Carta de José Ramoén Iturriaga, agosto 2016 abante)'(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, comienza
su carta destacando la velocidad con la que los mercados se han recuperado tras las caidas
provocadas por el brexit.

El gestor también expone la situacién de Espana. En el plano politico, ve importante que se
haya descartado la opcién de un Gobierno populista y resalta el nivel actual de la prima de
riesgo, “en minimos de los ultimos tiempos”. Por otro lado, respecto a la economia espanola,
senala que “continua creciendo a un ritmo significativo”.

Asimismo, Iturriaga repasa algunos “hitos” macroeconémicos que “deberian redundar en la
mejora de la percepcién del riesgo” y comenta su cartera exponiendo especialmente los
casos de NH, Prisa y OHL.

Por ultimo, ofrece su vision de mercados, donde destaca que “estamos en un momento
distinto en las bolsas europeas” porque cree que se empieza a dar mas importancia a los
fundamentales.

EVOLUCION HISTORICA Datos a31-Aug-16
Valor liquidativo 14,357€
Ano | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2016 -10,19% -991% -203% 639% 643% -230% -17,16% 787% 295%
2015 434% 183% 1089% 380% 016% -281% -266% 315% -668% -904% 1139% 073% -438%
2014 1,16% 6,76% 1,73% 080% -193% 1,14% -133% -041% -096% -047% -352% 285% -308%
2013 74,93% 692% 1,12% -731% 5380% 453% -0838% 1668% 122% 1655% 1271% -189% 461%
2012 1,84% 566% -092% -499% -1344% -1533% 1349% -555% 1160% 634% 266% -108% 813%
201 -18,38% 946% 195% -041% 347% -249% -336% -634% -12,14% -899% 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 |a politica de inversién del fondo en el arfio 2012
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Carta del gestor

El gran titular de los ultimos meses ha sido el resultado del referéndum britanico y hoy Ia
noticia es que las bolsas ya han recuperado los niveles previos al mismo. Sin grandes
alharacas, al trantran, la renta variable ha puesto en perspectiva las posibles
consecuencias de una eventual salida del Reino Unido de la Uniéon Europea y todo apunta a
gue tampoco en esta ocasion el mundo va a dejar de girar. Entre tanta novedad quiza lo
mas destacable sea la velocidad a la que se ha producido. El mercado empieza a relativizar
los riesgos binarios, tras unos afos en los que se ha tendido a magnificar cualquier posible
desenlace apocaliptico.
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Por otro lado, obviando que en Espafa ni hay Gobierno ni se espera uno por el momento, el
resultado de las ultimas elecciones enterré definitivamente el riesgo del populismo en el
pais. La prima de riesgo esta en minimos de los ultimos tiempos y claramente por debajo
de la que tienen paises como lItalia. Descartar la posibilidad de un gobierno de corte
populista resulta mucho mas importante que tener uno en funcionamiento, circunstancia
que —llamenme ingenuo— antes o después acabara resuelta. Ademas, con la composicion
actual del parlamento —que no sufriria grandes modificaciones de celebrarse unas
terceras elecciones—, no existe la posibilidad de que se reviertan las principales reformas
de los ultimos tiempos.

Mientras tanto, la economia espafola continda creciendo a un ritmo significativo. En el
primer semestre, con un Gobierno en funciones, hemos visto tasas superiores al 3% en
términos anualizados, muy por encima del resto de Europa. Y en este punto hay que
destacar que este crecimiento proviene, sobre todo, de las exportaciones, la inversion
directa y el consumo doméstico. Este nuevo patréon confirma los cambios en el modelo
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productivo de Espafna que se han dado en estos ultimos afos, como consecuencia de las
reformas estructurales llevadas a cabo.

Con ello se sientan las bases para un crecimiento mas solido, sano y sostenible a futuro. A
la luz de los datos de actividad que hemos conocido en los Ultimos meses, el crecimiento
puede estar por encima del 3,2% que recientemente el Gobierno ha revisado al alza. Con
estos mimbres, las estimaciones de crecimiento para el afio que viene (2,3%) parecen a
todas luces conservadoras.

De cara al cierre de afno, hay algunos hitos que deberian redundar en la mejora de la
percepcion del riesgo. Una vez pase el referéndum italiano, probablemente se proceda al
rescate de su sistema financiero en el que, con mucha seguridad, imperara el
pragmatismo. Pronto se celebraran las elecciones americanasy, salvo sorpresa, Hillary
perpetuara saga. Por ultimo, la Reserva Federal continuara con el plan de subida de tipos,
circunstancia que hay que leer en clave de normalizacion de la politica monetaria 'y que
sefala el camino al resto de bancos centrales.

En estas circunstancias, creo que el sesgo de la cartera que mantengo inalterado en los
ultimos tiempos es el correcto. Ciclo de consumo -hoteles y companias de medios-,
inmobiliario y banca. Ademas hay determinadas historias de reestructuracion -NH y Prisa-
que deberian cobrar protagonismo en el tltimo tramo del afio. En el caso de la hotelera, la
mas que probable autorizacion administrativa por parte de la Comision Europea para que la
adquiera HNA, ya principal accionista de NH, deberia precipitar el lanzamiento de una oferta
por la totalidad de las acciones y su posterior integracion.

En el caso de la empresa de medios, el fondo activista Amber, actualmente principal
accionista de la compainia tras las ultimas compras, tiene pinta de acelerar el proceso de
venta de activos para reducir la deuda, lo que sin duda servira para que aflore el valor del
conjunto de la compania.

Mencion aparte merece OHL. La venta de la mitad de la posicion en Abertis, en la semana
posbrexit, con un descuento alto, abrid la caja de los truenos. A esto se sumaron, en la
publicacion de los resultados del segundo trimestre, las nuevas provisiones de alguno de
los grandes proyectos en curso. Por momentos, el mercado llegé a poner en precio el
hecho de que estabamos ante la nueva Abengoa. Con independencia de que la compania
nunca haya sido especialmente transparente con la situaciéon de balance ni con la
comunicacion al mercado, el escenario no era comparable. Las explicaciones que en su
momento dio OHL sobre la venta de Abertis, reconociendo que se traté de una pifia, nos
parecieron suficientes. Y, todo lo contrario, valoramos de forma muy positiva la entrada del
nuevo CEO, que conoce la empresa y el negocio. Ademas, la comunicacion ha mejorado
sustancialmente en los pocos meses que lleva al frente. Con toda seguridad, vamos a un
modelo de gestidn mas conservador que permitira que aflore el valor que tiene la
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compania. Quiza el vaivén de las Ultimas semanas en el precio de la accion ha sido el peaje
a pagar por el cambio en el top management. En mi caso, he aprovechado las caidas para
incrementar peso en el titulo. A medida que el mercado conozca la “nueva” OHL,
reconocera el valor que atesora.

Movimientos

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

Tecnologia
6,9%
dustriales

4,8%

Bancos

o OHL® - .
OHL = vonial

Datos a 31/08/2016

JOSE RAMON ITURRIAGA OKAVANGO DELTA, FI - AGF - SPANISH
OPPORTUNITIES

Vision de mercados

Aunque no tengamos esa sensacion, 0 precisamente por eso, creo que estamos en un momento
distinto en las bolsas europeas. El mercado empieza a relativizar los riesgos apocalipticos y presta
mas atencioén a los fundamentales. En el caso espafol, este efecto deberia ser, si cabe, mayor aun.
Primero, porque los riesgos exdgenos con los que hemos lidiado en los Ultimos tiempos han sido
mas y de mayor calado que aquellos a los que se han enfrentado el resto de paises de nuestro
entorno. Y, en segundo lugar, porque los fundamentales, tanto macro como micro, son mucho
mejores. El desajuste en valoracion que existe hoy en parte de la bolsa espafiola no tiene
justificacion mas alla de esa sobredimension de los riesgos a los que nos hemos enfrentado en
estos anos.

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

0 twitter @ linkedin o youtube 0 unience @ abanteasesores.com 4


https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/

€]
Carta de José Ramoén Iturriaga / Okavango Delta, FI - AGF - Spanish Opportunities a ba n te ) (

Informacién a miércoles, 31 de agosto de 2016
AGF - Spanish Opportunities
*Comienzo 8/03/13 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ARO
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% 6,55% -2,50% -16,67% 7,88% 2,72% -9,91%
Okavango Delta FI
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ANO
2009 -9,58% -16,27%  8,77% 29,47% 8,32% 0,45% 14,21% 741% 814% -7,20% 121% 6,91% 54,52%)|
2010 -3,46% -572%  13,25% -0,40% -11,63% -2,07% 12,61% -453% 516% 3,40% -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 566% -0,92% -4,99%  -13,44% -15,33% 13,49% -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% 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% -10,19%
Kalahari Fl
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ANO
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%
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% 8,07% 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% -157% 1,56%  -0,94% 2,78%
2015 1,36%  6,06% 1,50% -0,43% -1,69%  -2,29% 2,02% -3,95% -557% 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% -4,92%
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% 5,19% 151% -8,67%
Eurostoxx 50 -6,81% -3,26% 2,01% 0,77% 1,16% -6,49% 4,40% 1,08% -7,48%
S&P 500 ($) -507% -0,41% 6,60% 0,27% 1,53% 0,09% 3,56% -0,12% 6,21%
MSCI World (€) -5,68% -137% 1,57% 0,86% 3,12% -1,07% 3,47% 0,27% 0,86%

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 informacion contenida en esta carta informativa es de cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacion
basada en su contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 8 de
septiembre de 2016 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido. Si desea dejar de
recibir este documento puede mandar un mail a pdp@abanteasesores.com.
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