Carta de José Ramon Iturriaga, septiembre 2017 abante)(

Okavango Delta, FI — AGF - Spanish Opportunities

José Ramon Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, escribe
sobre el desafio independentista de Catalufia y su impacto en los mercados. Iturriaga
sostiene que el comportamiento que estamos viendo en la renta variable y en el mercado de
renta fija se podria calificar de complaciente y explica que “los retrocesos del 2% en las bolsas
o la ampliacién en 15 puntos basicos de la prima de riesgo espafiola en la semana algida de
tensioén politica, no son nada extraordinario”.

El gestor de Abante recalca que la probabilidad de una Cataluia independiente es nula y que
eso es, precisamente, lo que esta cotizando el mercado. Sobre el impacto econémico,
Iturriaga cree que es pronto para medir si habra consecuencias, pero resalta que, en estas
circunstancias, lo mas conveniente es echar la vista atras y recordar que durante los altimos
anos Espana ha crecido por encima del 3%, en un escenario marcado por incertidumbres
varias.

Sobre la composicién de la cartera, Iturriaga explica que, tras el 1 de octubre, vendié
CaixaBank y Banco Sabadell por si se incrementaba el miedo ante eventuales salidas de
depositos de las entidades catalanas y por el riesgo de que inversores extranjeros de
referencia opten por salir deshacer sus posiciones. Con todo, ha incrementado su peso en el
resto del sector bancario.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 29-sep-17
Valor liquidativo 16,150€
Ano l Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2017 5,10% 147% 2,23% 7,70% 090% 006% -653% 270% -235% -060%
2016 -3,87% -991% -2,03% 6,39% 643% -230% -17,16% 787% 295% -0,18% 505% -686% 9,58%
2015 4,34% 183% 1089% 3.80% 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 74,93% 6,92% 112% -731% 5,80% 453% -088% 1668% 122% 1655% 1271% -1,89% 461%
2012 1,84% 566% -092% -499% -1344% -1533% 1349% -555% 1160% 6,34% 266% -1,08% 813%
Se han realizado cambios sustanciales en |a politica de inversién del fondo en el afio 2012
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Se han realizado cambios sustanciales en |a politica de inversion del fondo en el afio 2012
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Carta del gestor

Espafa vuelve a las portadas de las cabeceras internacionales y no precisamente por buenas
noticias. El empuje del desafio independentista tras la votacion del pasado 1-O cosechd sonoros
titulares que provocaron algo de zozobra en los mercados. En cualquier caso, y a pesar de la
gravedad de los hechos, la reaccion no resulté excesiva: la realidad se llevé por delante, una vez
mas, titulares grandilocuentes. Los retrocesos del 2% en las bolsas o la ampliacion en 15 puntos
basicos de la prima de riesgo espafola en la semana algida de tensién politica, no son nada
extraordinario. Todo lo contrario, el comportamiento de los mercados bursatiles y de renta fija se
podria tachar de complaciente.
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Hay que buscar la explicacion en el behavorial finance, o las finanzas del comportamiento. El
mercado en los Ultimos afios ha otorgado probabilidades muy infladas a los desenlaces
apocalipticos en todos y cada uno de los eventos a los que nos hemos enfrentado. Han sido
muchos —demasiados—y parece que ya hemos aprendido. Incluso tras los ultimos
acontecimientos, la probabilidad de una Catalufia independiente con lo que eso supone, sigue
siendo ninguna. Y eso es lo que los mercados estan cotizando.

Todo apunta a que lo peor en términos de incertidumbre esté ya por detras. La comparecencia del
rey Felipe VI —que cerrd la puerta al didlogo fuera de la ley—, la estampida de empresas catalanas
hacia el resto de Espafa —que desmonta el mito del paraiso del relato independentista—vy la
multitudinaria manifestacion popular en contra de la independencia —un contrapunto importante a
la retérica del apoyo popular univoco—, abocan a un pronto desenlace del pulso. Evidentemente, el
problema de fondo queda sin resolver —quiza no sea posible—, pero la independencia queda
descartada. La posibilidad de que se continte chapoteando por el barro de la amenaza permanente,
una vez llegados al punto actual, es inexistente. Ya se han traspasado limites que no permiten una
vuelta atras. Ademas, la solucién que se dibuja a la actual crisis, sin ningun tipo de atajo y solo con
la estricta aplicacion de la ley, es un paso de gigante en lo que a seguridad juridica se refiere. Una
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democracia con pantalones largos —que es como vamos a salir de esta crisis— constituye una
magnifica noticia para todos, también para los inversores.

En lo que respecta al impacto econdmico, es muy dificil anticipar si el repunte de la incertidumbre
de los ultimos dias va a tener consecuencias. Quizas el gjercicio mas Util sea echar la mirada atras
y comprobar que durante los ultimos afos la economia espafiola ha crecido por encima del 3% en
un entorno no exento de incertidumbres. Como es sabido, Espafa ha sido el epicentro de todas las
crisis que se han vivido los ultimos afos: crisis del euro -Espafia era la ‘S’ del horrible acréonimo que
acufo el diario Financial Times (PIGS)-y la crisis politica en sus distintas versiones.

A pesar de todo ello, la economia espaiola es la que mas y mejor esta creciendo entre los paises de
la OCDE. Y dado que, por definicién, la situacion de tensidn actual no resulta sostenible en el tiempo,
no hay por qué anticipar un impacto econémico mayor que todo lo vivido durante los ultimos afios,
los mismos en los que Espafa ha brillado con luz propia en términos de crecimiento.

Cartera

Tras el 1 de octubre he vendido la posicién en CaixaBank y Banco Sabadell. Se trata de un
movimiento tactico, por si aumentase la psicosis ante eventuales salidas de depdsitos de las
entidades catalanas. Ademas, existe el riesgo de que accionistas extranjeros de referencia decidan
salir del capital ante esta situacion, con los efectos que eso podria causar sobre la cotizacion. Al
margen de estos dos valores, he incrementado el peso en el resto de bancos. Con todo, es muy
probable que dé la vuelta al trade en pocos dias 0 semanas.
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Visién de mercado

Los ultimos acontecimientos han hecho que una vez mas -y ya van muchas-, el mercado haya
dejado de prestar atencion a los fundamentales. Esta situacion es transitoria por definiciony en la

O twitter @ linkedin o youtube 0 finect @ abanteasesores.com 3


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://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 ) (

medida en que el escenario apocaliptico resulta descartable, supone una oportunidad de compra
extraordinaria. Parece poco probable que los fundamentales de la renta variable espafola se
deterioren y el atractivo de la bolsa espafiola, tanto en términos absolutos como en relativo, no
hacen sino mejorar. Una vez mas, quien no se deje llevar por las emociones y mantenga la cabeza
fuera de la centrifugadora del dia a dia, sera quien acierte.

Rentabilidad Fls de Abante abante)'(

Informacion a:  viernes, 29 de septiembre de 2017

AGF - Spanish Opportunities

*Comienzo 8/03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
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% 9.49% -3.61%
2017 1.46% 2.17% §.41% 0.85% 0.00% -1.07% 2.97% -2.65% -0.62% 4.92%

Okavango Delta FI

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 -9,58% -16,27% 8.77% 29.47% 8,32% 0,45% 14,21% 741% 8,14% -7,20% 1,21% §,91% 54.52%
2010 -3,46% -5,72% 13,25% -0,40% -11,63% -2,07% 12,61% -4,63% 5,16% 3,40% -12,82% 11,60% 0,92%
201 9.46% 1.95% 0.41% 3.47% 2.49% -3.36% -6.34% -1214%  -8.99% 8.05% -6.05% -0.92% -18,38%
2012 5,66% -0.92% -4,99% 1344%  -1533%  13,49% -5,65% 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% -3.62% 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% 9.58% -3.87%
2017 1.47% 2,23% T.70% 0,90% 0,06% -6,53% 2,70% -2,35% -0,60% 5.10%
Kalahari FI
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2009 -1,03% 1,24% 0,20%
2010 -0,86% -1,81% 3.47% -0,38% -3.74% -0,71% 2,69% -0,59% 1,30% 1,21% -5,44% 4,67% -0.66%
20m 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% -0.86% 4.71% 6.10% 4.69% -1.24% 4.73% 2,03% 0.98% -0.58% 4,60% 6.81%
2013 331% 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% -0.45% 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% 5,67% 7.31% 0.69% -1.89% 2,38%
2016 -4.87% -1.19% 377% 3.27% -1,04% -9,30% 3.72% 1,39% 0,10% 2,39% -3,98% 4,3T% -2,35%
2017 0,55% 0.80% 3,23% -0.10% 0.11% 341% 2,19% -1.40% 0.21% 1.81%
Otros indices
2017 ene feb mar abr may Jun Jul ago sep oct nov dic afio
lbex 35 -0, 39% 258% 9,50% 2.42% 1.53% -4,00% 0,55% -1.63% 0,680% 11,01%
Eurostos 50 -1,82% 2,75% 5.46% 1,68% 0,14% -317% 0,22% 0,61% 5.07% 9,25%
S&P 500 (5) 1.79% 3,72% -0,04% 0,91% 1,16% 0,48% 1,93% 0,05% 1,93% 12,53%
MSCI Warld (€) -0,11% 4,33% 0.16% -0,48% -1,44% -1,17% -1,01% -0,90% 2.66% 1,92%

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 a 10 de octubre de 2017 y ABANTE ASESORES
no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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