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Estimado co-inversor,

Nuestro primer mensaje es de animo y fuerza para los
que han perdido un ser querido, y para aquellos que aun
estan sufriendo la enfermedad: nuestro mayor deseo es
que nuestros inversores, asi como sus familiares y allega-
dos, se encuentren en buen estado de salud. Queremos
también agradecer el esfuerzo de los sanitarios y de
todas aquellas personas en actividades esenciales que
con su trabajo estan luchando contra esta pandemia.

El primer trimestre de 2020 ha sido uno de los mas duros
que he vivido como inversor, tanto por la situacion perso-
nal en la que todos nos encontramos como por el impacto
econdmico que puede derivarse de las circunstancias
actuales.

Siempre hemos dicho que no hay que preocuparse de que
buenos valores sufran caidas en las cotizaciones porque
nos podremos aprovechar de ellas a largo plazo. Esto es
verdad, evidentemente, pero ello no impide reconocer
que la mayoria de nuestros inversores estan soportando
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pérdidas importantes en sus ahorros, ahorros conseqgui-
dos duramente a través de los afios, y aunque sepamos
que las pérdidas son temporales, ello conlleva para
muchos una carga psicoldgica dificil de soportar.

Nosotros intentamos ayudar de la mejor manera que
sabemos: con transparencia, sinceridad y mirando al
futuro. No conozco otra manera de poder ayudar a las
personas que confian en nosotros. Quizas puede ayudar a
pasar estos momentos el tratar nuestras inversiones
como si fueran companias privadas no cotizadas, donde
hasta que no vendemos no sabemos si hemos ganado o
perdido. En estas inversiones, 1o unico que nos interesa
es la evolucion de los negocios, que es lo que al final
determinara si tendremos buenas rentabilidades. Esta es
la actitud que hace mas facil afrontar la situacion.

Personalmente, este impacto en los participes es mi
unica preocupacion. Y lo es porque, COmo veremos mas
adelante, las companias en las que invertimos van a
sufrir un impacto relativamente pequeflo en su evolucién
futura. Y esto no es casualidad. Después de muchos afnos
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de mercados alcistas hemos buscado inversiones poco
afectadas por los ciclos econémicos, y asi son la mayoria
de nuestras inversiones en estos momentos.

Algunos se preguntan por qué, a pesar de ello, esta crisis
ha afectado tanto a nuestras cotizaciones cuando los
negocios no se ven afectados, y no tenemos respuesta
para esa pregunta. El mercado en momentos de crisis,
extrema su irracionalidad, y es dificil sustraerse a ella.
Ocurri6 en 2008 y ha vuelto a ocurrir. Resulta sorpren-
dente ver al grupo Teekay (nuestra mayor inversién en
estos momentos) soportar fuertes caidas durante esta
crisis cuando el 16 de abril Teekay LNG confirmaba un
aumento del 36% en su dividendo; situacion unica, mien-
tras innumerables companias lo estan eliminando. Que
nosotros sepamos no hay ninguna compania conocida
que haya confirmado un aumento semejante durante el
ultimo mes. Mientras tanto, TGP ha pasado de cotizar de
PER 5x a PER 3x...

Tras las recientes caidas nuestros fondos internaciona-
les han pasado de cotizar de PER 7x a por debajo de 5x. En

Aviso de cierre en un escaparate de una tienda en el centro de Madrid. Foto: Anastasiia Chelspinka, Unsplash
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cada compania se puede explicar el porqué de la infrava-
loracion, pero no podemos evitarla temporalmente, y es
esencial entender esa causa y si va a cambiar. Al menos,
en las mas relevantes para nosotros, los responsables son
conscientes del problema y estan trabajando para solu-
cionar aquello que dificulta una correcta apreciaciéon por

el mercado frente a companias similares, y por tanto una
adecuada valoracién. En varios casos es muy posible que
esas medidas puedan tomarse este mismo afno.

Nos podemos quejar de lo injusto de la situacion, pero
solo con paciencia se acaban ajustando las valoraciones.

Eduard Toll, primer buque metanero artico de la multinacional Teekay. Foto: Teekay

Comentario Primer Trimestre 2020

O,




c o b a s

asset management

Otros nos preguntan si vamos a aprovechar la situaciéon
para aumentar la calidad de la cartera. Si, evidentemente
es una labor permanente que continuamos haciendo. Ya
explicamos en nuestra conferencia anual como estamos
vendiendo las comparnias de transporte de petrdleo y
derivados, negocio evidentemente sin barreras de entra-
da, sustituyéndolo por otros negocios con mayores barre-
ras y retorno sobre el capital. E insistimos en que somos
‘duerios” de negocios con calidad: que tienen contratos a
largo plazo que nos aseguran los ingresos en casi cual-
quier circunstancia, clientes cautivos para los que son
imprescindibles, liderazgo tecnoldgico, etc. Que las
infraestructuras de LNG, CIR y Babcock, coticen con des-
cuentos significativos respecto a companias que tienen
negocios parecidos no tiene sentido, y unicamente ven-
derfamos estas acciones si se presentaran otras oportu-
nidades claramente mejores.

Insistimos, descuento respecto a negocios similares, no
respecto a negocios completamente distintos. Es decir,
en todas nuestras compafifas encontramos companias
en negocios parecidos que cotizan a precios razonables,

©

por eso sabemos que nuestras companias también con el
tilempo cotizaran a su valor.

Si que hemos realizado ventas en algunos negocios
donde el futuro se ha ensombrecido significativamente,
como es el sector bancario. Estas ventas las hemos rein-
vertido en valores que han sufrido caidas similares, pero
donde vemos una evoluciéon futura mas clara y un riesgo
mas diversificado en otros paises.

En general, el criterio de reinversion de los flujos de
entrada y de ventas parciales de algunos valores ha sido
simple: companias con poca deuda, muy conocidas por
nosotros y que por alguna razoén no légica han caido igual
0 mas que el mercado.

Por ultimo, en relacién con nuestras carteras, hemos rea-
lizado un ejercicio pormenorizado en todas las compa-
fias midiendo el impacto de la crisis en los diferentes
negocios. Hemos sido conservadores y realistas (por
ejemplo, en Renault hemos reducido nuestra valoracién
un 50%), resultando en una bajada de algo mas del 10% de
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nuestros valores objetivos de las diferentes carteras. En
el siguiente apartado mostraremos el detalle por compa-
nias de este ejercicio, pero quiero avanzar que nos parece
un resultado notable durante la mayor recesiéon global de
los ultimos 50 arios. Con estos nuevos valores el potencial
de revalorizacion se amplia, obviamente, dado que las
caidas de las cotizaciones han sido muy superiores,
llegando este potencial a ser el triple de las cotizaciones
actuales.

El mecanismo es sencillo: las companias cotizan a PER
5x y nuestra valoracion se situa en general a PER 15x. Es
decir, estamos comprando la cartera a un tercio de su
valor.

Pensamos que la crisis actual pasara como ya lo esta
haciendo en algunos paises. En China, las ventas de
coches, gas y otros productos ya estan subiendo en abril
y recomendamos en ese sentido el video de nuestro com-
pafiero Mingkun emitido hace unos dias, el cual puede
verse aqui. Algunos piensan que el comportamiento de
nosotros, los consumidores, va a cambiar a partir de

Foto: Cobas AM
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ahora. No lo sé, pero hay que ser un poco escéptico en
este sentido; recordaremos que después de la terrible
gripe de 1918 (y la tremenda primera guerra mundial)
vinieron los ‘locos” afios 20, un boom (econémico) sin
precedentes. Afortunadamente nuestra especie tiende a
salir reforzada de las crisis.

Sin embargo, el grave problema al que nos enfrentamos
como sociedad es que la necesaria ayuda a las personas
que estan sufriendo pérdidas de trabajo y de otro tipo
puede afectar a la solvencia de los estados, de los bancos
centrales y de sus monedas. Tristemente muchos esta-
dos y bancos centrales han afrontado la crisis con
deudas muy altas y balances muy extendidos, y los
aumentos que se estan produciendo pueden llegar a ser
insoportables para el papel moneda.

Ya hemos explicado que la unica defensa ante una posi-
ble pérdida de valor de una moneda es ser propietario de
activos reales: acciones, inmobiliarios, etc. Y esta es
nuestra recomendacién mas apremiante en estos mo-
mentos.

Por ultimo, insistir en que las pérdidas son temporales
mientras no vendamos nuestras posiciones, y es algo
extremadamente importante: la mayoria de nuestras
companias estan generando beneficios cada dia, por lo
tanto, incrementando su valor cada dia, como hemos
visto con el incremento de dividendos de Teekay LNG. Lo
natural es que cuando queramos vender, ese valor que se
va creando se haya reflejado en sus cotizaciones.

Antes de terminar, unas palabras de agradecimiento: a
pesar de que el mes de marzo ha sido uno de los peores
meses para los mercados que podamos recordar, hemos
tenido entradas netas de dinero y nuevos inversores en
los fondos en marzo y abril, por lo que quiero agradecer a
nuestros participes la confianza mostrada.

Francisco Garcia Parameés
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Como puede impactarnos el Coronavirus

Vamos a 1ilustrar esto con un ejemplo. Imaginemos que
tenemos un piso en la mejor calle de la ciudad (por ilus-
trar un activo de buena calidad, como la mayoria de nues-
tras companias en cartera), en la que van a hacer un apar-
camiento y va a haber obras durante un ano, por lo que no
podremos alquilar el piso. Por lo tanto, nuestro estado de
‘pérdidas y ganancias’ de ese ano va a ser ‘horrible”. Pero,
si tenemos la liquidez necesaria para pagar la hipoteca y
los gastos, el valor de nuestro piso se vera infimamente
afectado por este problema. Como mucho, el valor del
piso podria bajar en el importe que hemos dejado de
ingresar por el alquiler, pero en ningun caso mas de un
40% como ha caido la bolsa estos meses.

Por ello, dependiendo de la capacidad para recuperar

ingresos o de la liquidez que tienen para afrontar este
confinamiento, hemos separado nuestras companias en
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dos grupos segun el impacto que podrian tener: aquellas
en las que el impacto en su valoracion sera reducido y
aquellas en las que el impacto sera negativo. Ahora, pasa-
mos a explicar esto de manera detallada tanto para nues-
tra Cartera Internacional como para nuestra Cartera
Ibérica.

Ajustes en nuestras valoraciones

A continuacioén, vamos a pasar a analizar la situacion de
las carteras. Recordamos que trabajamos a partir de esti-
maciones o previsiones de la evolucién de los negocios
en el futuro y de sus resultados financieros, y que éstas se
basan en las expectativas de Cobas AM y estan expuestas
a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a
los resultados financieros, de forma que pueden no cum-
plirse.

©




c o b a s

asset management

CARTERA INTERNACIONAL

El ajuste que hemos realizado en nuestra Cartera Inter-
nacional se acerca al 13% si lo comparamos con la valora-
cion que teniamos en diciembre de 2019, hasta los
162€/participacion.

Compaiias con impacto reducido

En cerca de un 70% de la Cartera Internacional el recorte
en nuestra valoracion ha sido menor al 10%, siendo el
recorte medio cercano al 8%.

Infraestructuras de LNG (~24% de la cartera): Para que lo
entendamos de una manera grafica, permitanos decir
que estos negocios son las “autopistas del gas”, que per-
miten llevar el gas desde el lugar de origen, normalmente
en Medio Oriente, Rusia o Estados unidos; pasando por
los procesos de licuefaccion, transporte y regasificacion;
hasta las zonas del mundo donde esta el consumo, prin-
cipalmente en Asia.

|
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Como toda autopista, alguien tiene que construirla y
operarla. Normalmente no es el cliente, sino una compa-
nia de infraestructuras, a cambio de poder cobrar un
‘peaje” durante 20-30 afnos. Pero incluso estas “autopis-
tas” tienen dos ventajas versus una autopista normal: i)
no tiene riesgo de trafico: el cliente paga un “volumen’
fijo, y lo que haga el precio del gas les afecta marginal-
mente y ii) los clientes son empresas muy soélidas. Por
todo esto, cuando todas ‘las autopistas” que estan cons-
truyendo nuestras companias estén terminadas, espera-
mos que el mercado las reconozca como lo que son, un
cuasi bono, con las ventajas y desventajas (inflacion)
que eso implica.

Ilustracion: Tele52, Shutterstock
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Debido a estas caracteristicas, el ajuste que hemos reali-
zado en nuestros modelos es minimo, en media del 8%, y
esto debido principalmente a la revisiéon en Golar LNG
que explicamos mas adelante.

Ademas, creemos que nuestras inversiones en el sector
del transporte e infraestructuras de gas natural licuado
ofrecen exposicion a un sector con crecimiento, debido a
la sustitucién de carbén y petréleo por gas mas barato y
limpio y porque a su vez el gas es la energia de back-up
(respaldo) que necesitan las energias renovables (que por
su naturaleza son inestables), y que nuestras compafiias
seguiran proporcionando estas infraestructuras en base
a los cerca de 100 contratos a largo plazo que tienen.
Recordemos que el 78% de la demanda de LNG en 2019
vino de Asia, que parece haber pasado el pico de la crisis.
Por ejemplo, el consumo de gas en China ya ha crecido un
1% el mes de marzo versus el mismo mes del ano pasado,
mostrando una mejora gradual, esperandose un creci-
miento del 5% para el afio en su conjunto; también en
Corea del Sur ha habido un incremento del 20% de las
importaciones de gas en el primer trimestre.
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Teekay LNG (~6% de la cartera: que sube al 10% de la car-
tera si incluimos TK Corp) contintia operando con nor-
malidad en los cerca de 50 barcos que tiene, en linea con
sus planes previstos, aunque con cuidado para que las
tripulaciones no se contagien, mantienen la estimacién
de beneficio que han comunicado previamente al merca-
do, de $250mn. Cotiza a tres veces beneficios y han con-
firmado su dividendo de $1, lo que supone una rentabili-
dad por dividendo del 9% a la cotizaciéon actual (y recor-
demos que solo reparten en dividendos un tercio de los
beneficios) y mantienen su plan de recompra de acciones
propias.

Golar LNG (~9%) anuncio que uno de los contratos que
tiene, que esta en fase de construccién, de licuefaccién
flotante de gas natural (FLNG), vera retrasado su puesta
en marcha un afno hasta el 2023, al declarar BP fuerza
mayor, debido a la imposibilidad de cumplir el calendario
inicial por el impacto del Covid-19. Este retraso tendra un
pequeno impacto en nuestra valoraciéon. Ademas, hemos
sido algo mas conservadores en otros proyectos todavia
sin contratar.
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En el lado positivo, ha anunciado un nuevo acuerdo para
establecer una terminal en el estado de Pernambuco
(Brasil) y distribuir LNG en ese estado, y un nuevo acuer-
do con la filial de distribucion de Petrobras para distribuir
LNG por todo el pais. Esto se suma a la puesta en marcha
a finales de marzo de la central térmica de Sergipe,
Brasil, la mas grande de Latinoamérica, asi como la
terminal de importacion de LNG. Con ello la comparfia
espera empezar a ingresar cerca de 100mn$ anuales
durante 25 arios.

CIR (~8%) recordemos que, tras la desinversion de acti-
vos, tiene cerca del 70% de la capitalizacion en la caja;
practicamente nos regalan gran parte del resto de nego-
cios. El negocio principal, KOS, de residencias geriatricas
y hospitales sigue operando y extremando las medidas
de prevencion y control y, gracias a que tomaron medidas
de aislamiento de forma temprana, han tenido pocos
centros con casos de Covid-19. Hemos ajustado nuestra
valoracion en un 9% porque este ano asumimos mayores
costes para afrontar la crisis.

©

Empresas de transporte de crudo (~9%) que han disfruta-
do durante estos ultimos meses de fletes altisimos
(>$100.000/dia). Es previsible que con el recorte de pro-
duccién anunciado por la OPEP se reduzcan, pero pensa-
mos que en el conjunto del afio estaran por encima del
nivel normalizado (incentivo nueva inversién) que
usamos en nuestro modelo, generando un importante
flujo de caja (segun el consenso de mercado podria ser
del entorno del 40% de la capitalizacién). Mirando mas a
medio plazo sequimos viendo un mercado atractivo por
el ajuste de la oferta y mantenemos nuestras valoracio-
nes.

Babcock (~5%). El principal impacto por Covid-19 esta
produciéndose en su division de servicios de emergencia
mediante helicopteros (10-12% de los resultados) y los
servicios de entrenamiento. Las politicas de confina-
miento tlenen como consecuencia la reduccion del
numero de accidentes, por lo que hemos ajustado margi-
nalmente la valoraciéon. A estos precios, el mercado nos
proporciona una oportunidad extraordinaria de comprar
buenos negocios, con activos unicos (mantenimiento de
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submarinos nucleares y fragatas en Reino Unido, soporte
y desmantelamiento de centrales nucleares) con contra-
tos a largo plazo, bien gestionado y a precios muy atracti-
VOS.

Otros negocios sélidos (~20%): incluye aquellas compa-
fifas que tendrian un impacto neutral como Sol (~2%)
(gases industriales para el sector sanitario y alimenta-
cién, por ejemplo, produce oxigeno para hospitales); OCI

(~2%) perteneciente al sector de fertilizantes: la compa-
Nia espera que sus volumenes crezcan a doble digito este
ano. Dentro del sector salud tenemos una pequena expo-
sicion (~2%) donde esperamos pequefnos impactos. El
resto de las comparnias con poco impacto, tienen todas
dueno y caja neta, como Maire Tecnimont (~3%), Danieli
(~4%), Samsung C&T (~2%), y Daiwa (~2%). Por ejemplo, en
Daiwa y Danieli la caja neta es mayor que su capitaliza-
cion actual.

Helicoptero fabricado por Babcock para los Servicios de Emergencias Médicas del Hospital de Parpado en Messina, Italia. Foto: Depaz, Shutterstock
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Compaiias con impacto negativo

En cerca de un 30% de la Cartera Internacional el recorte
en nuestra valoracién ha sido superior al 10%, siendo el
recorte medio superior al 20%.

Empresas de Automoéviles (~7%) Claramente tendran un
Impacto por las menores ventas y la clave sera si tienen
suficiente liquidez para soportar unos meses con ventas
muy bajas y costes estructuralmente altos. Todas nues-
tras empresas tienen caja neta. Renault confirmé que
dispone de 15.000mn€ de liquidez, entre caja y disponibi-

lidad de créditos, y hay que recordar que en 2009 sus pér-
didas de caja fueron de 4.000mn€. Ademas, es importante
recordar que Renault tiene el apoyo del Estado francés
(principal accionista de la compafiia) que podria ayudar a
que consiga financiacién bancaria a costes bajos con
garantias del Gobierno. El sector de automocién es consi-
derado un pilar clave en la economia de muchos paises y
no seria de extrafnar que se tomen medidas para ayudar a
que las compafiias puedan capear el temporal (como se
hizo en la crisis del 2008-09), asi como a que la demanda
de coches mejore una vez la situacion se normalice.
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Sector petréleo (~8%) Tenemos, por un lado, companias
extractoras de petréleo (Kosmos, Cairn, IPCO) que sufri-
ran bajadas de beneficios por la caida del precio del petro-
leo, pero pensamos que estan bien preparadas porque
tienen costes de produccién entre 20-30S por barril, lo
que les da fortaleza para soportar la actual guerra de pre-
cios. Por otro lado, tenemos empresas de servicios de
petroleo (Petrofac, Subsea?7, Saipem) que tienen un duefio
detras y dos de ellas tienen caja neta. Saipem tiene poca
deuda y pensamos que todas ellas estan preparadas para
superar este periodo de dificultades.

Empresas de comercio al por menor (~7%). Se veran afec-
tadas en general, y en nuestro caso el inico impacto signi-
ficativo sera en Dixons. La comparia anuncié que hasta
finales de marzo el negocio habia evolucionado bien, sin
embargo, con el cierre de las tiendas en Reino Unido desde
el 24 de marzo, y a pesar de que la evolucion del canal
online esta siendo muy positiva, sera inevitable una caida
importante de sus ventas durante estos meses. Recorde-
mos que Dixons es el lider de la distribucién de electrénica
en el Reino Unido que no sélo ha demostrado que es capaz

de competir de forma efectiva con Amazon, sino que ha
ganado cuota de mercado de forma consistente en los ulti-
mos anos. Ademas, su exposicién a paises nordicos,
donde las tiendas se han mantenido parcialmente abier-
tas, mitiga en parte las pérdidas en Reino Unido.

Aryzta (~4,6%). Como hemos indicado en las cartas que
hemos enviado anteriormente, los cierres de restaurantes,
hoteles, y el resto del canal mayorista que suponen en total
mas del 50% de las ventas, tendran un impacto negativo que
no sera compensado por el incremento de ventas en super-
mercados. La compaiiia tenia €360mn en la caja a finales de
marzo para soportar estos meses complicados y no tiene
repagos relevantes de deuda hasta finales del 2021.

Wilhemsen (~3%), es un holding noruego con una familia
detras, con caja neta y tiene presencia en empresas lide-
res en su sector. El holding tiene presencia en empresas
de servicios y de transporte maritimo, para la industria
del automovil y equipamiento pesado para la construc-
cidn, agricultura y mineria que se estan viendo afectadas
negativamente por el parén de la actividad.

Pagina anterior, planta de carroceria montaje de Renault en Valladolid. Foto: Renault
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CARTERA IBERICA

Al igual que en la Cartera Internacional también hemos
ajustado la valoracion de nuestra Cartera Ibérica por los
efectos que esperamos tenga el Coronavirus en la econo-
mia. En concreto, hemos ajustado nuestra valoracion en
un 13% si la comparamos con la valoracién que teniamos
a finales de 2019, hasta los 161€/participacion.

Compaiias con impacto reducido

En cerca de un 45% de la Cartera Ibérica el recorte en
nuestra valoracién ha sido menor al 10%, siendo el recorte
medio cercano al 7%.

Elecnor (~9%): El impacto sera minimo ya que un ~40% de
nuestra valoracién viene de negocios de infraestructuras,
redes de transmisién de electricidad (Celeo) y parques
edlicos (Enerfin). E1 60% restante de nuestra valoracién
proviene del negocio tradicional de ingenieria, la mitad
del cual son servicios recurrentes de mantenimiento a
diversas utilities, la otra mitad son contratos de ingenie-
ria (EPC) con una cartera de pedidos de 1.5-2 afios muy
distribuida en varios sectores. Hace poco ha habido una

valoracion independiente del negocio de Celeo superior a
nuestra valoracién, por lo que en este caso apenas hemos
tocado nuestra valoracion de Elecnor.

Técnicas Reunidas (~8%): Se podria ver afectada por el
menor capex de las petroleras a futuro, pero la compania
tiene cartera de pedidos en maximos histoéricos que le
permite afrontar los dos siguientes afnos de ventas, y no
ha tenido cancelaciones ni siquiera en aquellos proyec-
tos que acaba de ganar y que el cliente podria haber can-
celado sin problemas. Ademas, la compania tiene una
caja neta cercana a 400mn#€ y acceso a lineas de crédito
por lo que pensamos que el impacto en valoracién debe-
ria ser moderado.

Ciclicas sin grandes problemas (~8%): Atalaya Mining es
una compania ciclica sin problemas de deuda expuesta al
cobre, cuyo precio podria verse afectado en el corto plazo,
pero somos optimistas en el largo plazo ya que 2/3 de la
demanda del cobre viene de Asia (China representa el 50%
de la demanda global) y el cobre es esencial para el creci-
miento y la electrificaciéon de paises en vias de desarrollo.
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Befesa podria verse afectada temporalmente a corto
plazo, pero somos positivos ya que la comparnia ayuda a
la industria acerera a transformar algunos de sus resi-
duos en concentrado de zinc. Finalmente, en Ence, la
demanda del tissue (papel higiénico, servilletas, etc.) esta
mas que compensando la caida de la demanda de pasta
de papel de otros sectores.

Otros negocios sélidos (~11%): Corporaciéon Financiera
Alba es un holding controlado por la familia March en el

que aproximadamente el 70% de nuestra valoracién pro-
viene de negocios muy estables como Naturgy, Euskaltel,
Ebro Foods, Viscofan, etc. EI grupo Sonae, es un holding
portugués expuesto principalmente a sectores muy esta-
bles como supermercados y telecomunicaciones con
Iimportantes cuotas de mercado en ambos negocios en
sus respectivos mercados. Logista y Miquel y Costas son
companias con caja, con ventajas competitivas claras
expuestas al sector del tabaco, pero diversificandose
exitosamente a otros sectores.
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Compaiias con impacto negativo
En cercade un 50% de la cartera el recorte en valoraciéon ha

sido superior al 10%, siendo el recorte medio cercano al 18%.

Semapa (~9%): es un holding cuyo principal activo es
Navigator (~85-90% de nuestra valoracion), la compaiiia
es lider y el productor mas eficiente en costes en papel de
oficina en Europa. Creemos que ante un escenario de
recesion podra sufrir temporalmente, por lo que hemos
recortado nuestro precio objetivo ligeramente como con-
secuencia del retraso de nuestro beneficio normalizado
de Navigator y de la reduccién del beneficio normalizado
de Secil (su division de cemento).

Promotoras inmobiliarias (~9%): En Espafna practicamen-
te no se han construido viviendas en los ultimos 10 afnos,
por lo que el punto de partida no se compara para nada
con el que vivimos durante la crisis del 2008. Por ello pen-
samos que si hay demanda y que dependiendo de lo
severa que pueda ser la recesion, la compra de viviendas
se retrasara mas o menos, pero que tarde o temprano
terminara volviendo.

Esta inversién esta distribuida en cuatro compafias
(Aedas, Metrovacesa, INSUR y Quabit), todas ellas con
accionistas de referencia y sin apenas deuda a excepciéon
de Quabit (~3%) que tiene un ratio loan to value (deuda/-
valor de activos) del ~45%. Pero incluso en este caso, el
vencimiento de la deuda esta condicionado a la entrega
de las viviendas, muchas de ellas pre-vendidas y pen-
dientes de entregar. Lo que hemos hecho en los ultimos
meses ha sido reforzar nuestra posicién en companias
sin problemas de deuda.

Vocento (~9%): Un escenario de recesion podria afectar a
corto plazo los ingresos por publicidad, pero creemos que
a largo plazo esta crisis podria ayudar a acelerar la con-
centracion del mercado, a una mayor eficiencia en costes
y a que se acelere la transicién digital. En cualquier caso,
La compafia tiene una deuda muy moderada (~1x
Ebitda).

Melia (~5%): Quiza sea de las mas afectadas a corto plazo,
pero pensamos que serd de manera temporal, ya que
tiene una deuda muy moderada, tiene el respaldo del

Pagina anterior, mina de cobre de Atalaya Rio Tinto en Huelva. Foto: Denis Zhitnik, Shutterstock
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valor de sus inmuebles y el de una familia que siempre ha
actuado con vision de largo plazo. Una valoracion realiza-
da por JLL, un valorador independiente, asignaba un
valor a sus inmuebles de ~16€/acciéon. Aun asi, hemos
recortado nuestra valoracion.

Exposicién directa/indirecta al Petréleo (~5%): Tenemos
tres companias que se veran afectadas por la caida del
precio del petroleo, Sacyr, Mota-Engil y Tubacex. L.a prin-
cipal con diferencia es Sacyr. A pesar de que en esta com-
pafifa el grueso de nuestra valoracion proviene de su
negocio de concesiones de autopistas sin riesgo de trafi-
co, también controla el ~8% de Repsol, donde debido a la
caida del precio del petréleo hemos reducido su valora-
cion.

Foto: Corlafra, Shutterstock
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Nuestras carteras

Fondos de derecho espaiiol

Tipo cartera

Denominaciéon Patrimonio Total activos bajo gestién Capitalizacion bursatil Internacional Ibérica Compaiiias en cartera
Internacional FI 258,5 Mn€ 270,56 Mn#€ Multi Cap () 52
Iberia FI 27,8 Mn€ 30,8 Mn#€ Multi Cap () 33
Grandes Compafiias FI 11,3 Mn€ 14,1 Mn¢€ 70% = 4Bn¢€ ® ® 32
Seleccién FI 4244 Mn¥€ 4715 Mn€ Multi Cap ® ® 64

Datos a 31/03/2020. Les recordamos que el valor objetivo de nuestros fondos esta basado en estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su calculo sea
correcto ni que se vayan a alcanzar. Se invierte en valores que los gestores entienden infravalorados. Sin embargo, no hay garantia de que dichos valores
realmente estén infravalorados o que, siendo asf, su cotizacién vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores.

Como probablemente sepan, en Cobas Asset Manage-
ment gestionamos tres carteras: la Cartera Internacional,
que 1nvierte en companias a nivel mundial excluyendo
las que cotizan en Espana y Portugal; la Cartera Ibérica,
que invierte en companias que cotizan en Espana y Por-
tugal o bien tienen su nucleo de operaciones en territorio
1bérico. Y por ultimo, la Cartera de Grandes Compaiiias,
que Invierte en comparfias a nivel global y en la que al
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menos un 70% son comparnias con mas de 4.000 millones
de euros de capitalizacion bursatil. Con estas tres carte-
ras construimos los distintos fondos de renta variable
que gestionamos a 31 de marzo.

Patrimonio
_ total
gestionado
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Cartera Internacional

Durante el primer trimestre del 2020 nuestra Cartera
Internacional ha obtenido una rentabilidad del -425%
frente a una rentabilidad del -22,6% de su indice de refe-
rencia, el MSCI Europe Total Return Net. Desde que el
fondo Cobas Internacional FI comenzo a invertir en
renta variable a mediados de marzo de 2017 ha obtenido
una rentabilidad del -52,7%, mientras que su indice de
referencia ha obtenido una rentabilidad del -7,1% para el
mismo periodo.

Durante el primer trimestre hemos hecho pocos cambios
en la Cartera Internacional en lo que se refiere a entradas
y salidas. Hemos salido por completo de 5 companias que
tenian en conjunto un peso que no llegaba al 3% y hemos
entrado en dos companias que entre ambas no llegan al
1%. Pero si hemos rotado los pesos de las compariias del
resto de la cartera. Por un lado, hemos aumentado nues-
tra exposicién a CIR (en un +2,2%) y a Golar (+1,4%), debido
a que pensamos que han caido mucho mas de lo que esta
crisis podria afectarles; por otro lado, nuestra exposiciéon
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a Aryzta ha bajado en un 3,4%.

Durante el trimestre hemos reducido el valor objetivo de
la Cartera Internacional en un 13%, hasta los 162€/parti-
cipacion, frente a la caida del 42,5% del valor liquidativo,
debido a lo cual el potencial de revalorizacién se ha
elevado hasta el 243%.

Obviamente, como consecuencia de este potencial y la
conflanza en la cartera, estamos invertidos al 97%, cerca
del maximo legal permitido. En conjunto la cartera cotiza
con un PER 2020 estimado de 4,7x frente a un 11,9x de su
indice de referencia y tiene un ROCE del 25%. Si nos fijamos
en el ROCE, excluyendo las comparfiias de transporte mari-
timo y de materias primas, nos situamos en el 31%.
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Cartera Ibérica

La evolucion del valor liquidativo durante el primer
trimestre del 2020 de la Cartera Ibérica ha sido de -41,1%,
frente al -27,5% de su indice de referencia. Si alargamos el
periodo de comparacién desde que empezamos a invertir
en renta variable hasta cierre del 2019 ha obtenido una
rentabilidad del -40,5%, mientras que su indice de refe-
rencia ha obtenido una rentabilidad del -23,9% para el
mismo periodo.

Durante el primer trimestre hemos rotado la Cartera
Ibérica de manera importante. Hemos invertido en tres
compafiias nuevas (Prisa, CIE y LAR) cuyo peso en con-
junto se acerca al 3,4% a cierre de marzo. Por otro lado,
hemos vendido completamente seis compariias que en
conjunto tenian un peso cercano al 4,6% a diciembre del
2019, siendo las mas importantes Repsol, Caixabank,
Arcelor e Indra, cada una con pesos cercanos al 1% a
diciembre de 2019. Ademas, hemos reducido nuestra
exposicion a Bankia (en -2,4%) vy Unicaja (-1,6%) debido a
lo comentado al inicio de esta carta.
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Durante el trimestre hemos reducido el valor objetivo de
la Cartera Ibérica en un 13%, hasta los 161€/participacion,
frente a la caida del 41,1% del valor liquidativo, debido a lo
cual el potencial de revalorizacién se ha elevado hasta el
171%.

En la Cartera Ibérica estamos invertidos al 94%, y en su
conjunto la cartera cotiza con un PER 2020 estimado de
6,1x frente al 12,0x de su indice de referencia y tiene un
ROCE del 21%.
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Cartera Grandes Compainias

Durante el primer trimestre de 2020 nuestra Cartera de
Grandes Companias ha obtenido una rentabilidad de
-42,7% frente al -19,2% del indice de referencia, el MSCI
World Net. Desde que el fondo Cobas Grandes Companias
FI empez6 a invertir en renta variable a principios de
abril de 2017 ha obtenido una rentabilidad del -53,5%. En
ese periodo el indice de referencia se aprecié un 3,2%.

En la Cartera de Grandes Companias hemos salido por
completo de Gilead (ya que hizo su trabajo defensivo
frente al mercado), Iliad e International Seaways que a
diciembre tenian un peso conjunto de ~5% y hemos
entrado en Repsol y CK Hutchison que tienen un peso
conjunto a cierre de marzo de ~3,2%. Asimismo, hemos
aumentado nuestra posicion en Dassault Aviation (en un
+3,4%), Teekay Corp (+1,3%) y Golar LNG (+1,1%).

Hemos aumentado nuestra exposicion en Dassault Avia-

tion, una 'vieja conocida de la casa’, debido a que creemos
que el mercado la ha penalizado en exceso por su exposi-
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cidén a un negocio ciclico como es la division de aviones
de negocios (Falcon) porque el mercado se olvida que la
suma de la caja mas el valor de mercado del 25% que tiene
en Thales es superior a su valor de mercado, a lo que
habria que sumar el valor que tiene el negocio recurrente
y los cerca de 18.000mn¢€ (>3 afios de facturacion) de su
cartera de pedidos actual.

En febrero ThyssenKrupp acordo la venta de su division
de ascensores por 17.200mn¢€, que se compara con los
2.900mn€ de su capitalizacion bursatil. En Cobas AM
pensamos que esta ‘inyeccién” de liquidez le permitira
acometer la restructuracion del resto de negocios de una
manera mas ordenada. Ademas, en el ultimo afio ha
sucedido algo que en los ultimos 20 anos no sucedia, y es
que el actual equipo gestor tiene el respaldo de los princi-
pales accionistas (incluida la fundacién Krupp) v sindi-
catos para llevar a cabo dicha restructuracion.

Durante el trimestre hemos reducido el valor objetivo de

la Cartera Grandes Compahias en un 8%, hasta los
143€/participacion, frente a la caida del 42,7% del valor
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liquidativo, debido a lo cual el potencial de revalorizacion
se ha elevado hasta el 207%.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER 2020 estimado
de 4,9x frente al 13,9x de su indice de referencia y tiene un
ROCE del 28%.
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En nuestra seccion de novedades Cobas Asset Manage-
ment, el objetivo es dar un avance de los proyectos e
Iniciativas de la gestora, asi como de los hitos mas impor-
tantes acontecidos en el ultimo trimestre.

Cuarta Conferencia Anual de Inversores

Los pasados dias 31 de enero y 17 de febrero celebramos
en Barcelona y Madrid, respectivamente, nuestra Cuarta
Conferencia Anual de Inversores con mas de mil asisten-
tes en total. El evento se retransmitié en directo a través
de diferentes canales con un seguimiento de mas de
6.000 personas.

Durante el encuentro, nuestro equipo de Analisis liderado
por Francisco Garcia Paramés presento su estrategia de
Inversion y repaso la situacion actual de la gestora y de
nuestras carteras. Como cierre del encuentro se realizo
un turno de preguntas en el que nuestro gestor y nuestros
analistas respondieron a las cuestiones que les formula-
ron los asistentes presencialmente o a través de la apli-
cacién movil que diseiamos especialmente para el
evento.
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Encuentros Cobas

Desde el departamento de Relacion con Inversores de
Cobas AM hemos continuado organizando eventos en
diferentes ciudades de la geografia espariola ya que con-
sideramos que es clave transmitir nuestra filosofia y
estrategia de inversién a todos nuestros co-inversores.

Este trimestre, y debido a la situaciéon del Covid-19, tnica-
mente Sevilla fue la ciudad que acogio el dia 5 de marzo
nuestra jornada informativa.

Por parte del equipo de gestién y analisis, Juan Huerta de
Soto fue el encargado de repasar nuestras carteras mien-
tras que Carlos Gonzalez, director de Relacion con Inver-
sores Particulares, compartio las cifras claves de la ges-
tora y nuestra filosofia de inversion.

Procedimiento de altas en Cobas AM ante Covid-19

En primer lugar, confirmamos que en Cobas Asset Mana-
gement nos encontramos trabajando desde casa y que
todos los procedimientos funcionan correctamente,
tanto los procedimientos de altas y bajas, como de obten-



ci6n del valor liquidativo y de compraventa de valores.

Tras contactar con el requlador se ha decidido simplificar
temporalmente el procedimiento de alta de cliente para
agilizar este tramite en estos momentos.

En altas de suscripciones, una vez finalizada la cumpli-
mentacion del formulario de alta en nuestra pagina web

www.cobasam.com en el apartado INVERTIR, nos pon-
dremos en contacto con usted con el fin de facilitarle el

Foto: Arturo Laso

numero de cuenta corriente del fondo a suscribir y al cual
debera realizar la transferencia bancaria correspondien-
te. Una vez realizada, debera enviarnos por email el justi-
ficante de esta junto con la fotocopia de DNI de los titula-
res.

En altas de traspasos, una vez finalizada la cumplimenta-
cion del formulario de alta en nuestra pagina web en el
apartado INVERTIR, nos pondremos en contacto con
usted con el fin de que nos facilite un estado de posicién
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lo mas actualizado posible del fondo a traspasar junto
con la fotocopia de DNI de los titulares.

Posibilidad de rescatar un plan de pensiones

por Covid-19

Un nuevo Real Decreto-Ley ofrece la posibilidad de que,
de forma excepcional, se pueda acceder a los derechos
consolidados en los planes a aquellos participes que
cumplan determinados requisitos. Estos son los
sigulentes:

a) Encontrarse en situacion legal de desempleo como
consecuencia de un expediente de regulaciéon temporal
de empleo derivado de la situacién de crisis sanitaria
ocasionada por el Covid-19. En este caso el participe
debera aportar fotocopia de la comunicacién del ERTE.

b) Ser empresario titular de establecimientos cuya aper-
tura al publico se haya visto suspendida como conse-

cuencia de lo establecido en el articulo 10 del Real Decre-
to 463/2020, de 14 de marzo.

Foto: Diego Martinez y Arturo Lado
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c) En el caso de los trabajadores por cuenta propia que
hubieran estado previamente integrados en un régimen
de la Sequridad Social como tales y hayan cesado en su
actividad como consecuencia de la situacién de crisis
sanitaria ocasionada por el Covid-19.

La ventana de liquidez no es ilimitada, ya que los trabaja-
dores podran reembolsar una cantidad maxima equiva-
lente a los salarios que dejan de percibir por la situacién
de ERTE, y los empresarios y autbnomos no superar la
cantidad que estiman pérdida de ingresos netos en este
periodo.
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yaluesthool

Cobas AM colabora con Value School para promover la
cultura financiera desde una perspectiva independiente
y ayudar a que los ahorradores tomen decisiones de
inversion de forma consciente. Al fin y al cabo, ser inver-
sor en valor es mas que comprar barato y tener paciencia.
Es una filosofia de vida.

Webinarios VS

Mientras se mantengan las circunstancias excepciona-
les que estamos viviendo, Value School continua su pro-
gramacion de actos semanales en la red con sus nuevos
Webinarios VS, un formato 100% online para sus popula-
res actos semanales.

Nuevos cursos Value Academy

Value School sigue ampliando la oferta de cursos de su
plataforma Value Academy con dos nuevos programas
que pueden sequirse a distancia: El inversor consciente y
Behavioral Finance Program. Una vez concluidas las

©

clases, los alumnos siempre dispondran de los videos y
audios de las sesiones en su seccion personal de Value
Academy.

Nueva edicion del Programa Ejecutivo en Inversion

en Valor y Finanzas del Comportamiento

Ya han comenzado las entrevistas e inscripciones para la
segunda convocatoria de este programa pionero en
inversién en valor y finanzas del comportamiento que
Value School ha desarrollado junto con ICADE y el INIV.
Las sesiones de este curso, apto para inversores profesio-
nales y particulares, comenzaran a principios de octubre
de 2020. Toda la informacion sobre la matricula, el profe-
sorado y las materias puede consultarse en la web de
ICADE.

Recertify

Acreditar las horas de formacién necesarias para cum-
plir con la regulacion vigente plantea un problema a cual-
quier profesional del sector financiero. Recertify ofrece
una solucion a ese problema. Value School, en colabora-
cion con W&K Financial Education, han puesto en
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marcha esta plataforma de recursos cuidadosamente
seleccionados que permite a los profesionales del sector
certificar comodamente sus horas de formacién conti-
nua con contenidos ajustados a sus intereses.

Blog Value Kids

Aunque se han suspendido los talleres de educaciéon
financiera en colegios e institutos, el proyecto Value Kids
sigue promoviendo el ahorro y el consumo responsable
entre las familias y los mas jévenes a través de su blog y
su canal de YouTube.
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Fondos de derecho espaiol

Revalorizacion 1T Revalorizacion 2020 Revalorizacién inicio
\ 1 | \

Valor Valor Indice de fndice de Indice de Patrimonio Cartera
Denominacién liquidativo  objetivo  Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER  ROCE Mn#€ invertida
Seleccién FI 496 € 169 € 240% -43,0% -22,6% -43,0% -22,6% -50,4% -3,8% 47x 25% 4244 97%
Internacional FI 473 € 162 € 243% -42.5% -22.,6% -42.5% -22,6% -52,7% -71% 4'7x 25% 258,5 97%
Iberia FI 59,5 € 161 € 171% -41,1% -27,5% -41,1% -27,5% -40,5% -23,9% 6,1x 21% 27,8 94%
Grandes Compaiias FI 46,5 € 143 € 207% -42, 7% -19,2% -42,7% -19,2% -53,5% 3,2% 4,9x 28% 11,3 96%
Renta FI 88,4 € -8,5% -0,1% -8,5% -0,1% -11,6% -1,2% 16,8 15%

Planes de pensiones

Revalorizaciéon 1T Revalorizacién 2020 Revalorizacién inicio
\ 1 | \

Valor Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio Cartera
Denominacion liguidativo  objetivo  Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER  ROCE Mné invertida
Global PP 461 € 157 € 240% -42.8% -22,6% -42.8% -22,6% -53,9% -10,5% 47x 25% 30,3 97%
Mixto Global PP 55,7 € 158 € 184%  -348%  -115%  -348%  -115%  -443%  50%  47x  19% 2.9 71%

El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en calculos y estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su calculo sea correcto ni que se vayan a alcanzar. Se invierte en valores que
los gestores entienden infravalorados. No hay garantia de que dichos valores estén realmente infravalorados o que, siendo asi, su cotizacién vaya a evolucionar en la forma esperada por los
gestores. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras

* Fecha inicio de los fondos. 31 de diciembre de 2016 para Cobas Seleccién FI. 15 de marzo de 2017 para Cobas Internacional FI. 3 de abril de 2017 para Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Compafiias FI
y Cobas Renta FI. 18 de julio de 2017 para Cobas Global PP y Cobas Mixto Global PP.

+ Indices de referencia. MSCI Europe Total Return Net para Cobas Seleccién FI, Cobas Internacional FI, Cobas Concentrados FIy Cobas Global PP. MSCI World Net EUR para Cobas Grandes
Companias FI. IGBM Total 80% y PSI 20 Total Return 20% para Cobas Iberia FIL.
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Cobas Internacional FI Cobas Iberia FI Cobas Grandes Compaiiias FI Cobas Seleccién FI Cobas Renta FI
ES0119199000 ES0119184002 ES0113728002 ES0124037005 ES0119207001
Top 10 Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior
Golar LNG 8,6% 7.2% Elecnor 9,3% 10,0% Israel Chemicals 8,3% 7.4% Golar LNG 7.8% 6,5% Golar LNG 3,9% 2,3%
CIR & COFIDE 8,3% 6,1% Semapa 9,2% 9,2% Golar LNG 6,7% 5,6% CIR & COFIDE 7,5% 5,6% Teekay Corp. 3,0% 1,9%
International Seaways 7,5% 6,5% Vocento 8,5% 7, 7% Mylan 6,4% 6,4% International Seaways 6,8% 59% Teekay LNG 1,8% 1,5%
Teekay LNG 59% 5,3% Técnicas Reunidas 8,3% 9,8% Samsung C&T 5,3% 4,7% Teekay LNG 5,3% 4,8% CIR & COFIDE 1,0% 1,2%
Babcock 47% 4.3% Melia 47% 4,6% BMW Pref. 4.8% 3,9% Aryzta 4.2% 7.2% International Seaways 0,8% 1,2%
Aryzta 4.6% 8,0% Corp. Fin. Alba 4,3% 3,7% Dassault Aviation 47% 1,3% Babcock 4.2% 3,9% Babcock 0,8% 0,9%
Teekay Corp. 45% 4.3% Atalaya Mining 3,8% 4,9% Thyssenkrupp 4.6% 5,8% Teekay Corp. 4,0% 3,9% Dixons Carphone 0,6% 1,0%
Dixons Carphone 3, 7% 4,3% Sacyr 3,5% 3.9% Porsche 4,2% 3,8% Dixons Carphone 3,3% 3.9% Técnicas Reunidas 0,5% 1,0%
Daineli 35% 31% Prosegur Com 3,3% 3,2% OCI 42% 3,9% Danieli 3,2% 2,8% Aryzta 0,5% 1,6%
Maire Tecnimont 3,2% 2,8% Befesa 3,3% 2,8% Renault 3,5% 43% Maire Tecnhimont 2,9% 2.5% Elecnor 0,4% 0,6%
Distribucién Zona Euro 31,6% Espafla 67,7% Zona Euro 39,6% Zona Euro 37,2% Zona Euro 80,9%
geografica EEUU 31,4% Portugal 252% EEUU 26,0% EEUU 28,3% EEUU 14,5%
(Porcentaje Resto Europa 24, 7% Otros 71% Asia 16,5% Resto Europa 23,4% Resto Europa 47%
peso actual Asia 11,0% Otros 111% Asia 9,9%
cartera) Otros 1,3% Resto Europa 6,7% Otros 1.2%
Distribucién Euro 31,6% Euro 96,2% Euro 39,6% Euro 37,2% Euro 80,9%
divisa Doélar Americano* 31,4% Otros 3,8% Doélar Americano* 26,0% Doélar Americano* 28,3% Doélar Americano* 14,5%
(Porcentaje Libra Esterlina 13,0% Shekel Israeli 10,3% Libra Esterlina 12,7% Franco Suizo 2.1%
sobre el bruto) Won Coreano 8,6% Won Coreano 9,5% Won Coreano 7, 7% Corona Noruega 1,2%
Franco Suizo 4,6% Libra Esterlina 3,6% Franco Suizo 4.2% Libra Esterlina 1,3%
Corona Noruega 55% Franco Suizo 31% Corona Noruega 4,9%
Yen Japonés 2,4% Yen Japonés 2,9% Yen Japonés 2,2%
Otros 3,0% Délar Taiwanés 2.7% Otros 2,7%
Otros 2,2%
(*) EUR/ USD 100% cubierto (*) EUR/ USD 100% cubierto (*) EUR/ USD 100% cubierto (*) EUR/ USD 100% cubierto
Contribucién Contribuidores Contribuidores Contribuidores Contribuidores
alarentabilidad | Kongsberg Gruppen 01% Indra 01% Gilead Science 0,2% Kongsberg Gruppen 01%
(Porcentaje) O-1Glass 0,0% Caixabank 0,0% Iliad 0,0% O-1Glass 0,0%
Catcher Tchnology 0,0% Sacyr (derechos) 0,0% International Seaways 0,0% Sacyr 0,0%
Amorepacific 0,0% Repsol (derechos) 0,0% Repsol -0,2% Catcher Technology 0,0%
Sol SPA 0,0% Acerinox 0,0% Arcelormittal -0,3% Amorepacific 0,0%
Detractores Detractores Detractores Detractores
Teekay LNG -1,8% Atalaya Mining -3,0% Renault -2,5% Teekay LNG -1,6%
Hoegh -1,9% Elecnor -3,2% Transocean -2,8% Hoegh -1,7%
Dixons Carphone -2.2% Vocento -41% Golar LNG -2.8% Dixons Carphone -1,9%
Golar LNG -3,6% Semapa -4,3% Thyssenkrupp -3,9% Golar LNG -3.2%
Aryzta -6,2% Técnicas Reunidas -5,0% Aryzta -41% Aryzta -55%
Entradas Entran en cartera Entran en cartera Entran en cartera Entran en cartera
y salidas Affiliated Managers Group Cle Automotive Repsol Affiliated Managers Group
Fnac Lar Espafia CK Hutchison Holding Fnac
Grupo Prisa Prosegur Com.
Sacyr
Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera
O-IGlass Repsol lliad O-IGlass
Euronav Indra Gilead Science Euronav
Kongsberg Gruppen Caixabank International Seaways Kongsberg Gruppen
Catcher Technology Arcelormittal Catcher Technology
Acerinox Unicaja
Sonae Industria




c o b a s

asset management

Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comercial y se suministra
con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser
considerado en ningun caso como un elemento contrac-
tual, una recomendacién, un asesoramiento personalizado
0 una oferta.

Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los
Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra
informacion legal preceptiva que debera ser consultada
con caracter previo a cualquier decision de inversion.

En caso de discrepancia, la informacién legal prevalece. Toda
esa informacion legal estara a su disposicion en la sede de la
Gestora y a través de la pagina web: www.cobasam.com. Las
referencias realizadas a Cobas Asset Management,
S.G.ILLC, S.A. no pueden entenderse como generadoras de
ningun tipo de obligacién legal para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o
previsiones respecto a la evolucion del negocio en el futuro
y a los resultados financieros, las cuales proceden de

expectativas de Cobas Asset Management, S.GIIC, S.A. y
estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que
podrian afectar a los resultados financieros de forma que
pueden no coincidir con las estimaciones y proyecciones.
Cobas Asset Management, S.G.IL.C, S.A.. no se comprome-
te a actualizar publicamente ni a comunicar la actualiza-
cion del contenido de este documento si los hechos no son
exactamente como se recogen en el presente o si se produ-
cen cambios en la informacién que contiene. Les recorda-
mos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilida-
des futuras.

La entrega de este documento no supone la cesion de
ningun derecho de propiedad intelectual o industrial sobre
su contenido ni sobre ninguno de sus elementos integran-
tes, quedando expresamente prohibida su reproducciodn,
transformacién, distribucién, comunicaciéon publica,
puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o
procedimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido.
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