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Estimado inversor,

En nuestra Newsletter correspondiente al mes de diciembre, hacemos un repaso de la actualidad de la
gestora, asi como de diferentes datos de interés sobre nuestros fondos profundizando en las caracteristicas

de las carteras y otros asuntos de interés.

Nos gustaria, ademas, recordarle la operativa a sequir, asi como la fecha maxima en que deberd tramitar las

aportaciones al plan de pensiones dentro de este afo fiscal 2018, la cual dependera de la forma que escoja:

e Aportacion mediante talon: debera llegar a Cobas Asset Management antes del viernes 21 de

diciembre de 2018.

e Aportaciéon mediante transferencia ordinaria: debera ser realizada antes de las 14:00 horas del jueves

27 de diciembre de 2018.

A continuacién, puede consultar las siguientes secciones:

elliconomista.cs /\/I

Estados de posicion Entrevista Nuestros productos
FGP

babcock /’ iﬂ r.

Compaiiia del mes Blog El inversor Cobas AM en

pregunta RRSS



Estados de Posicion
Le informamos que ya estd disponible su Estado de Posicién correspondiente al mes de noviembre,
accediendo a través del portal del inversor, desde donde podra descargar dicho documento. En el caso de

que haya solicitado que se lo enviemos por correo postal, lo recibira en los préximos dias.

Entrevista Francisco Garcia Paramés

A continuacién, compartimos la entrevista a Francisco Garcia Paramés en la I Jornada de la Gestién Activa

de El Economista.

Puede acceder al contenido haciendo clic sobre la imagen.

el conomista.es


https://www.youtube.com/watch?v=FfZZUHzv8Mo

Nuestros productos

Ratios y Rentabilidades

En esta seccién le mostramos la rentabilidad, el PER y el potencial de revalorizacién para cada uno de los

fondos de inversion y planes de pensiones de Cobas Asset Management.

L . L Revalorizacién desde
Revalorizacién Noviembre Revalorizacién en 2018 i
inicio (1)
Valor Indice de indice de Indice de
Fondo/Plan Liquidativo ~ Potencial PER Cobas Referencia Cobas Referencia Cobas Referencia
30/11/18 (2) (2) (2)
Cobas Seleccién FI 8755 ¢€ 108% 72x -6,39% -0,86% -20,44% -5,34% -12,45% 4,36%
Cobas Internacional FI 82,64 € 112% 7,0x -7,01% -0,86% -21,85% -5,34% -17,36% 0,79%
Cobas Iberia FI 98,89 € 78% 9,0x -1,02% 0,87% -10,25% -6,54% -111% -4,12%
Cobas Grandes Compaiiias FI 8371¢€ 105% 6,8x -6,61% 121% -20,89% 4,78% -16,29% 7,39%
Cobas Renta FI 94,12 € -190% -6,41% -5,88%
Cobas Global PP 80,82 € -6,31% -0,86% -20,23% -534% -19,18% -2,43%
Cobas Mixto Global PP 8510 € -4,81% -16,33% -14,90%
Cobas Concentrados FIL 6597 € -13,63% -0,86% -34,03% -5,34% -34,03% -5,34%
Cobas Seleccién FI: 31dic-16
(3 Inicio de los Fondos Cobas Internacional FI: 15-mar-17
Cobas Iberia Fl, Cobas Grandes Compaiiias Fly Cobas Renta FI: 3-abr-17
Cobas Global PP: 23-jul-I7
Cobas Mixto Global PP: 25-jul-17
M SCI Europe Total Return Net para Cobas Seleccién Fl, Cobas Internacional FI, Cobas Concentrados FIL y Cobas Global PP
(2) Indice de Referencia M SCIWorld Net EUR para Cobas Grandes Compaiiias FI
IGBM Total y PSI20 Total Return (75%-25%hasta el 3112/17; 80%-20%desde 010118) para Cobas Iberia FI

Fichas de los fondos

A continuacién, ponemos a su disposicion la ficha mensual de cada uno de los fondos de inversiéon de Cobas
Asset Management correspondientes al mes de noviembre. Puede acceder a ellas haciendo clic en los

siguientes enlaces:

Cobas Seleccion FI

Cobas Internacional FI

Cobas Iberia FI

Cobas Grandes Compaiias FI

Cobas Renta FI
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INFORMACION GENERAL
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https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Seleccion-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Internacional-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Iberia-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Grandes-Companias-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Renta-FI_ES.pdf

Compania del mes: Babcock International

babcock

Este mes nos gustaria profundizar en Babcock International, compaifiia britanica que basa su negocio en tres

pilares fundamentales: Defensa, Servicios de Emergencia y servicios nucleares.
Babcock cuenta con fuertes ventajas competitivas:

- Altas cuotas de mercado
- Cuenta con activos unicos
- Amplia experiencia con el Ministerio de Defensa y conocimiento acumulado

- Buenareputacién y alta fiabilidad en actividades criticas

Gracias a estas ventajas Babcock es capaz de conseguir altas rentabilidades sobre el capital con una alta
visibilidad a futuro. Sus contratos mdas importantes suelen tener una duracién de entre siete y diez afos, y
ganan mas del 90% de las relicitaciones. Esto claramente mitiga el riesgo a sorpresas negativas.

En el grafico de a continuacion se observa la evolucién de la cotizacion de la accidn (en verde) y los beneficios

por accion ajustados (en gris) de Babcock en los tltimos 15 afios:

Babcock International
Beneficio vs precio por accion (Ultimos 15 afos)
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Desde el afno 2014, la evoluciéon de la cotizaciéon de Babcock no ha seguido la evolucién de sus beneficios.
Varios son los motivos por los que pensamos que el mercado no valora correctamente la compaiiia,

resumidamente:

- El mercado interpreta que el equipo gestor destruye valor comprando compafias. En 2014 compraron
Avincis, compafiia lider de servicios de emergencia por helicépteros en Europa Occidental, de alta calidad y
con crecimiento. Sin embargo, aunque el precio que pagaron era razonable, un tercio del negocio, vinculado a

sector del petréleo y del gas, dejé de generar beneficios tras la caida del precio del barril de crudo.

- Brexit. Aunque su principal cliente es el Gobierno de Reino Unido, la mayoria de los ingresos provienen del
Ministerio de Defensa, que cuenta con uno de los presupuestos con mayor visibilidad a largo plazo. Adema4s,
Babcock se encuentra en una de las mejores partidas presupuestarias, pues las tareas principales que Babcock
realiza son la gestion, el mantenimiento y la extension de la vida util de activos (puertos, submarinos, fragatas,

vehiculos, etc.) y la consecucién de ahorros al Gobierno.

-Comparaciones inapropiadas. Los analistas que cubren Babcock no cubren compafiias de Defensa, sino
companias subcontratistas civiles sin ventajas competitivas, que generalmente tienen mas problemas
(compiten al ofrecer menores precios en contratos a largo plazo) y cotizan mas baratas. Babcock no deberia

ser comparadas con estas, pues sus negocios son muy diferentes.

Por todo lo anterior, hemos podido comprar Babcock, de calidad excepcional y bien gestionada, a precios muy
atractivos. A cierre de septiembre, la compafiia representaba un 3,7% en Cobas Seleccién FI, un 4,0% en Cobas

Internacional FIy un 7,1% en Cobas Grandes Companias FI.



Blog

A continuacién, le mostramos los enlaces para visitar las entradas publicadas en el blog durante el ultimo

mes.

La experiencia es la madre de la ciencia

Andrés Allende nos relata cuan importante es aprender de los errores, ademas de la necesidad del trascurso

de los afos para comprobar la robustez del proceso de inversién de un inversor y su gestion del riesgo.

Cinco ailos

Un inversor de Cobas reflexiona sobre el largo plazo, sosteniendo que nadie puede considerarse inversor value
hasta que no haya pasado por una situacién de dolor en el ambito inversor, es decir, de hacer lo contrario de

la mayoria. Como reflexién, invita a hacer balance como participes una sola vez cada cinco afios.



https://www.cobasam.com/es/la-experiencia-es-la-madre-de-la-ciencia/
https://www.cobasam.com/es/cinco-anos/
https://www.cobasam.com/es/la-experiencia-es-la-madre-de-la-ciencia/

El inversor pregunta

Este mes nos gustaria compartir algunos aspectos importantes de nuestro dia a dia y que a la mayoria de los

inversores le resultard interesante.

¢Qué diferencia hay entre invertir en un fondo de inversion y en un plan de pensiones?

Conocer bien las similares y diferencias entre los planes de pensiones y los fondos de inversién es muy
importante de cara a optimizar nuestro ahorro, de forma que escojamos aquél que mejor se adapte a las

necesidades particulares de cada inversor.

Entre las semejanzas encontramos su caracteristica de invertir a largo plazo. Si bien los planes de pensiones
se enfocan exclusivamente en el ahorro de cara a la jubilacién, con un limite maximo de aportacién, los fondos

de inversién pueden tener otros fines y sin cuantia limite.

Otro aspecto relevante es la liquidez. Mientras el inversor de un fondo de inversién puede disponer de su
dinero en cualquier momento, bajo la estructura del plan de pensiones no puede hacerlo hasta pasados, al
menos, diez anos desde la aportacion, a excepcién de siocurren contingencias especificas como enfermedad

grave o paro de larga duracién.

Por ultimo, en términos de fiscalidad, ambos vehiculos ofrecen ventajas interesantes, tales como la posibilidad
de traspasar sin necesidad de tributar. Sin embargo, las aportaciones de hasta 8.000€/afio realizas al plan de
pensiones desgravan en el IRPF y los fondos no. Aunque en el momento del rescate, los fondos lo haran como
rentas de ahorro y los planes de pensiones como rentas de trabajo, al tipo que corresponda segun nivel de

ingresos.

¢Cual es la fiscalidad de aportaciones y rescate de planes de pensiones?

En relacién con los planes de pensiones, pueden surgir diferentes dudas en el dmbito fiscal acerca de las

aportaciones al plan de pensiones y, en particular, a su rescate.

Respecto a las aportaciones, actualmente reducen la base imponible general del IRPF del aportante, es decir,
disminuyen la tributacién en este impuesto., siendo el limite maximo para aportar con derecho a reduccién y

con caracter general, de 8.000 €/afio.



Respecto al rescate, la renta derivada del rescate tiene la naturaleza de renta del trabajo por la que hay que
tributar en el ejercicio/s en el que se recibe. Tal rescate se puede realizar cuando se da uno de los eventos o
contingencias expresamente contempladas en el documento de constitucién del plan, siendo el mas comun

el relativo a la jubilacién.

Existen tres maneras alternativas de realizar el rescate: en forma de renta (temporal o vitalicia), de capital (los

fondos se recuperan de manera conjunta) o mixta (parte en forma de renta y otra en forma de capital).

Existe, ademas, una reduccion del 40% aplicable inicamente en la forma de rescate de capital y mixta (sélo
por la parte de capital) bajo los siguientes escenarios:

1. Jubilacién hasta el 31/12/2006: se puede aplicar una reducciéon del 40% a la totalidad de la renta percibida en
forma de capital, siempre que hubieran trascurrido mas de dos afios desde la primera aportacién hasta el

momento de la jubilacién (requisito que se cumple en la mayoria de los casos)

2. Jubilacién posterior al 31/12/2006: se puede aplicar la reduccién del 40% a la parte correspondiente a las
aportaciones realizadas hasta el 31/12/2006 y también si se cumple el requisito consistente en que hayan

trascurrido mas de 2 afnos desde la primera aportacién hasta el momento de la jubilacién.

En los dos casos anteriores, desde el 01/01/2015 se ha establecido un régimen transitorio que exige el

cumplimiento de otro requisito adicional:

- Si la jubilacién tuvo lugar en el afio 2010 o antes, la reduccién del 40% so6lo sera aplicable a la

prestaciéon obtenida en forma de capital hasta el 31/12/2018.

- Si la jubilacién tuvo lugar entre 2011 y 2014 (ambos incluidos), la reducciéon del 40% sélo sera
aplicable a la prestacién obtenida en forma de capital que se obtenga hasta la finalizacién del
octavo ejercicio siguiente al afo en el que se produjo la jubilacién. Por ejemplo, si una persona se
jubila el 01/01/2012, la fecha tope para realizar el rescate, en forma de capital, y aplicando la
reduccion del 40% es el 31/12/2020. Con anterioridad a dicha fecha podra haber efectuado retiradas

parciales, en forma de renta, que no tienen derecho a la reduccioén.

- Si la jubilacién tiene lugar a partir del 01/01/2015, la reduccion del 40% sélo sera aplicable a la
prestacion obtenida en forma de capital que se obtenga hasta la finalizacién del segundo ejercicio

siguiente al afio en el que se produjo la jubilacién.



Cobas Asset Management en las redes sociales

A continuacion, ponemos a su disposicién algunos enlaces de interés de la gestora compartidos en las redes

sociales. Puede acceder al contenido haciendo clic en cada imagen.

s~ Cobas AM @CobasFunds - 7 h v
C , Segun @WarrenBuffett, esta es la actitud correcta para tomar decisiones de
= inversion:

#Valuelnvesting #Contrarian #LargoPlazo #Paciencia

Principios de Warren Buffett

‘Sea temeroso cuando otros sean
avaricilosos y sea avaricioso cuando

n

olros sean temerosos.

Tlustracion: Ivan Mata © Cobag Asset Management 2013

; Cobas AM @CobasFunds - 10 dic. v
C . Joel Greenblatt es un inversor estadounidense, fundador y socio director de
=" Gotham Capital. Actualmente gestiona 7.24bS.

#Valuelnvesting #GrandesInversores #CitasValue

CITAS VALUE

“Elegir acciones individuales sin una idea de lo que estéas
buscando es como atravesar una fabrica de dinamita

con una cerilla encendida. Puedes sobrevivir,
pero sigues siendo un idiota.”

Joel Greenblatt

© Cobas Asset Management 2018



https://twitter.com/CobasFunds/status/1072797605086806021
https://twitter.com/CobasFunds/status/1072140119979769859

Cobas AM @CobasFunds - 6 dic. v
( Por favor, no duden en ponerse en contacto con nosotros para cualquier
"~ consulta. Pueden hacerlo:

- A través de nuestro nimero, 900 15 15 30
- A la direccién de correo info@cobasam.com
- En nuestra oficina, Calle de José Abascal 45 32 Planta, Madrid

iLes esperamos!

Puede ver mas contenidos siguiéndonos en nuestras redes sociales haciendo clic abajo sobre cada una de

ellas.

w1o] flin[2l=)

“La paciencia es el unico atributo imprescindible para invertir
con acierto. El inversor paciente y minimamente informado ha
encontrado la piedra filosofal: el Dorado”

— Francisco Garcia Paramés —


https://twitter.com/CobasFunds/status/1070620614619090944
https://twitter.com/CobasFunds
https://www.instagram.com/cobasfunds/
https://es-es.facebook.com/CobasAM/
https://es.linkedin.com/company/cobas-asset-management
http://www.cobasam.com
mailto:info@cobasam.com

Quedamos a su disposicién para cualquier consulta en el 900151530 o info@cobasam.com.

Un cordial saludo.

Equipo de Relacién con Inversores de Cobas Asset Management.


mailto:info@cobasam.com

