


Centrarse en hacer
lo que sabemos.

El riesgo proviene
de no saber lo que
se esta haciendo

[lustracion: Augusto Costhanzo



SESGOS* DEL INVERSOR (VI)
Prueba social

Es la tendencia a imitar las acciones que realizan otras personas bajo la creencia de que se esta adoptando
el comportamiento correcto.

Por ejemplo, el inversor podria verse arrastrado por las decisiones de otras personas y realizar
Inversiones que no le favorecen unicamente porque otros lo hacen

(*) Las personas no siempre realizan elecciones de una manera racional y critica. De hecho, la mayoria de las decisiones se toman
siguiendo procesos intuitivos y automaticos en vez de procesos analiticos y controlados. Este modo de pensar rapido e intuitivo esta
sometido a la influencia de los sesgos que llevan a las personas a adoptar decisiones que son previsiblemente equivocadas.



SEPTIEMBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a clerre de junio 2020

N

Golar pospone la IPO de Hygo Energy Transition, la joint Venture entre Golar y Stonepeak, tras la apertura de una
investigacion a su CEO, Eduardo Navarro Antonello.

Peso en cartera il 7,6% Internacional 0,0% Ibérica 5,9% Grandes Companias

Renault reorganiza la estructura de la compaiiia en cuatro divisiones con sus marcas al frente que contaran con
una organizacioén autoénoma.

Peso en cartera il 2,6% Internacional 0,0% Ibérica 4,0% Grandes Companias

Exmar, compafiia naviera belga, muestra una fuerte recuperacioén para los buques VLGC (transportadores de gas),
siendo uno de los mejores semestres de los ultimos afos.

Peso en cartera MM 1,3% Internacional 0,0% Ibérica 0,0% Grandes Compafiias




SEPTIEMBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

g Datos a clerre de junio 2020

Danieli Group, proveedor italiano de equipos y plantas fisicas para la industria metalurgica, ha decidido
simplificar su estructura de acciones mejorando asi su visibilidad en la comunidad inversora.

Peso en cartera MM 3,4% Internacional 0,0% Ibérica  0,0% Grandes Companias

babcock

El nuevo CEO de Babcock International Group, David Lockwood, ha invertido de manera personal 99.000 libras
esterlinas en la propia compania, sumando ya casi 400.000 en tan solo dos meses.

Peso en cartera MM 3,9% Internacional 0,0% Ibérica 1,6% Grandes Companias

SalVyr

Sacyr, empresa espanola dedicada a la construccién y a la gestién de infraestructuras y servicios, tendra que
devolver 87 Mn € a Panama por unos pleitos relacionados con las obras del canal.

Peso en cartera M 0,0% Internacional 4,0% Ibérica 0,0% Grandes Companias




EL TEMA DEL MES

LAS OPCIONES
FINANCIERAS

¢Que son?

La CNMV en su Glosario Financiero define opciéon
financiera como el contrato que implica el derecho a
comprar o vender una determinada cuantia del activo
subyacente, a un precio preestablecido (precio de
ejerciclo), y en un plazo estipulado.

Por ejemplo suscribo una opcién de compra de Elecnor.



¢Sobre que activos *
se pueden contratar? '

Principalmente estos productos financieros }
se contratan sobre opciones de compra o venta de:

LR

Accliones Fondos Divisas
cotizados 0 ETF
il (2
Indices Bonos

del estado



¢Queé tipo de opciones existen?

La CNMV diferencia distintos tipos de opciones en funcion
de dos criterios.

SEGUN EL DERECHO QUE OTORGAN

Opcién de compra o call

El comprador tiene el derecho (pero no la obligacién)
a adquirir el subyacente a un precio determinado, en
la fecha de vencimiento establecida.

Opcion de venta o put

El comprador tiene el derecho (pero no la obligacién)

a vender el subyacente a un precio fijado, en la fecha , .
de vencimiento establecida. \

|

SEGUN EL MOMENTO EN EL QUE SE EJERCE

Opci6én americana

Se puede ejercer en cualquier momento hasta la
fecha de vencimiento.

Opcién europea

Solo puede ejercerse en la fecha de vencimiento.




Pero...;Qué papel
han tenido en

el reciente rally

de labolsade
Estados Unidos?

Ante los nuevos maximos de Wall Street,
los inversores demandaron opciones
financieras, bien porque temian perderse el
rally, o bien porque se sentian preocupados
ante las fuertes subidas de las cotizaciones
e Intentaban proteger sus ganancias
comprando opclones de venta.




Una ‘opcion para
no perderse el rally

Evolucion del S&P 500 frente al indice VIX

En 2020 y en puntos
= S&P500 Indice VIX
3.600

Enero 2020 Octubre 2020

Prueba de ello es la actual correlacion
entre S&P500 y el indice VIX, que mide la
volatilidad implicita de las opciones sobre
las acciones que componen el S&P 500
para 30 dias, es muy poco usual y tiene su
origen en la mayor demanda de opciones
por los inversores estadounidenses.




RENTABILIDADES

En el mes En el afio Desde 1nicio*
Cobas Internacional Y 59% I -391% & -49,9%
MSCIEurope Total Return & -14% & -12,7% 4 42%

Cobas Iberia FI J -48% $-380% & -375%
80% IGBM +20% PSI b 3% d-262% & -172%

(*) Cobas Internacional FI, 15/03/2017 y Cobas Iberia FI, 03/04/2017
Datos a 30 de septiembre de 2020
Les recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras


http://bit.ly/InternacionalFI
http://bit.ly/IberiaFI
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Fondos de derecho espanol

Revalorizacién mes

Revalorizacién 2020

Revalorizacién inicio

\ ; \
Indice de

, \ ,
Valor Indice de Indice de Patrimonio
Denominaciéon liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mn#
Seleccion FI 52,7 € 5,0x 219% -6,0% -1,4% -39,5% -12,7% -47,3% 15,9% 437,2
Internacional FI 50,1 € 5,0x 219% -5,9% -14% -39,1% -12,7% -49,9% 4.2% 2825
Iberia F1 62,5 € 5,8x 159% -4,8% -3,6% -38,0% -26,2% -37,5% -17,2% 27,3
Grandes Companias FI 49,7 € 6,9x 176% -7,9% -15% -38,8% -2,6% -50,3% 23,4% 11,7
Renta FI 87,7 € -2,3% 0,0% -9,2% -0,3% -12,3% -1,4% 14,0
Planes de pensiones
Revalorizacion mes Revalorizacién 2020 Revalorizacién inicio
\ ) \ ; \ \ - \
Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio
Denominacion liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mn#€
Global PP 490 € 5,0x 217% -5,9% -1,4% -39,2% -12,7% -51,0% 0,8% 34,1
Mixto Global PP 58,5 € 4.9x 164% -4,5% -0,7% -31,5% -5,9% -41,5% 1,1% 31

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, pero no hay garantia de que realmente lo estén o que, siendo asi, su cotizacién vaya a
evolucionar en la forma esperada por éstos. Les recordamos que 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 Compafias 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 Seleccion FI, Cobas Internacional FI, Cobas Concentrados FI

y Cobas Global PP. MSCI World Net EUR para Cobas Grandes Companias FI. IGBM Total 80% y PSI 20 Total Return 20% para Cobas Iberia FI.


http://bit.ly/SeleccionFI
http://bit.ly/InternacionalFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=international
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=iberia
http://bit.ly/IberiaFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=grandes_companyias
http://bit.ly/GrandesCoFI
http://bit.ly/RentaFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=renta
https://www.cobasam.com/es/planes-de-pensiones/?param=N5219
http://bit.ly/GlobalPP
https://www.cobasam.com/es/planes-de-pensiones/?param=N5218
http://bit.ly/MixtoGlobalPP

Sucedio en...

septiembre
2020

Lunes 7

Los precios del petréleo caen mas del 1% después de tocar su nivel
mas bajo desde julio tras realizar Arabia Saudi recortes
mensuales de precios suministrados a Asia.

Martes 8

El PIB de la Zona Euro se contrae un 11,8% en el segundo trimestre
del ano, frente a la contraccion del 3,7% en el primer trimestre.

Miércoles 9

Las acciones tecnologicas estadounidenses sufren su peor dia
(-4,1%) desde las profundas caidas del mercado en marzo, con el
Nasdag Composite sumergiéndose en territorio de correccion.

Viernes 11

Las ventas de vehiculos de nueva energia en China aumentan un
26% Interanual en agosto, sequndo mes consecutivo de ganancia
v senal prometedora para fabricantes que han invertido en el
mercado mas grande del mundo para vehiculos eléctricos.

Jueves 17

La Reserva Federal espera mantener los tipos de interés en torno
a cero hasta el afio 2023. La reaccion de la bolsa estadounidense
tras la publicacion del comunicado es de decepcion en los
mercados.






http://bit.ly/IberiaFI

Indra es un proveedor lider mundial de soluciones y
servicios en los mercados de transporte, defensa, energia,
telecomunicaciones, servicios financieros y servicios al
sector publico.

En los mercados de Defensa y Seguridad es un proveedor

de soluciones propietarias, tales como radares,

simuladores, sistema de control de fronteras, equipos

electronicos.... Y en los mercados de Transporte y Trafico,
d como el sistema de gestién y control del trafico aéreo.

I n r u En ambos mercados Indra tiene posiciones soélidas y de

liderazgo mundial.

www.indracompany.com Ademas, cuenta con un negocio de IT con presencia
Sede operativa: Alcobendas, Madrid (Espaiia) fundamentalmente en Espana y Latam, siendo socio
tecnolodgico de las empresas a las que presta servicios,

Bolsa: Mercado Continuo (Madrid, Espafia) . L
aungue con servicios de menor valor anadido.

ANo fundacion: 1993

Nuestra tesis de inversién en Indra principalmente se basa
en que es una compania infravalorada que cuenta con dos
buenos negocios en Defensa, y Transporte y Trafico,
ademas de un negocio de IT donde, a través de mejoras
internas (desarrollo de soluciones de mayor valor afadido,
planes de eficiencia, etc), se esta produciendo una mejora
gradual de sus margenes, mas en linea con sus
competidores.

Areas de Negocio

Qué caracteristicas de nuestro estilo de inversion cumple

) v ROCE alto Caja neta
Consultoria

v/ Ratios atractivos Accionista de control



https://bit.ly/webINDRA

PILDORAS VALUE

El conocimiento es valor y por ello, desde Cobas AM, le proponemos estos breves
videos donde divulgamos nuestra filosofia de inversion: ‘'value investing'.

;QUE ES EL

I
CAPEX?
¢Qué es el Capex? Las pensiones en los Paises Bajos
Veremos en qué consiste esta partida contable, por qué es ¢Cuales son las caracteristicas basicas del modelo holandés?
importante, como se calcula y que diferentes tipos de ¢En qué se diferencia del modelo espafiol? ;Qué podemos

CAPEX podemos encontrar. aprender de su experiencla?

Ver video G) 5m3l’ Ver video @ Tm20’


https://bit.ly/el-CAPEX
http://bit.ly/PensionesPaisesBajos

PODCAST

Tu Dinero Nunca Duerme

COmo ensenar cultura
financiera y del ahorro a
los mas pequenos

Luis F. Quintero y Manuel Llamas hablan en la sintonia
de esRadio con Fernando Sanchez de Bernardo, coor-
dinador de Value Kids, Luis Alberto Iglesias de Value
School y con Domingo Soriano acerca de la ensefian-
za de cultura financilera a los mas pequenos de la casa.

@ Escuchar programa @ 59m 30°

Tiempo de Inversiéon

El Value Investing
desafia al mercado

Manuel Tortajada entrevistod el pasado 5 de octubre a
Juan Huerta de Soto, de Cobas AM, en la sintonia de
Radio Intereconomia. Un programa en el que se ofrece
iInformacion financiera, fiscal, laboral y legal.

@ Escuchar programa @ 49m 24


https://bit.ly/culturaFinancieraPeque�os
https://bit.ly/ValueInvestingMercado
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¢ Tiene sentido aplicar el analisis técnico en el value mvesting?

Miguel. 46 afios. Ingeniero informatico. Mallorca,

S1bien a priorl uno puede pensar que el analisis fundamental podria
utilizarse para determinar ‘qué empresas comprar vy el analisis
técnico para saber ‘cuando comprar y vender’, la realidad es que en
el value Investing no se necesitan razones externas para determi-
nar el momento de compraventa. El valor en cuestion se comprara
sl cotlza a un preclo inferior a su valor intrinseco, siempre con un
margen de sequridad prudente, y se vendera si cotiza a un precio
superior.

De hecho, un inversor value vende sus acciones normalmente en
tendencia alcista, que suele ser cuando el precio sobrepasa el valor
Intrinseco de la accion, mientras que los seguidores del analisis
técnico invierten a favor de la tendencia del mercado y compran
acclones gue estan subiendo de precio.

Ya lo avisa Warren Buffett: ‘la razon mas absurda del mundo para
comprar una acclion es que esté subiendo”.

El analisis fundamental de una compania, por tanto, es complejo y
conlleva tiempo, pues hay que analizar las cuentas anuales, su sector,
estrategla y ventajas competitivas. Sl ademas se incluyesen factores
técnicos, se complicaria la seleccion de inversiones y podria suponer
la pérdida de un gran numero de oportunidades de inversion.

INVIRTIENDO
A LARGO

ot PREGUNTAS CON VALOR

e : S1 quiere realizar una consulta para esta
seccion escribanos a info@cobasam.com.

S1 su consulta resulta publicada en esta seccion
recibira un ejemplar de Invirtiendo a Largo
Plazo firmado por el autor Francisco Garcia
Paramés. Por favor es necesario que nos facilite
su profesion y edad en su correo.




EN EL BLOG

ENTRADAS CON VALOR

Si lo desea puede participar en nuestro blog.
Escribanos a info@cobasam.com y envienos su

entrada y si resulta publicada en esta seccién
recibira un ejemplar de la Coleccién de Inversion
Deusto Value School. Por favor es necesario que

nos facilite su profesiéon y edad en su correo.

I e
e/
| i

Decisiones, responsabilidad y sentido comun

‘Blenvenidos al mundo de tener que pensar bastante en por
qué hacer las cosas’

Leer post bd 3 minutos

Trampas de valor y crecimiento

Los criterios de error de los inversores pueden ser por falsos
positivos y por falsos negativos

Leer post bd 3 minutos


https://bit.ly/CapacidadDeReflexion
https://bit.ly/TrampasCrecimiento
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EN LAS REDES SOCIALES

®© O O O O

8.352 11.755 436.481 1.440 833 4.581

seqguidores seguidores reproducciones seqguidores seqguidores seqguidores

Los ultimos ‘tuits’

Cobas AM
& Luis F. Quintero y banue! Liamas

Ramos (direcior de Relacidn con Inversanes de Cobas AN, Liis Alberto

DE HUESTRO BLOG
El valor del crecimiento

Un buen inversar de

‘crecimiento” entiende
N lascurvasen's’,

que representan la tipica

INVERSOR '
' PREGUNTA

@ lrayectoria de estas
1 compafias

Invertir: ;de golpe, periddicamente
o aprovechando las caidas?

Lisgas



http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
http://bit.ly/CobasYouTube
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
http://bit.ly/CobasFinect
https://twitter.com/CobasFunds/status/1310282054320480256
https://twitter.com/CobasFunds/status/1307732504485548038
https://twitter.com/CobasFunds/status/1308098012384825347

la agenda de...

aluesthool

Inversion consciente

e Para mas informacién visite valueschool.es

PROXIMOS EVENTOS

El error en el mercado y en la politica
14 A lolargo de esta conversacion con el profesor Benito
Arrunada exploraremos qué origen tienen estos sesgos y
OCT. qué podemos hacer para superarlos.
19:00H Quiero saber mas

El millonario de la puerta de al lado es el resultado del
famoso estudio llevado a cabo durante veinte arios por los
OCT. investigadores Thomas J. Stanley y Willian D. Danko para
19:00H desentrafiar la conducta y la personalidad de los millonarios
estadounidenses.

Quiero saber mas

2 1 Presentacion de El millonario de la puerta de al lado

ESTE MES DESTACAMOS...
El colapso de Kodak KOdak DELA 'rA‘
Todos los detalles sobre la caida de AEIL
Kodak en las ultimas décadas y de FOTOQ ¢ rTF"%’ \ ,‘
su despegue en plena crisis del Ehﬂ“h&‘&,
coronavirus. ALA .

Ver video valupséhool m :


http://bit.ly/ValueSchool
https://bit.ly/evento21octubre
https://bit.ly/evento14octubre
https://bit.ly/VideoColapsoKodak

RENDIMIENTOS
DEL CAPITAL

EDWAR]I
EDWARD

CHANCE]

L

DEUSTO

336 pag.

El libro
del mes

Rendimientos del capital

Edward Chancellor
Edicion: Value School.

VIVIIMOS en una era en la que estallan burbujas que provocan pérdi-
das de miles de millones a los inversores. Los economistas sostie-
nen que éstas solo pueden detectarse una vez han explotado y que
los movimientos del mercado son impredecibles. Pero Marathon
Asset Management, una firma londinense que gestiona 50.000 mi-
llones de ddlares en activos, ha desarrollado un meétodo sencillo
para 1dentificar y evitar las burbujas: seguir el rastro de la inversion.

Este libro, que recoge los analisis del mercado de Marathon Asset
Management, que le han permitido lograr grandes retornos en ope-
raciones poco conocidas v al margen de las fuerzas destructivas
del ciclo del capital, ofrece claves para comprender y desarrollar la
estrateqgia del ciclo del capital. Y lo hace a partir de ejemplos reales
en sectores que van desde fabricas de cerveza hasta la industria de
los semiconductores.

Quiere saber mas

Ficha libro


https://bit.ly/LibroRendimientosDelCapital

el espacio de

foundation

Open Value Foundation es una fundacion
familiar que impulsa y difunde un Mmodelo
hibrido entre la filantropfa tradicional vy la
inversion de impacto para mejorar la vida de

las personas mas vulnerables.

Open Value Foundation pertenece a
Santa Comba Gestion SL, holding familiar
aglutinador de proyectos que fomenta la
lbertad de la persona desde el

conocimiento.

;Sabes como invert
en un futuro mejor’?

Encuentra las respuestas
el 26 y 27 de octubre en

m20

IMPACT
INVESTING
FORUM
IBERO-
AMERICA

Un evento promovido por Social Nest Foundation, fundacion espaiiola con una década de experiencia
en el ambito de impacto, que inspira, educa y conecta a inversores privados, institucionales,
asesores financieros y filantropos con inquietud de alinear su capital con sus valores.

Aumenta tu conocimiento
sobre la inversion de impacto
y las tendencias globales

Amplia tu red y conecta
con +500 personas
e instituciones del sector

Identifica oportunidades
de inversion en startups
de impacto y productos ISR

(2) evenTovIRTUAL
M

Como las entradas para Fi20 son limitadas y sujetas a aprobacion debes seguir el siguiente proceso:
1. Para solicitar una entrada debes rellenar formulario en www.fi20.org
2. Ademas, avisanos de que estas interesado en participar en Fi20 enviando un correo a
info@openvaluefoundation.org. Indica tu nombre, apellidos y NIE y nos aseguraremos de que no te
quedas sin entrada


www.fi20.org

IDEAS CON VALOR

“Las cualro palabras
mas peligrosas cuando
se muoierte son:

esla vesz es diferente”

John Templeton

Inversor, hombre de negocios y filantropo.
Fundo la Templeton Mutual Funds y esta considerado como
plonero en las inversiones financieras y la filantropia

O
Rentabilidad de 14 ) 5 /O durante 40 anos



Buscar buenos negocios,
bien gestionados y a buen precio

[lustracion: Augusto Costhanzo



;Le ha gustado
esta newsletter?

CCCCC

A
51



mailto:?&subject=Newsletter Cobas AM de octubre&body=Te reenv�o la newsletter de Cobas Asset Management correspondiente al mes de octubre. https://bit.ly/NewsOct2020
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Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comercial y se suministra con fines exclusiva-
mente Informativos, no pudiendo ser considerado en ningun caso como un
elemento contractual, unarecomendacion, un asesoramiento personalizado o
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 cualquler decision
de Inversion. En caso de discrepancia, la informacion 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.LLC,, S.A. no pueden entenderse como genera-
doras de ningun tipo de obligacion legal para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o previsiones respecto
ala evolucion del negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales
proceden de expectativas de Cobas Asset Management, S.G.ILC,, S.A. y estan

expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los resul-
tados financieros de forma que pueden no coincldir con las estimaciones y
proyecciones. Cobas Asset Management, S.G.I.LC,, S.A. no se compromete a
actualizar publicamente ni a comunicar la actualizacion del contenido de este
documento si los hechos no son exactamente como se recogen en el presente
0 sl se producen cambios en la informacion que contiene. Les recordamaos, asi
mismo, que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades 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 Integrantes, quedando expresamente prohibida su reproducclon,
transformacion, distribucién, comunicacion 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.

Copyright © 2020 Cobas Asset Management, todos los derechos reservados.
Estds recibiendo este email porque te has suscrito a nuestra newsletter
y/o eres cliente de Cobas Asset Management.
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José Abascal, 45. Tercera planta
28003 Madrid (Esparia)
TO00151530

Info@cobasam.com
www.cobasam.com

Emprasa

Cartificada

ISOIEC 2T001
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Pertenece a Santa Comba Gestién SL, holding familiar aglutinador de proyectos que fomenta la libertad de la persona desde el conocimiento.
Maés informacion en la web corporativa del grupo Santa Comba: www.santacombagestion.com

® O O O O


http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
http://bit.ly/CobasYouTube
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
http://bit.ly/CobasFinect

