Carta de José Ramon Iturriaga, noviembre 2016 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, escribe
en su carta mensual sobre la evolucién de los mercados tras las elecciones en Estados
Unidos y el referéndum constitucional en Italia. Y afirma: “Son el mejor indicador de que el
mercado ha pasado pagina en lo que a magnificar las consecuencias de cualquier evento se
refiere. Parece que la emocionalidad del mercado se ha relajado un par de puntos”.

El gestor comenta, por otra parte, la evolucién del fondo en noviembre, que se ha visto
perjudicada por cuestiones puntuales, “por temas concretos que, en mi opinién, no afectan al
valor fundamental de estas companias”.

Iturriaga destaca que “mas alla de lo que pueda ser el comportamiento de los mercados en un
mes concreto, la musica de fondo cada dia que pasa es mejor para los activos espaioles. La
estabilidad politica, la macro, la micro, las valoraciones... Todo se ha alineado para que entre
por la puerta grande al radar del inversor internacional. Es cuestion de tiempo. No sé de
cuanto. Sélo sé que me pillara invertido”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-Nov-16
Valor liquidativo 14,023€
Afio | Ene. Feb. Mar. _Abr.  May.  Jun. Jul. Ago.  Sep. Oct. Nov. Dic.
2016 -12,28% -991%  -203% 6.39% bA43% -230% -17.16% T87% 295% -0,18% 5.05%%  -6.86%
2015 4,34% 1,83% 10,89% 3.80% 0,16% -281%  -266% 315% -668% -904% 11.39% 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 74,93% 6,92% 112% -7.31% 5.80% 453% -0.88% 16068% 1.22% 1659% 1271% -1.89% 461%
2012 1,84% 566% -092% -499% -1344% -1533% 1349% -555% 11.60% 6.34% 266%  -1.08% 8,13%
2011 -18,38% 946%  1.95% -041%  347% -249% -336% -634% -1214% -890%  805% -605% -0.92%
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 inversidn del fondo en el afio 2012
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Carta del gestor

El comportamiento de las bolsas en noviembre ha sido muy dispar. La estadounidense ha
marcado nuevos maximos y en las europeas ha habido un poco de todo. La espafola ha sido
de las peor paradas por la caida de las compafias de perfil mas defensivo o bond proxy y las
expuestas a Latinoamérica.
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La victoria de Donald Trump en Estados Unidos, visto con algo de perspectiva, ha sido solo un
paréntesis en el movimiento de fondo de los mercados, que no es otro que poner en precio algo
de mas de crecimiento e inflacion con lo que eso supone para las bolsas y, sobretodo, la renta
fija. Cabe destacar la reaccion de los mercados al resultado de las elecciones estadounidenses
y, en menor medida, al referéndum italiano de hace pocos dias: son el mejor indicador de que el
mercado ha pasado pagina en lo que a magnificar las consecuencias de cualquier evento se
refiere. Parece que la emocionalidad del mercado se ha relajado un par de puntos —dejando
atras periodos de enajenacion-, lo que, ldgicamente, es bueno porque los fundamentales
recuperan algo de protagonismo, perdido en los ultimos tiempos.

Y en esa vuelta a los fundamentales, Espafia brilla con luz propia. Tras varios afos en los que
no hemos dejado un charco sin pisar, siendo el epicentro, o al menos protagonista importante,
de todos los terremotos que hemos sufrido en los Ultimos afnos, que no hace falta recordar han
sido muchos. Hoy, tras haber sufrido la recesion mas severa de su historia, Espaia crece por
tercer aino consecutivo por encima del 3% -el doble que Estados Unidos o Alemania, el triple que
Francia o Italia-. Crecimiento que, por primera vez en cuarenta anos, no viene de la mano de la
construccion, lo que es el mejor contraste del cambio de modelo que se ha producido en
Espafa. Y crecimiento que se esta trasladando de forma exponencial a la cuenta de resultados
de las compafiias, por el efecto de un apalancamiento operativo sin precedentes —como la
crisis- de las mismas. Y como guinda, la estabilidad politica: de ser el pais que quitaba el suefo
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al mundo por los riesgos del populismo, a ser un oasis de moderacion en absoluto y desde
luego en relativo.

Noviembre ha sido un mes malo para la cartera. A pesar de que el sesgo a financieras y ciclo
hace que esté muy bien preparada para recoger el reflation trade, una serie de hechos puntuales
e inconexos han penalizado el comportamiento de distintos valores con peso importante en la
cartera.

Por un lado, en el sector inmobiliario, el repunte de la curva de tipos de interés ha penalizado a
Merlin que es uno de los principales valores del fondo. En la evolucién del sector inmobiliario
europeo ha pesado el movimiento de la curva de tipos. Asi, Merlin ha caido en linea con el resto
del sector en Europa. Sin embargo, la principal diferencia en el caso de la espafola es que su
valoracion no se habia beneficiado como el resto de comparables europeas. Mientras que las
estas Ultimas cotizan con prima sobre valor de tasacion de sus activos, en el caso de las
espanolas contindan con abultados descuentos en un momento de ciclo en el que se hubieran
justificado cotizar por encima de las europeas.

Por lo tanto, si bien en teoria las inmobiliarias se pueden ver lastradas por cierta normalizacion
de los tipos de interés, mi tesis es que antes se han tenido que beneficiar. No ha sucedido asi
en el caso de las espafiolas, sobre las cuales han pesado mas las dudas politicas que el
entorno de tipos de interés. En cualquier caso, como ya se ha podido ver en las ultimas
semanas, el atractivo por valoracion es tan evidente que se han desatado las operaciones
corporativas en el sector. Colonial ha comprado un 15% de la socimi Axiare porque encuentra
mas atractivo invertir en el holding directamente que en el subyacente. En la misma situacion
se encuentra Pimco, que ha tratado de aumentar su participacion en Lar Espafa hasta un 30%
con operaciones fuera de mercado, con escaso éxito por el momento.

Otro de los valores importantes en la cartera que ha lastrado la rentabilidad del fondo en este
periodo ha sido Prisa. Paraddjicamente las noticias que se han conocido en los ultimos dias
han sido muy positivas. Recientemente, la compafia anuncio a través de un hecho relevante en
la CNMV que habia iniciado el proceso de venta de Santillana. Hasta entonces se podia dudar
de cuél iba a ser el planteamiento de la compafiia en lo que a la enajenacion de activos se
refiere. Hoy no hay duda. El proceso se ha lanzado y, en funcion del precio que consigan la
valoracion del grupo con el nuevo perimetro, puede ser muy superior al precio al que cotiza en
el mercado. Tendremos noticias pronto. Sin embargo, desde que se ha conocido la noticia, el
precio con muy poco volumen ha sufrido una notable caida.

Otra companfia que podemos enmarcar en el cajon de historia de restructuracion es Indra. El
comportamiento en el Ultimo mes quiza sea un buen termdémetro del momento de mercado en
el que estamos inmersos. Coincidiendo con la publicacion de resultados del tercer trimestre,
una mala interpretacion de la presentacion de resultados llevod a que determinados agentes del
mercado lo leyeran como que no iban a cumplir con los objetivos que se habian marcado en el
plan estratégico. Nada mas lejos de la realidad. Sin embargo, el precio recogié los rumores —
con una caida de mas del diez por ciento en un dia- y pasoé totalmente por alto el desmentido
categorico de la compafia-. El mercado es asi. No merece la pena tratar de comprenderle.
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OHL también ha caido con fuerza en noviembre. No hay nada nuevo —mas alla de una revision
del rating por parte de alguna agencia- que me haga cambiar de opinién sobre el compromiso
del nuevo equipo directivo con el plan de desinversion, rotacion de activos y
desapalancamiento. De la misma manera que ha caido, cualquier anuncio puede hacer que
recupere las pérdidas igual de rapido.

A'lo anterior habria que sumar el mal comportamiento de Popular, que en el mes ha vuelto a ser
el triste protagonista por todos los dimes y diretes sobre los enfrentamientos en su consejo.
Como es sabido, se ha saldado finalmente con la salida de Angel Ron, lo que en clave de precio
de la accién, el mercado ha recogido de forma positiva.

En definitiva, el mal comportamiento de noviembre es exclusivamente achacable a temas
concretos y que, en mi opinion, no afectan al valor fundamental de estas companiias. Todo lo
contrario. Movimientos como el del pasado mes en fondos concentrados como los que
gestiono son posibles, pero poco habituales. Es probable, y lo hemos visto en el pasado, que de
la misma forma que ha corregido, recupere.

Movimientos

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

He aprovechado caidas en algunos valores concretos —Indra, Popular y OHL-, achacables mas
a sobrerreacciones de mercado que a nada fundamental como acabamos de ver, para
incrementar mi exposicion a los mismos.

Distribucién sectorial — 19 companias
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Vision de mercados

Mas alla de lo que pueda ser el comportamiento de los mercados en un mes concreto, la
musica de fondo cada dia que pasa es mejor para los activos espanoles. La estabilidad politica,
la macro, la micro, las valoraciones... Todo se ha alineado para que entre por la puerta grande al
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radar del inversor internacional. Es cuestion de tiempo. No sé de cuanto. Solo sé que me pillara
invertido.

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

Informacion a miércoles, 30 de noviembre de 2016
AGF - Spanish Opportunities
*Comienzo 8/03/13 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ANO|
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% -0,27% 4,90% -6,59% -11,97%
Okavango Delta FlI
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% 7,41% 8,14% -7,20% 1,21% 6,91% 54,5299
2010 -3,46% -5,72% 13,25% -0,40% -11,63% -2,07% 12,61% -453% 5,16% 3,40% -12,92% 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% -0,18% 5,05% -6,86% -12,289%9
Kalahari FI
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%9
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% -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% -5,57% 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% -6,44%
Otros indices )
2016 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUuL AGO SEP OCT NOV DIC ANO
Ibex 35 -7,63% -4,02% 3,09% 3,47% 0,09% -9,64% 5,19% 151% 0,72% 4,14%  -4,98% -8,97%
Eurostoxx 50 -6,81% -3,26% 2,01% 0,77% 1,16% -6,49% 4,40% 1,08% -069% 1,77% -0,12% -6,61%
S&P 500 ($) -5,07% -0,41% 6,60% 0,27% 1,53% 0,09% 3,56% -0,12% -0,12% -1,94% 3,42% 7,58%
MSCI World (€) -5,68% -1,37% 1,57% 0,86% 3,12% -1,07% 3,47% 0,27% -0,54% 0,45% 4,63% 5,44%

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 informacién contenida en esta carta informativa es de cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacién
basada en su contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada a 7 de
diciembre 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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