@
Carta de José Ramon Iturriaga, diciembre 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 resultado con el que las bolsas han cerrado 2017; positivo a nivel
general, aunque con “un ligero mal sabor de boca” en el caso de Espana.

Iturriaga destaca el buen comportamiento que registro el Ibex 35 durante una primera parte
del aio -lidero las subidas en Europa-, y explica cémo la volatilidad y la sensacién de zozobra
se incrementaron con la intervencién de Popular, primero, y con la situacion politica en
Cataluna, después.

El gestor sostiene que, tal vez, “2017 deberia haber sido el afio de la bolsa espafola”y, en este
punto, considera que lo mejor esta por llegar. “A medida que se normalice la percepcion de
riesgo, la bolsa espanola deberia hacerlo bien, muy bien”, explica Iturriaga, al tiempo que
recuerda el buen escenario econémico en el que nos encontramos. Asi, reitera que la
recuperacion macro sigue intacta y que los resultados empresariales estan cogiendo fuerza
con un apalancamiento operativo sin precedentes, mientras las valoraciones de algunos
sectores se vuelven muy atractivas.

Iturriaga también analiza la composicion de su cartera, que se ha mantenido sin cambios
durante diciembre y que sigue con sus principales apuestas en bancos, inmobiliarias y
consumo ciclico.

EVOLUCIm HISTORICA Datos a 29-dic-17
Valor liquidativo 16,185€
Afio | Ene. Feb. Mar Abr. May. ___Jun Jul Ago Sep. Oct Nov Dic.

20017 5,32% 147% 223% 7,70% 0390% 006% -653% 270% -235% -080% -013% -075% 1,10%

2016 -3,87T% -991% -203% 639% 643% -230% -17,16% 787% 295% -0,18% 505% -686% 9,58%

2015 4,34% 183% 1089% 380% 0,16% -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 7493% 692% 1,12%  -7.31% 580% 453% -088% 1668% 1.22% 1655% 127M% -189% 461%

2012 1,84% 566% -092% -499% -1344% -1533% 1349% -555% 1160% 634% 266% -1,08% 8,13%
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Carta del gestor

Las bolsas han cerrado 2017 con un buen resultado en practicamente todos los mercados.
Aunque, en el caso espafol, ha dejado un ligero mal sabor de boca por haber ido de mas a
menos en el ejercicio. Tras una primera parte del afio en la que el indice espafol lideraba
claramente las subidas, la volatilidad y la sensacién de zozobra se fueron incrementando,
primero con la intervencion del Popular y luego con el rebrote del riesgo politico tras el 1 de
octubre, lo que ha hecho que no tengamos buenas sensaciones, a pesar de que nuestra bolsa
no haya terminado mal el afio.
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Tal vez, 2017 deberia haber sido el ano de la bolsa espainola. Y, probablemente, en este punto
haya que sequir la recomendacion que le hicieron a la mujer de Lot y no mirar para atras, por
aquello de no convertirnos en estatua de sal, para fijarnos en lo que tenemos por delante. En
nuestro caso, estamos en una de esas pocas ocasiones en la que esta todo alineado para optar
a rentabilidades muy altas en los proximos meses. La razon detras de esa oportunidad es que,
utilizando la analogia de Adam Smith de que los mercados son un concurso de belleza en el
que lo importante no es saber quién sera el ganador o ganadora, sino interpretar lo que piensa
el jurado, el jurado no ha tenido ni cinco minutos para fijarse en lo que realmente importa. El
ruido ha sido tanto y tan prolongado que incluso algunos miembros del jurado han tirado la
toalla.

Los peores prescriptores de la bolsa espafiola somos los propios espafoles. El tan manido
cainismo espanol, llevado al mundo de las inversiones, es mas una oportunidad que otra cosa:
gue los fundamentales hayan pasado desapercibidos no es una mala noticia para un inversor,
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todo lo contrario, pues en algin momento se acabaran imponiendo. Siempre lo hacen, es solo
cuestion de tiempo.

Reconozco que la paciencia necesaria para mantenerse en la bolsa espafola ha sido mucha,
rayana con el estoicismo. Y de ahi la magnifica oportunidad que tenemos por delante. La
recuperacion macro sigue intacta, los resultados empresariales cogen traccién con un
apalancamiento operativo sin precedente y las valoraciones de varios sectores importantes
resultan muy atractivas.

Pero lo mejor esta por llegar. A medida que se normalice la percepcion de riesgo, la bolsa
espafola deberia hacerlo bien, muy bien. Y en un entorno de distorsion de valoraciones
relativas, resulta mas probable ver un incremento de la actividad corporativa. El baile ya ha
empezado, pero sin duda ird a mas, las condiciones no pueden ser mejores. Asi, no es
descartable algun big ban en el que se vea involucrada alguna de las grandes compafias
espanolas.

Cartera actual

En el ultimo mes no he hecho ningun cambio en cartera. El posicionamiento es el de los ultimos
tiempos: bancos, inmobiliarias, consumo ciclico en sus distintas versiones y alguna historia de
restructuracion en busca de la recuperacion del ciclo espafiol y de los beneficios del
apalancamiento operativo.

Distribucion sectorial — 23 companias
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Visién de mercado

Logicamente, no sé si 2018 serd el afo en el que los fundamentales finalmente se acabaran
imponiendo —ya no soy tan joven como para pensar que lo sé todo—. Sin embargo, si parece
gue las excusas se van agotando. Si esto fuera asf, tengo pocas dudas de que mi cartera
tendria que recogerlo muy bien.

Una vez mas, muchas gracias por la confianza, que es la razén dltima de los resultados, y los
mejores deseos para este aio que acabamos de estrenar.

Rentabilidad Fls de Abante aba nte)'(

Informacién a:  viernes, 29 de diciembre de 2017

AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo 8/03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9,78% -2,16% 6,38% 6,55% -2,50% -16,6T% T,88% 272% -0,27% 490% -6,59% 9,49% -3,61%
2m7 1,46% 217% 841% 0,85% 0,00% -7,07% 297% -2,65% -0,62% -0,25% -0,80% 1,14% 4,99%

Okavango Delta FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9,91% -2,03% 6,39% 6,43% -2,30% -17,16% 7,87% 295% -0,18% 5,05% -6,86% 9,58% -3,87%
2017 1.47% 2,23% T.70% 0,90% 0.06% -6,53% 2,70% -2,35% -0,60% -0,13% -0,75% 1.10% 5,32%
Kalahari FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -4.87% -1,19% 3,77% 3,27% -1,04% -9,30% 3,72% 1,39% 0,10% 2,39% -3,98% 4,37% -2,35%
2my 0,65% 0,80% 3,23% -0,10% -0,11% -341% 2,19% -1,40% 0,21% -0,22% -0,86% 1,18% 1,91%

Otros indices
2017 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
Ibex 35 030% 258% 950% 242% 153% -400% 0,55% -193% 0.80% 137% -297% -1,64% TA0%
Eurostoxx 50 -1.82% 275% 5,46% 1,68% 074% 317% 022% 081% 507% 220% -283% -1.85% 6,49%
SEP 500 ($) 1,79% 372% 004% 091% 1,16% 048% 1,03% 005% 103% 299% 281% 098% 19,42%
MSCI World (£) 011% 433% 016% -0.48% -1.44% -117% -1.01% 0,90% 266% 332% -0.35% 054% 5,50%

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
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La informacién contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacion basada en su
contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 8 de enero de 2018 y ABANTE ASESORES no
asume compromiso alguno de actualizacién o revision de su contenido.
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