Carta de José Ramoén Iturriaga, septiembre 2019 abante)’(

Okavango Delta, AGF — Spanish Opportunities

José Ramoén Iturriaga, gestor de Okavango Delta, Kalahari y Spanish Opportunities, destaca
gue septiembre ha sido un buen mes para las bolsas. El fondo ha subido un 6,5%, mientras
que el Ibex 35 ha ganado un 4,9%. “Pero mds importante que lo que hayan hecho las bolsas,
son las razones que explican dicho comportamiento, pues en las ultimas semanas se ha
roto con las dinamicas anteriores. Constituyen una magnifica evidencia de qué mueve a los
mercados y qué hay, en ultima instancia, detras de las aberraciones a las que estamos
asistiendo”, senala.

Iturriaga analiza en su carta la evolucién de los tipos de interés y su relacion con el precio
del resto de activos y comenta dos hechos relevantes: el cambio en la evolucion del bono
aleman y, sobre todo, “el cambio de paso por parte del BCE”, que “resulta determinante en la
evolucion de la curva”. “Légicamente, el ritmo de la normalizacién de la politica monetaria
vendra marcado por lo que pueda pasar con los huesos que ahora mismo esta mordiendo el
mercado: guerra comercial y Brexit”, anade Iturriaga.

El gestor explica que en septiembre no ha hecho cambios en la cartera y habla sobre “el
ruido de las operaciones corporativas”, que continua, algo que tiene “toda la légica si
tenemos en cuenta tanto las valoraciones absolutas como relativas”. Asi, “‘como demuestra
el comportamiento de las ultimas semanas, la cartera actual esta muy bien posicionada
para jugar la normalizacién de la percepcion del riesgo que parece estar en marcha.
Bancos, inmobiliarias, companias ciclicas o historias de reestructuracién a precios de
saldo”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 30-sep-19
Valor liquidativo 13,463€
Aiio | Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.  Sep. Oct. Nov. Dic.

2019 -5,99% 404%  175% -397%  476% -564% -157% -509% -587%  6,38%
2018 -11,52% 6,04% -1,35% -1,33% 617% -522%  093%  295% -422% 007% -1050%  213% -643%
2017 5,32% 147%  223% 7,70% 090% 006% -653% 270% -235% -060% -0,13% -075%  1,10%
2016 -3,87% 991% -203% 639%  643% -230% -17,16% 7.87% 295% -0,18%  505% -686%  9,58%
2015 4,34% 1,83% 1089% 380% 0,16% -281% -266% 3,15% -668% -904% 11,39%  073% -4,38%
2014 1,16% 6,76% 1,73%  080% -193%  114% -133% -041% -096% -047% -352%  285% -308%
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Sehanr iales en la politica de inversion del fondo en el ano 2015
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Carta del gestor

Estimados inversores,

Septiembre ha sido, para variar, un buen mes para las bolsas. El fondo ha subido un 6,5%,
mientras que el Ibex 35 ha ganado un 4,9%. Pero mas importante que lo que hayan hecho las
bolsas, son las razones que explican dicho comportamiento, pues en las Ultimas semanas se ha
roto con las dinamicas anteriores. Constituyen una magnifica evidencia de qué mueve a los
mercados y qué hay, en ultima instancia, detras de las aberraciones a las que estamos asistiendo.

250 -
200 -
150 4
100 s e
50 -

0 T T T T
dic-08 feb.-10 abr-11 jun-12 ago.-13 oct-14 dic -15 feb-17 abr-18 jun-19

——(kavango Delta A F1 101,5%  ——Ibex 35 5%

Los tipos de interés, o el precio del activo libre de riesgo, es lo que explica el precio de todos los
activos, tal y como nos ensefaron en la facultad. Al final del dia, todo consiste en descontar flujos
a valor presente y la variable clave es el tipo que se aplica en ese descuento (la k). Y hoy,
probablemente, la curva de tipos de interés en euros es la mejor prueba de la enorme distorsion de
valoraciones a las que nos enfrentamos.

¢Qué es lo que hay detras de los ridiculos diferenciales del crédito o de los bonos basura? Visto de
otra forma, ¢quién en su sano juicio compra bonos soberanos con la certeza de que a vencimiento
le van a devolver menos de lo que pone? O, desde el punto de vista de la renta variable, ;por qué se
pagan multiplos histéricamente altos por las llamadas compafiias de calidad, mientras que las
llamadas value estan al precio del picon? La respuesta es solo una: los tipos de interés de la zona
euro.
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En Estados Unidos la curva de tipos, aunque histéricamente baja, cotiza a unos niveles mas o
menos razonables teniendo en cuenta las expectativas de crecimiento y de inflacion. En Europa la
evolucion de la curva se ha desconectado por completo de la evolucion de los fundamentales -y la
curva europea provoca un efecto arrastre evidente en el resto de bonos soberanos-. Y no, Europa
no es Japon, como ya hemos analizado en otras ocasiones.

Se han dado dos circunstancias durante las Ultimas semanas que, en cierta medida, han dado pie
a que se revierta esa distorsion. El bono aleman a diez afnos, el activo sin riesgo por excelencia en
euros, ha pasado en pocas semanas de -0,80% de mediados de agosto al -0,45% de hace pocos
dias. Por un lado, se han atenuado los riesgos macro -guerra comercial- y geopoliticos -Brexit- que
llevan marcando el paso del mercado los ultimos tiempos. Y, por otra parte, desde luego no menos
importante, el Banco Central Europeo ha dado sefiales de que no va a sequir por la senda a la que
nos habfamos acostumbrado.

Y tal vez lo mas importante sea, precisamente, esto ultimo, pues el cambio de paso por parte del
BCE resulta determinante en la evolucion de la curva. Que en la dltima reunion se haya constatado
que, hoy por hoy, las contrapartidas de la actual politica monetaria son mayores que sus
pretendidos beneficios es un primer paso para salir del rincén al que les habia llevado el mercado.
El cambio de tono de la Ultima reunidn es evidente. Y la resistencia por parte de los pesos pesados
del Consejo del BCE a seguir empujando la cuerda se ha hecho patente en estos dias. La autoridad
monetaria vuelve timida y prudentemente a una cierta ortodoxia monetaria y sus consecuencias
son enormes para el precio de todos los activos.

Logicamente, el ritmo de la normalizacion de la politica monetaria vendra marcado por lo que
pueda pasar con los huesos que ahora mismo esta mordiendo el mercado: guerra comercial y
Brexit. Aunque resulta evidente que el mercado se mueve a golpe de titulares, o tuits en este caso,
el comportamiento reciente de las bolsas pone de manifiesto que los desenlaces mas o menos
ordenados no estan puestos en precio. Una vez mas, parece que el mercado se ha pasado de
frenada y no contempla que el sentido comun se acabe imponiendo -aunque a eso deberiamos ya
estar acostumbrados-. Y, con independencia de que es muy dificil predecir la secuencia de los
acontecimientos, resulta del todo razonable descartar los escenarios apocalipticos -Brexit
desordenado o enquistamiento de la guerra comercial- porque no esta en el interés de nadie. Y
una vez mas, lo que no tiene sentido no acabara pasando.

Visto con perspectiva, la evolucion reciente de los mercados tal vez sea la mejor evidencia de que
se habian magnificado los movimientos por razones de tipo técnico -gestion pasiva, modelos
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cuantitativos, etc-. Y en concreto, las fuertes subidas que hemos visto en algunos valores durante
las Ultimas semanas -fundamentalmente aquellos mas percibidos como ciclicos- demuestran que
el mercado se habia pasado varios pueblos a la hora de poner en precio escenarios que, a la luz de
los acontecimientos, tienen una probabilidad infima de concretarse.

Cartera
No se han hecho movimientos en la cartera en el Ultimo mes.

El ruido de operaciones corporativas continua, lo que tiene toda la Iégica si tenemos en cuenta
tanto las valoraciones absolutas como relativas. Es probable que, si los precios no suben, la
normalizacion de la percepcion del riesgo se traduzca en un notable incremento de la actividad
corporativa. Lo l6gico es que las dos vayan de la mano.

Entretanto, como demuestra el comportamiento de las Ultimas semanas, la cartera actual esta
muy bien posicionada para jugar la normalizacion de la percepcion del riesgo, que parece estar en
marcha. Bancos, inmobiliarias, companias ciclicas o historias de reestructuracion a precios de
saldo.
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Vision de mercado

Insisto en que no es posible saber si el movimiento de los mercados constituye un alto en el
camino o el inicio de la vuelta a la normalidad. En cualquier caso, lo visto en el Ultimo mes y medio
es suficiente para saber qué puede pasar cuando la sensatez —en forma de una curva de tipos de
interés adecuada a los fundamentales— se acabe imponiendo. Y de eso no tengo duda, se acaba
imponiendo seguro, con lo que eso supone en los precios de muchos de los activos y en concreto
en la renta variable.

El potencial esta ahi. El punto de partida en lo que a valoraciones se refiere es extremo y el
potencial de revalorizacion enorme. Ya sabemos lo que tiene que pasar. De hecho, ya esta
pasando y hemos podido ver como se comporta el fondo en ese escenario.

Un mes mas, agradezco la confianza que vienen demostrando durante los Ultimos tiempos y
quedo a su disposicion para lo que puedan necesitar.

Rentabilidad Fls de Abante abante)'(

Informacién a:  lunes, 30 de septiembre de 2019

AGF - Spanish Opportunities

*Comignzo &03/13 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio
2016 -9.78% -2,16% 6.38% 6,55% 250%  -16,67% 7.88% 2,72% -0.27% 4,90% -6.68% 9.45% -3.61%
2017 1,46% 217% 8.41% 0,85% 0,00% -7.07% 2,97% -2.65% -0.62% -0.256% -0.60% 1.14% 4,99%
2018 6.57% -1.47% -1.43% 6,66% 5.82% 1,07% 3.15% -4.68% 0,00% -10,65% 1.95% 6.44% -11.96%
2019 4,00% 1.71% 3.72% 4,52% 5.58% -1.61% -4.96% -5,79% 6.49% -5.72%

Okavango Delta Fl

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% 7.70% 0,90% 0,06% -6.63% 2.70% -2,35% -0.60% -0.13% -0.75% 1.10% 5.32%
2018 6.04% -1.35% -1,33% 6,17% -5.22% 0,93% 2,95% -4,22% 0,07% -10,50% 213% -5.43% -11,52%
2019 4,04% 1.75% -3,97% 4,76% -5.64% -1.57% -5.09% -5,87% 6,38% -5.99%
Kalahari FI

ene fel 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%
2017 0.55% 0.80% 3.23% -0.10% -0.11% -3.41% 2,19% -1,40% 0.21% -0.22% -0.86% 1.18% 1.91%
2018 3.60% 0.31% -0,28% 3.62% -3.08% 0,00% 1.88% -1,89% 0,28% -5.62% 1.52% -3.00% -3.04%
2019 1.18% 0.56% -1,81% 1.84% -2.50% -1.12% -2.41% -2,65% 2,20% -4.76%

Otros indices

2019 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic afio

lbex 35 6,05% 2,44% -2.44% 3.96% -0.16% 1,66% 2,58% -4.78% -0.11% 8,25%
Eurostoxx 50 5.26% 4.35% -2.25% 5.21% -3.67% -0.32% 3,83% -3.76% 0.18% 18,93%
S&P 500 (5) 7.87% 2897% -2.69% 0.27% 2.16% 0.48% 3.60% 3.03% 0.43% 18,74%
MSCI World (€) 7.27% 3,62% -3.22% 2.76% 3.82% -0.15% 2,83% 1.61% 0.56% 21,34%

Si desea mas informacion sobre este producto,
por favor, haga clic AQUI.
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¢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 15/10/2019 y ABANTE ASESORES no asume
compromiso alguno de actualizacion o revisién de su contenido.
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