009€

Afio | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.  Sep. Oct. Nov. Dic.

2017 4,18% -1 AT% 2,23% 7.’-’0% 0,90% 0.06% -ETSS% 2’!0% -235% -060% -0.13% -0.75%

2016 -3,87% -991% -2.03% 6.39% 643% -2.30% -17.16% T.87% 295% -0.18% 505%  -6.86% 9,58%
2015 4,34% 1.83% 10,89% 3,80% 016% -281% -2,66% 315% -668% -904% 1139% 0,73%  -4,38%
2014 1,16% 6,76% 1.73% 0,80% -1,93% 1.14% -1,33% -041% -096% -047% -3,52% 2,85% -3,08%
2013 T4,93% 65,92% 112% -7.31% 5.80% 4,53% -0,88% 1668% 122% 1655% 1271% -1.89% 4,61%
2012 1,84% 566% -092% -499% -1344% -1533% 1349% -555% 11.60% 6,34% 266% -1.08% 8.13%

Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversidn del fondo en el afio 2012
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Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversidn del fondo en el afio 2012
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Carta del gestor

Las bolsas europeas han vuelto a tener en noviembre el mismo comportamiento erratico de los
Ultimos meses, tras cerrar casi planas después de fuertes caidas en 2017. Sin embargo, tras
tantas idas y venidas, el resultado acumulado del afio no resulta tan negativo.

El balance completo de 2017, a pesar del mal sabor de boca de estas Ultimas semanas, es muy
bueno. En término econémicos, el mundo sigue creciendo y lo hace de forma sostenida y
sincronizada por primera vez desde el crash de 2008 en todas sus zonas econémicas. Europa
es la region que mas esta sorprendiendo, quiza porque las expectativas estaban mas bajas, y
todo apunta a que, con algo de retraso sobre el horario previsto, la recuperacién en Europa esta
cogiendo traccion. A Alemania y Espafa -los dos motores de la recuperacion europea en este
momento- se va a sumar Francia, lo que es una magnifica noticia dado el tamafio relativo de su
economia.
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Desde un punto de vista politico, 2017 se recordara como el afo en el que se enterré de forma
definitiva el riesgo de ruptura del euro. Los peores temores con los que arrancabamos el
gjercicio, tras los varapalos de 2016 -brexit y Trump- han quedado en naday la victoria de
Emmanuel Macron en Francia ha supuesto un punto de inflexiéon en la percepcién de ruptura
del euro, que ha sido el verdadero riesgo que ha pendido sobre la zona euro estos Ultimos afos.
En 2018 pasara lo que tenga que pasar, pero da la sensacion de que el péndulo seguiré su
recorrido hacia una mayor moderacion y menos sobresaltos.

Y, sin duda, si hay un pais que ha superado 2017 con éxito ha sido Espafa. La forma en que se
ha resuelto la crisis catalana -independientemente del resultado del proximo 21 de diciembre-
supone un paso de gigante. El Estado de Derecho sale claramente reforzado y sienta un
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magnifico precedente para futuras crisis, una buena noticia para la percepcion de seguridad
juridica. El populismo y la palanca independentista como ariete politico salen trasquilados. Asi
las cosas, desde el punto de vista politico y a pesar de la sensacién de zozobra que todavia
esta presente, cerramos el afio con nota. En cosa de pocos afnos, Espafa ha pasado de ser el
epicentro del populismo a convertirse en un oasis de moderacion.

En lo que respecta a la economia, las dinamicas de la recuperacion se consolidan y cada vez
son mas evidentes, aunque no haya trascendido ante el protagonismo absoluto de la politica.
Los datos del afo lo corroboran: cuarto afio de recuperacion, tercero con crecimiento superior
al 3%y, por primera vez en nuestra historia, con superavit por cuenta corriente. Igualmente, es
la primera vez que salimos de una recesion sin que el sector de la construccion sea el principal
motor. Por su parte, el sector exterior, consumo e inversion directa son ahora los motores de la
economia espafola. Y lo que el mercado esta pasando por alto es que el ritmo de crecimiento
es sostenible y que estamos todavia en la primera parte de la recuperacion.

Todo lo anterior aun no ha sido recogido por la bolsa espafiola, pero tengo pocas dudas de que
lo hard. La normalizacion de la percepcion del riesgo a todos los niveles deberia ser lo que
catapulte a los activos espafoles a medida que los fundamentales recuperen el protagonismo
perdido.

Cambios de cartera

Distribucion sectorial — 23 companias
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No ha habido cambios en la cartera en el tltimo mes.

La recuperacion del ciclo en sus distintas versiones —consumo e inmobiliario-, la normalizacion
de los tipos de interés y el incremento de la actividad corporativa deberian ser las principales
palancas de rentabilidad en los proximos meses.

El sector bancario sigue siendo el que mas pesa en la cartera. A las dinamicas de la cuenta de
resultados y apalancamiento a las eventuales subidas de tipos y recuperacion cada vez mas
evidente del sector residencial -la colosal operacion de Cerberus con BBVA en las Ultimas
semanas resulta paradigmatica-, hay que sumar la aceleracién del proceso de consolidacion en
sus dos vertientes, la nacional y la transfronteriza. La dltima pata de la consolidacion en
Espafa estéa lanzada y en 2018 es probable que asistamos a su traca final con las antiguas
cajas —ahora bancos cotizados— como probables protagonistas. Y mas importante aun es que
en los proximos meses empiece la tan ansiada -por el supervisor- concentracion del sector a
nivel paneuropeo, lo que pondria en el disparadero a practicamente todo el sistema financiero
espanol. Si a esto le sumamos que la banca retail en Europa cotiza a la mitad que, por ejemplo,
la estadounidense, no seria descartable ver alguna operacion trasatlantica, mas aun si tenemos
en cuenta los breakup case tan evidentes que hay en el panorama de banca europea.

El sector inmobiliario también coge velocidad. Ya no solo gracias a la franca recuperacion de
oficinas, logistica y comercial, sino también las cada vez mejores perspectivas del sector
residencial. La recuperacion esta siendo mas rapida, tanto en volimenes como en precios. Una
recuperacion del precio de la vivienda mayor de lo previsto se traslada de forma exponencial a
las cuentas de resultados de las empresas promotoras que acaban de empezar a cotizar -
Neinor y Aedas-.

Asumir que esa recuperacion es sostenible en el tiempo no es una asuncion demasiado
exigente, teniendo en cuenta el actual escenario de desequilibrio entre la oferta y la demanda
en las localizaciones en las que estas compafias tienen el suelo y siendo los primeros en llegar.
Todo lo contrario. Asi las cosas, al atractivo del resto de socimis —con un descuento mucho
mayor que el resto de compafias europeas que solo se justifica por la percepcion del riesgo
politico en Espafna—, se afade la de las promotoras que han empezado a cotizar en los Ultimos
meses. El apalancamiento de sus cuentas de resultados a una -probable- mayor recuperacion
del precio de la vivienda final es enorme.

Vision de Mercado

A tenor de los fundamentales, 2017 deberia haber sido el afio de la bolsa espafiola. Empezd
siéndolo, pero las vicisitudes politicas han empafiado la ultima parte.
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Carta de José Ramoén Iturriaga / Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities a ba n te ) (

Ahora bien, como finalmente no se ha roto nada, 2018 sera el afio de la bolsa espafiola. La
normalizacion de la percepcion del riesgo, unida a unos fundamentales y valoraciones con los
gue uno se topa pocas veces en la vida, sientan las bases para un comportamiento
extraordinario. Estamos en una de esas pocas veces en los que los inversores en bolsa
espafnola podemos optar a rentabilidades muy altas en los préximos afnos.

Rentabilidad Fls de Abante abante)(
Informacidén a:  jueves, 30 de noviembre de 2017
AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo §/03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2013 -9,64% 4,42% 4,92% -0.41% 14,73% 1,66% 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% 6,55% -2,50% -16,67% 7.88% 272% 0,27% 4.90% -6,69% 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% 3.81%

Okavango Delta Fl

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 -956%  -16,27% 877% 29, 47% B,32% 0,45% 14,21% 7.41% 8,14% -7 20% 1,21% 5,91% 54.52%
2010 -3,46% -5,72% 13,25% -0,40% -11,63% -2,07% 12,61% -4,53% 5,16% 3,40% -12,92% 11,60% 0,92%
2011 9,46% 1.95% 0.41% 347% -2.49% -3.36% -6.34% 12.14%  -6.99% 8,05% -6.05% -0.92% -18,38%
2012 5,66% -0.92% 4,99%  13.44%  1533%  13.49% 5.56% 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% 74,93%
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% 6,43% -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% 4.18%
Kalahari FI
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 -1,03% 1,24% 0,20%
2010 -0,88% -1,81% 3,47% -0,38% -3,74% -0,71% 2,69% -0,59% 1,30% 1,21% -5,44% 4,67% -0,66%
201 4.03% 0.88% -0.07% 1.21% 0.74% -1.31% -2,36% -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% 8,07% 6,66% -0,68% 1,69% 33.34%
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% 5,67% 7,31% 0,69% -1.89% 2,38%
2016 -4,87% -1.19% 3.7T% 32T% -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% 2,19% -1,40% 0.21% -0.22% -0.86% 0.71%
Otros indices
2017 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
Ibex 35 -0,39% 2.58% 9,50% 2429 1,53% -4.00% 0,55% -1,93% 0,80% 1,37% -2 97% 9,18%
Eurostoxx 50 -1,62% 275% 5,46% 1,668% -0, 14% -317% 0,22% -0.61% 5.07% 2 20% -2 83% 3,49%
S&P 500 (5) 1,79% 372% -0.04% 091% 1,16% 048% 1.93% 0,05% 1,93% 2,22% 281% 18,26%
MSCI World (£) -0,11% 433% 0,16% -0, 48% -1,44% -1,17% -1,01% -0,90% 2 66% 3,329 -0,35% 4,93%

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 informacién contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacion basada en su
contenido deberé ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 11 de diciembre de 2017 y ABANTE ASESORES
no asume compromiso alguno de actualizacién o revisién de su contenido.
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