Carta de José Ramon Iturriaga, octubre 2017 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities,
comienza su carta analizando las consecuencias de la crisis catalana, senalando que “parece
prematuro anticipar cual va a ser el desenlace, pero si se pueden sacar algunas conclusiones
desde el punto de vista del inversor”. En este sentido, comenta que el balance no resulta
malo.

Iturriaga destaca que “cada vez resulta mas evidente la fortaleza de la economia espanola y
el recorrido que guarda el ciclo actual” y afiade que, dado que el patrén de recuperacién de
este ciclo no es en absoluto comparable a otros anteriores, “todavia nos encontremos en una
fase muy incipiente del ciclo después de cuatro afios de recuperacién”.

Respecto a la cartera del fondo, explica que, en el tltimo mes, el inico movimiento en la
cartera ha sido la compra de Aedas en su salida a bolsa. El investment case es muy parecido
al de Neinor Homes, con mejor materia prima.

Por otra parte, escribe que hay algunas cuestiones que merece la pena destacar. En primer
lugar, en el sector bancario, la venta que hizo Banco Sabadell de una cartera de hoteles por
encima del valor en libros y el éxito de la ampliacién de capital de Liberbank.

Y, en segundo lugar, respecto al sector inmobiliario, [turriaga dice que la operacién de
Colonial sobre Axiare evidencia la distorsion entre el precio de los activos subyacentes y los
holdingsy representa el mayor refrendo de las buenas dinamicas del sector de oficinas.

Para terminar la carta, subraya que “el comportamiento relativo de la bolsa espaiiola en los
ultimos meses supone una gran oportunidad de compra. En los préximos tiempos, nuestros
indices deberian empezar a recuperar el tiempo perdido”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-0ct-17
Valor liquidativo 16,130€
Afio Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.  Sep. Oct. Nov. Dic.
2017 4.,97% 147% 2,23% 7.70% 0,90% 0,06% -6,53% 270% -235% -060% -0,13%
2016 =3,87% -9.91%  -2.03% 6.39% 643% -230% -17.16% 7.87% 295% -0.18% 505% -6.86% 9,58%
2015 4,34% 1.83% 10,89% 3,80% 016% -281% -266% 3.15% -668% -904% 11,39% 073% -438%
2014 1,16% 6,76% 1.73% 0,80%  -1,93% 114% -1,33% -041%  -096% -047% -3,52% 285%  -3.08%
2013 74,93% 65,92% 1.12% -7.31% 5,80% 4,53% -0,88% 16,68% 1.22% 1655% 1271%  -1.89% 4,61%
2012 1,84% 566% -0,92% -499% -1344% -1533% 13,49% -555% 11.60% 6,34% 266%  -1,08% 813%
Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversion del fondo en el afio 2012
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Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversion del fondo en el afio 2012
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Carta del gestor

La crisis catalana lo ha ocupado todo en las ultimas semanas. Y, aunque el punto algido en lo
que a incertidumbre se refiere, estd ya por detras, la bolsa espafola todavia no ha recuperado el
terreno perdido en los ultimos tiempos. Por eso, parece prematuro anticipar cual va a ser el
desenlace, pero si se pueden sacar algunas conclusiones desde un punto de vista inversor.
Mas alla de cuantas décimas de crecimiento termine costando o no el desafio soberanista, el
balance posible de las Ultimas semanas —y recalco que desde la dptica exclusiva del inversor—
no resulta malo.
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El crecimiento del ultimo trimestre de 2017, y quiza del primero de 2018, puede verse afectado
mientras se normaliza la percepcién del riesgo —el problema de fondo, de tener solucién, algo
que parece dificil, no la tendra a corto plazo—. Sin embargo, el resto de las consecuencias de
este desenlace son generalizadamente positivas para los activos espafoles.

Por un lado, el Estado de Derecho sale reforzado, lo que en clave de ese intangible tan
importante que es la seguridad juridica resulta una muy buena noticia. Ademas, se entierra por
una temporada el desafio separatista como palanca politica en Catalufa, o que se traducirad en
una disminucion sustancial del ruido politico y empresarial. Con independencia de cudl sea el
resultado de las proximas elecciones autondmicas del proximo 21 de diciembre, la estrategia
de choque de trenes, en la que hemos estado instalados los Ultimos afos, sale de la ecuacion:
ha quedado claro que no se consigue nada y cualquier reivindicacion futura debera avanzar por
otros cauces.
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Por otro lado, y quiza mas importante por su lectura en clave nacional, las Ultimas encuestas
confirman lo que se podia intuir a tenor del oportunismo con el que se han enfrentado al
problema: Podemos sale trasquilado de esta crisis. De hecho, solo tres afios después de que el
populismo en Espafa fuera percibido como “uno de los mayores riesgos de la recuperacion
econdmica internacional”, en palabras de Larry Fink, CEO de BlackRock, hoy constituye un
remanso de conservadurismo en relacion a otros paises comparables. Asi las cosas, el casi
medio punto de PIB que pueda llegar a costar —en el peor de los casos— la crisis catalana en
los proximos trimestres, no parece un precio muy caro -incluso podria parecer barato- para lo
que ha supuesto la resolucion de la misma.

Entretanto, cada vez resulta mas evidente la fortaleza de la economia espafola y el recorrido
que guarda el ciclo actual. El patron de recuperacion de este ciclo no es en absoluto
comparable a otros anteriores. La profundidad de la crisis, la heterodoxia de la politica
monetaria, el espectacular desapalancamiento del sector privado y el paulatino regreso de la
financiacion bancaria, hacen posible que todavia nos encontremos en una fase muy incipiente
del ciclo después de cuatro afos de recuperacion. Como he comentado en otras ocasiones,
estamos todavia lejos de lo que podemos considerar un aino medio de ciclo en la venta de
coches o casas, o de cualquier otra magnitud ligada a la evolucion del mismo.
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En el Ultimo mes el Unico movimiento en la cartera ha sido la compra de Aedas en su salida a
bolsa. El investment case es muy parecido al de Neinor Homes, con mejor materia prima:
primeros entrantes en el negocio de la promocion en un momento en el que la oferta va por
detras de la demanda, tras practicamente diez afios en los que no se ha puesto un ladrillo
encima del otro. El apalancamiento de estas compafias a una eventual, pero bastante
probable, mayor recuperacion de los precios es muy grande.

En cualquier caso, y pese al movimiento de ida y vuelta en muchas de las posiciones al calor de
la crisis catalana, se han producido algunos acontecimientos que merece la pena destacar.

En el sector bancario, a pesar de que ha sido el que peor comportamiento relativo ha tenido los
ultimos meses, se han dado dos operaciones que demuestran la profunda transformacion de
las dinamicas del sector.

Por un lado, el Banco Sabadell, en plena voragine independentista, vendié una cartera de
hoteles por mas de 600 millones de euros, precio por encima de su valoracion en libros. Esta
operacion constituye un buen indicador del interés que hay por el inmobiliario espafol y que los
precios son razonables. A medida que se asiente el polvo de la crisis catalana veremos mas
operaciones y, probablemente, mas grandes, o que es una buena noticia tanto desde el punto
de vista de los balances como del capital. Ultimamente estd sonando mucho una gran
operacion por parte del BBVA'y el private equity Cerberus que, de confirmarse, seria el mejor
refrendo de lo anterior.

Y, por otra parte, el éxito de la ampliacion de capital de Liberbank, que, en un momento dificil, se
ha cubierto fundamentalmente por inversor financiero extranjero.

Asimismo, ademas del éxito de la salida bolsa de la promotora residencial Aedas, en la que la
que los inversores internacionales también han tenido un protagonismo indiscutible, en los
ultimos dias Colonial ha lanzado una OPA hostil sobre Axiare. Mas alla de que era una
operacion cantada (hace méas de un afo Colonial dio el primer paso comprando un 15% del
capital de la socimi), creo que es sintomatica de varias cosas.

En primer lugar, y quiza lo mas importante, evidencia la distorsion que existe entre el precio de
los activos subyacentes y el precio de los holdings, razén por la cual tienen sentido este tipo de
operaciones corporativas. Resulta mas ldgico comprar el holding con el descuento al que cotiza
respecto a la suma de todos sus activos.

Ademas, que un operador tan especializado en el mercado espanol, como es Colonial, haya
decidido dar este paso representa el mayor refrendo de las buenas dinamicas del sector de
oficinas. La siguiente pata de la recuperacion vendra de la mano de la recuperacion de las
rentas, algo que esta empezando a pasar y que goza de un largo recorrido.
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Visiéon de mercado

El comportamiento relativo de la bolsa espafiola durante los Ultimos meses supone una gran
oportunidad de compra. Los fundamentales de los activos espafioles no se han visto afectados
y, ademas, tal como se ha resuelto el desafio —que no el problema de fondo—, salen muy
reforzados.

En los préximos tiempos, nuestros indices deberian empezar a recuperar el tiempo perdido. Los
factores exégenos, que en los Ultimos tiempos han lastrado su comportamiento, estan saliendo
de la ecuacién y los fundamentales recuperan el protagonismo que siempre debieron tener. Ya
no hay mas excusas. Una vez que pasemos la pagina de la incertidumbre que ha propiciado la
crisis catalana, no habra nada en el horizonte que impida que los fundamentales vuelvan a
imponerse.

AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo 8/03/13 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% 23%
2016 -9.78% -2,16% 6,38% 6,55% 250%  -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% 4,65%

Okavango Delta FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 058% 1627% 877% 2047% 837% 045% 1421% TA1% 814% 720% 121% 691% 54,52%
2010 -346% -5,72% 13.25% -040% -1163% -207% 12,61% -453% 5,16% 340% -1292% 11,60% 0,92%
2011 9,46% 1,95% -0,41% 3,47% -2,49% -3,36% -6,34%  -12,14% -8,99% 8,05% -6,05% -0,92% -18,38%
2012 5,66% -0,92% -4,99% -13,44% -15,33% 13,49% -5,55% 11,60% 6,34% 2,66% -1,08% 813% 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% 461% 74,93%
2014 6,76% 1,73% 0,80% -1,83% 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% 65,30% 6,43% 230%  -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% 497%
Kalahari FI
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 -1,03% 124% 0,20%
2010 0858% 181% 347% 0,38% 374% 071% 269% 059% 1.30% 121% 5.44% 467% -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% -0,28% -4.71% -6,10% 4,60% -1,24% 4,73% 2,03% 0,08% -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% 6,68% -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% -0,04% 2,78%
2015 1,36% 6,06% 1,60% -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% 3,72% 1,39% 0,10% 2,39% -3,98% 437% -2,35%
2017 0.55% 0,80% 3,23% -0,10% -0,11% -3.41% 2,19% -1,40% 0,21% -0,22% 1,59%
Otros indices
2017 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
Ibex 35 -039% 258% 950% 247% 153% -400% 055% -1,93% 080% 137% 12,53%
Eurestoxx 50 -1,82% 275% 546% 168% 014% 317% 027% 081% 507% 290% 11,65%
S&P 500 (5) 1,79% 372% -0,04% 091% 1,16% 048% 1,93% 005% 1,93% 222% 15,03%
MSCI World (£) 011% 433% 016% 048% 1,445 117% 1,01% -090% 266% 337% 531%
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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: @JRIturriaga

La informacion contenida en esta carta informativa es de cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisiéon o actuacion basada en su
contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 14 de noviembre de 2017 y ABANTE
ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revisiéon de su contenido.
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https://twitter.com/jriturriaga

