Carta de José Ramon Iturriaga, febrero 2017 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, analiza
en su carta como han comenzado el afo las bolsas y los motivos de las subidas que estamos
viendo. Iturriaga explica que “la clave, probablemente, esté en el mayor relativismo del
mercado frente a los posibles desenlaces apocalipticos de los eventos -sobre todo de corte
politico- a los que hemos asistido en los ultimos meses.

El gestor sefiala que la recuperacion econémica a la que estamos asistiendo se esta
trasladando a los resultados corporativos y destaca que las empresas que mejor
comportamiento relativo estan teniendo son las europeas y, en concreto, las espanolas.

Iturriaga también escribe sobre el proceso de consolidacion de la banca espafiola, tras la
confirmacién de la fusién de Bankia y BMN, y sobre la evolucién del sector inmobilario.
Ambos son dos de las apuestas de su cartera.

Sobre esta, el gestor sefiala que no se han hecho movimientos en lo que llevamos de afio y
que “continuiia con un sesgo importante a sector financiero y empresas ciclicas en sus
distintas versiones, por lo que esta recogiendo muy bien el movimiento de los mercados en
los ultimos meses de la mano del reflation trade.

Para terminar, destaca que “la bolsa espafiola -o por lo menos una parte de ella- es la clara
beneficiaria de la normalizacién de la percepcién del riesgo en la que estamos inmersos”. Y
afirma: “Estamos en uno de esos momentos en los que se pueden obtener rentabilidades muy
altas”.

L ———————
EVOLUCION HISTORICA Datos a 28-feb-17
Valor liquidativo 15,940€
Afio | Ene. Feb. Mar. Al:lr. May.  Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
20017 3,73% 1,47% 223%
2016 -3,87% 991% -203% 6,39% 643% -230% -17,16% 7.87% 295%  -0,18% 5,05%  -6,86% 9,58%
2015 4,34% 1,83% 1089%  380% 016% -281% -266%  315% -668% -9,04% 11,39%  073% -4,38%
2014 1,16% 6,76% 1,73% 080%  -193% 1,14%  -1,33% -041% -096% -047% -352% 285%  -3,08%
2013 T4,93% 6,92% 1,12% -731% 5,80% 453%  -0,88% 1668% 1,22% 1655% 1271% -1,89% 461%
2002 1,84% 566% -092% -499% -1344% -1533% 1349% -555% 11.60% 6,34% 266% -1,08% 8,13%
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iales en la politica de inversion del fondo en el afio 2012
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Carta del gestor

El patron de las subidas de las bolsas en este comienzo de afio es muy distinto del que hemos visto
en ejercicios anteriores. La bolsa espanola lidera las subidas de los mercados europeos durante las
ultimas semanas y los indices del viejo continente han registrado ganancias, mientras que los
estadounidenses cerraron practicamente planos en el mismo periodo. No constituye una muestra
temporal suficiente para echar las campanas al vuelo, pero por algo se empieza. En lo que llevamos
de ano, el Ibex ha subido un 2,17% y el fondo, un 3,66%.
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La clave, probablemente, esté en el mayor relativismo del mercado frente a los posibles desenlaces
apocalipticos de los eventos —sobre todo de corte politico— a los que hemos asistido en los ultimos
meses, y los que nos quedan... En los ultimos tiempos se habian asignado probabilidades
demasiado altas a los peores escenarios. Aungque es poco probable que los muchos y recientes
seguidores de la filosofia de la sospecha dejen de cacarear, esta cierta complacencia ha permitido
que los fundamentales recuperen el protagonismo perdido.

Por primera vez desde el final de la crisis, la economia mundial crece de forma sincronizada en todo
el mundo y claramente por encima del 2%. Europa puede crecer algo mas que Estados Unidos y
Espafa sera una de las puntas de lanza, con una tasa de crecimiento muy cercana al 3% por tercer
ano consecutivo.

Tras varios afios de depresion colectiva, el escenario central incluye un crecimiento algo superior de
lo esperado y recuperacion de precios. Dicho contexto, unido a la normalizacion de la percepcion
del riesgo politico, se esta traduciendo en un cambio de rumbo en las politicas monetarias que esta
cogiendo a muchos inversores con el pie cambiado. Los datos de actividad confirman que la
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recuperacion se retroalimenta, a lo que hay que sumar algo mas de gasolina a lo largo de los
proximos meses gracias a las politicas fiscales (y no solo en Estados Unidos). Una coalicidon de
gobierno en Alemania en la que el partido socialista tenga algo mas de peso se podria traducir en
algo mas de flexibilidad por parte de la primera economia europea.

Ldgicamente, esta recuperacion se esta trasladando a los resultados empresariales. A diferencia de
otros afos, son las empresas europeas las que mejor comportamiento relativo estan teniendo. Y en
concreto las espafiolas, en las que el apalancamiento operativo es mayor dada la magnitud de la
crisis que hemos vivido en nuestro pais, todavia mas.

Por otro lado, la mejor percepcion por parte de los analistas y la recuperacion de las economias —y
los mercados— emergentes en las que nuestras multinacionales tienen mayor exposicion, deberian
empezar a reportarles beneficios tras varios afios siendo un lastre para su cotizacién. Una buena
noticia, pues elimina una de las pegas que el inversor internacional tenia a la hora de invertir en
Espana.

En el caso de la bolsa espafiola, las distorsiones en las valoraciones son tan evidentes, por lo
menos en una parte de la misma, que el repunte de la actividad corporativa esta siendo muy
significativo, y no ha hecho nada mas que empezar.

Quiza, teniendo en cuenta su peso en el indice, el sector que mas repercusion va a tener sera el
financiero. La primera ficha del domind ya ha caido: la fusion de Bankia y BMN es un hecho y
representa el principio del fin del proceso de consolidacion en la banca espafiola. Esta tendencia ird
cogiendo traccioén en los proximos tiempos y, mas alla de los eventuales compradores y comprados
—aunqgue en este punto tampoco hay que ser muy sagaz para identificar a unos y otros—, el proceso
redundara en una mejora de la rentabilidad del conjunto del sistema. Otro sector en el que ya
hemos podido ver movimientos y en el que, I6gicamente, va a haber mas es el inmobiliario, donde
las dinamicas positivas aceleraran el proceso. Y no parece que vaya a quedarse solo en eso: la
reduccion del riesgo politico deberia animar a los potenciales compradores.

Movimientos

No se han hecho movimientos de la cartera en lo que llevamos de afo. La cartera contintia con un
sesgo importante a sector financiero y empresas ciclicas en sus distintas versiones, por lo que esta
recogiendo muy bien el movimiento de los mercados en los Ultimos meses de la mano del reflation
trade.
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Distribucion sectorial — 20 companias
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Datos a 28/02/2017

Colonial Terrovial

Vision de mercados

La bolsa espafnola —o por lo menos una parte de ella- es la clara beneficiaria de la normalizacion de
la percepcion del riesgo en la que estamos inmersos. A riesgo de sonar reiterativo, permitanme que
insista: estamos en unos de esos momentos, de esos pocos momentos, en los que se puede optar

a rentabilidades muy altas. Las bolsas tienen la mala costumbre de dar el 80% de su rentabilidad en
el 20% del tiempo. Yo tengo muy pocas dudas de que estamos en uno de esos momentos.

Un mes mas quedo a su disposicion para lo que puedan necesitar.
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Informacion a:  miéreoles, 15 de marzo de 2017

AGF - Spanish Oppartunities

*Comienze B/03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep ort oy dic afio
2013 -9.54% 442% 1,92% -0.41% 14,73% 1,56% 16,04% 11,68% -1,38% 4,05% 52,97%
2014 6,31% 2,07% 0,80% -2,07% 1,28% -1,86% -0,37% -1,00% -0,64% -3,09% 2,06% -361% -DAT%
2015 1,85% 11,58% 3,46% 0,27% -3,22% -3,02% 3,51% -7,54% -3,86% 11,97% 0,74% -4,35% 231%
2016 -3.78% -2,16% 6,30% 6,55% -260%  -16,67% 7,88% 272% -0,27% 4,90% -6,50% 9,45% -3,61%
2017 1,46% 2,17% 3,89% 7.63%

Okavanga Delta Fl

ene feb mar abr may jun jul ago Sep oct nov dic afio
2009 95a% 16,27% 377% 2947% 2,32% 0A5% 14,21% 741% B14% 720% 1.21% 631% 54,625
2010 -346% -5,72% 13.258% -040% -11,63% -207% 12,61% -453% 5,16% 340% -1232% 11.60% 0,92%
2011 9,46% 1,95% A% 3.47% -2,49% -3,56% B54%  -12,14% -5,09% 5,06% -6,06% -0,52% -18,38%
2012 5,66% -0,82% A00%  1344%  -1538%  13.49% -5.55% 11,60% £,54% 2,66% -1,08% 5,13% 1,54%
2015 6,02% 1,12% TA1% 5,50% 4,53% -0LEE% 16,65% 1,22% 16,56% 1271% -1,69% 4,61% T4,93%
2014 6,76% 1,73% 0,80% -1,83% 1,14% -1,83% 04y -0,26% -0 ATY -5,52% 2,05% -5,08% 1,16%
2015 1,83% 10,89% 3,80% 0,16% -2,81% -2,66% 3,15% -6,668% -5, 0% 11,3%% 0,73% -4,38% 4,34%
2016 oY -2,08% 5,80% 5.43% 280%  1T18% 7,47% 2,06% -0,18% 5,06% -6,86% 053% 38T
207 1.47% 2,28% 3.57% T43%
Kalahari FI
ane fab mar abr may jun jul ago sep oot nov dic afio
2009 -1,03% 1.24% 0,20%
2010 028 121% 347% 0,28% 374% 071% 2,60% -059% 1,30% 121% 5 A44% 4E7% -0,66%
2011 4,03% 0,88% -007% 1,21% -074% -1,81% -2,35% -4,23% -3,74% 1.46% -242% 0.63% -6,76%
2012 3,52% 0,45% -0,E8% A4T71% -6,10% 4,69% 1,24% 475% 2.05% 0,95% -0,58% 4,60% 6,81%
2018 3.81% 0.75% -2 B0% 2.97% 1,81% -0,59% £,55% 1,30% 5.07% £,63% -0,B5% 1,69% 38,34%
2014 3,54% 1,19% 1,08% -0,4%% 0,26% -015% -0,06% -0,44% 1,15% -1,57% 1,66% 0,34 % 2.78%
2015 1,56% 6,06% 1,50% -0,43% -1,609% 2,208, 2,02% -5,05% 557 T.31% 0,63% -1,80% 2,98%
2016 -4,87% -1,19% 3,77% 3,27% -1,04% -4,30% 3.72% 1,39% 0,10% 2,39% -3,%8% 4,37% -2,35%
2017 0,55% 0,60% 1,49% 2,06%
Otros indices
2M6 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
|bex 35 035% 358% 449% 675%
Eurpstoxy 50 -1.87% 275% 270% 361%
S&P 500 () 1.79% 270% 261% 654%
MSCl World (€) 01T 433% 080% 5.05%

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 debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 16 de marzo de 2017 y ABANTE ASESORES
no asume compromiso alguno de actualizacion o revisién de su contenido.
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