Carta de José Ramon Iturriaga, noviembre 2019 abante)(

Okavango Delta, AGF — Spanish Opportunities

José Ramoén Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, destaca
que en noviembre los mercados han confirmado el cambio en el patrén de comportamiento:
“La normalizacion de la percepcion del riesgo ha continuado trasladandose a la curva de
tipos de interés y a la renta variable”.

En concreto, respecto a las bolsas, el gestor senala que lo que hemos visto con este
movimiento es que los valores considerados value han continuado recuperandose. Asi, en
este escenario, el fondo ha subido un 2,93% en noviembre, frente a las ganancias del 1,02%
del Ibex 35. Ademas, desde minimos de agosto -que es cuando comenzoé este movimiento-
el fondo se ha revalorizado mas de un 20%, casi doblando la rentabilidad del indice.

“Lo visto en las ultimas semanas apunta a que, si el tiempo no lo impide, el Banco Central
Europeo va a tratar de salir del rincén en el que el mercado le ha metido. Ultimamente, los
discursos de los miembros del BCE enfatizan que los inconvenientes de los tipos de interés
negativos son cada vez mayores”, comenta Iturriaga. En este sentido, afiade que ahora que
se espera una progresiva mejora de la economia mundial para el préximo ano, el BCE tiene
una oportunidad para salir de la excepcionalidad que ha marcado la politica monetaria en
los ultimos anos.

Respecto a la composicion de la cartera, explica que no hay cambios desde el ultimo mesy
sefala que “el comportamiento del fondo desde minimos de agosto confirma que tenemos
la cartera adecuada para jugar la progresiva normalizacion de los tipos de interés”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 29-nov-19
Valor liquidativo 14,218€
Aino | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

2019 -0,72% 4,04% 1,75%  -397% 476% -564% -157% -509% -587% 6,38% 2,60% 2,93%
2018 -11,52% 6,04% -1,35%  -1,33% 6,17% -5,22% 0,93% 295%  -422% 0,07% -10,50% 213% -643%
2017 5,32% 1,47% 2,23% 7,70% 0,90% 0,06% -6,53% 2,70% -2,35% -0,60% -0,13% -0,75% 1,10%
2016 -3,87% -991%  -2,03% 6,39% 643% -230% -17,16% 7.87% 295% -0,18% 5,05%  -6,86% 9,58%
2015 4,34% 1,83% 10,89% 3,80% 016% -281% -2,66% 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% -0,96% -0,47% -3,52% 2,85% -3,08%

Se han realizado cambios sustanciales en la politica de inversion del fondo en el aiio 2015
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Se han realizado cambios sustanciales en los afios 2009, 2010, 2012 y 2015
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Carta del gestor

Estimados inversores,

En noviembre el mercado ha confirmado el cambio en el patron de comportamiento. La
normalizacion de la percepcion del riesgo ha continuado trasladandose a la curva de tipos de

interés y a la renta variable.

Asi, en las bolsas, este movimiento se ha traducido en que los valores considerados value han
continuado recuperando el terreno perdido. En este escenario, el fondo ha subido en noviembre un
2,93%, frente a las ganancias del 1,02% del Ibex 35. Desde minimos de agosto, momento en el que
empezd este movimiento, el fondo se ha revalorizado mas de un 20%, casi doblando Ia

rentabilidad del indice espaiol.
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La clave es entender si lo que hemos vivido de verano a esta parte en los mercados financieros
supone un alto en el camino recorrido durante los ultimos afios o es, en cambio, el principio de
algo. Visto de otra forma, ;seguira subiendo en bolsa lo caro y que lo habia hecho bien o, por el
contrario, y como hemos visto desde finales de agosto, recobrara el protagonismo perdido lo

barato y olvidado?
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La respuesta, como casi siempre, pasa -fundamentalmente- por lo que hagan los tipos de interés.
Las fuertes distorsiones que se han producido en el precio de los distintos activos —no solo en los

financieros— tienen un unico origen: el precio del activo libre de riesgo.

Lo visto en las ultimas semanas apunta a que, si el tiempo no lo impide, el Banco Central Europeo
va a tratar de salir del rincon en el que el mercado le ha metido. Ultimamente, los discursos de los
miembros del BCE enfatizan que los inconvenientes de los tipos de interés negativos son cada vez
mayores. Ha sido una politica excepcional para tiempos excepcionales y, esto es quizas lo mas
importante, ha tenido éxito. Ahora toca, en la medida de las posibilidades, volver a cierta

normalidad.

El principal escollo con el que se ha encontrado la institucion monetaria para desandar el camino
ha sido la desaceleracion de la economia mundial. En tanto que el problema se circunscribe
exclusivamente a las consecuencias de la guerra comercial, podemos decir que la peor parte ya
ha quedado atras y que ahora podemos esperar una progresiva mejora de la economia mundial el

proximo ano, tal y como apunta la vuelta que se han dado las encuestas de confianza.

Por todo ello es bastante probable que desde Frankfurt no desaprovechen la ventana de
oportunidad. De hecho, las ultimas medidas adoptadas por parte del BCE se han traducido -en la
practica- en una subida de tipos de interés. El sistema de tiering, aprobado el pasado 30 de
octubre para suavizar el impacto de los tipos negativos sobre los bancos, ha sido un alivio para el
mercado interbancario que, a su vez, se ha trasladado a toda la curva. La revision estratégica que
recientemente ha anunciado la nueva presidenta del BCE puede ser la coartada perfecta para salir

de la excepcionalidad que ha marcado la politica monetaria en los Ultimos anos.

Del andlisis de la correlacion de la bolsa con el comportamiento del bono se desprenden
interesantes conclusiones. No solo la cotizacion de los bancos ha tenido una correlacion muy
grande con la evolucion de los tipos de interés, sino también todo lo que se asocie al ciclo

econoémico, tal y como les muestro a continuacion.
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Evolucion de los valores bancarios (BBVA, Unicaja, Liberbank y Bankia):
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El punto de partida en valoracion es tan extremo en algunos sectores de la bolsa espafola que las
revalorizaciones que se han vivido en las Ultimas semanas han sido extraordinarias. Les muestro

la evolucion de algunos valores:

Unicaja

Acerinox
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Cartera actual

No se han producido cambios en la cartera durante el mes de noviembre.

Distribucién sectorial — 22 compariias
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Cartera a 29/11/2019
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Vision de mercados

El comportamiento del fondo desde minimos de agosto confirma que tenemos la cartera

adecuada para jugar la progresiva normalizacion de los tipos de interés, que ya esta en marcha.

Normalized As Of 08/15/2019
M (Okavango Delta FI - Last Price 116.071564
M IBEX 35 Index - Last Price 108.824982
M EURO STOXX 50 Price EUR - Last Price 111.491478
W S&P 500 Index - Last Price 109.311699
LJMSCI World EUR - Last Price 109.455711
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2019
OKAVDTA SM Equity (Okavango Delta FI) Graph 50 Daily 15AUG2019-04DEC2019 Copyright2 2019 Bloomberg Finance L.P. 10-Dec-2019 16:38:18

El punto de partida en valoracion, a pesar de la fuerte subida desde verano, sigue siendo
enormemente atractivo. Por lo tanto, parece que, tras un periodo de travesia en el desierto, le ha

llegado la hora. Lo iremos viendo.

Como siempre, quiero agradecer su confianza, que es la razon principal por la que puedo

mantenerme firme en mis tesis de inversion.

Quedo a su disposicion y les deseo una muy Feliz Navidad y lo mejor para el 2020.
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AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo 80313 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2018 6.57% -147% -143% 6,66% -582% 1.07% 3.15% -4.68% 0.00% -10.65% 1.95% -6.44% -11.96%
2019 400% 1,71% -372% 452% -558% -161% -496% -579% 649% 260% @ 286% -0,50%
Okavango Delta Fl
ene feb mar abr may jun Jul ago sep oct nov dic afio
2018 6,04% -135% -133% 617% -522% 093% 295% -422% 0,0/% -1050% 213% -643% -11.52%
2019 404% 175% -3.97% 476% -564% -157% -509% -B87%  638%  260% @ 293% -0,72%
Kalahari Fl
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2018 360% 031% -028% 362% -3.08% 000% 188% -189% 028% -562% 152% -3.00% -3.04%
2019 1.18%  056% -1.81%  1.84% -250% -112% -241% -265% 220%  1,06%  149% -2,32%
Otros indices
2019 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
Ibex 35 6.05%  244% -244%  396% -516%  166%  258% -478% -0.11% -528%  207% 9,51%
Eurostox 50 3,26% 4.39% -2.25% 3,21% -367%  -032% 3,63% -3,76% 0.19% -3.93%  -0.76% 23,39%
S&P 500 (5) 787%  297% -269% 027% 216%  048%  360%  303%  043% -694%  1,79% 25,30%
MSCI World (€) 7.27% 362% -3,22% 2,76% 3.82% -0,19% 2,83% 1.61% 0,56% -3.08% 1.03% 26,15%

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 informacidn contenida en esta carta informativa es de caracter 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 26/12/2019 y ABANTE ASESORES no asume

compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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