


La volatilidad es oportunidad tanto
para el gestor como para el inversor

[lustracion: Augusto Costhanzo
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Conozca de primera mano, por nues-
tro gestor y su equipo de analistas, el
estado y la evolucién de nuestras
carteras y las principales claves de
nuestra estrategia de inversion.
Ademas desde Relacion con Inverso-

res le informamos de todas la noti-
clas y novedades de este trimestre,
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OCTUBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a cierre de octubre 2020

A

Teekay LNG Partners confirma la distribucién del dividendo trimestral, manteniendo el dividendo en 0,25 S/accién,
lo que supone una rentabilidad por dividendo aproximado del 9,5%.

Peso en cartera il 4,9% Internacional 0,0% Ibérica 3,2% Grandes Companias

N)

Golar afirma que las investigaciones llevadas a cabo han concluido sin que se haya identificado ninguna evidencia
de que haya podido haber algun tipo de conducta incorrecta en relacién a los negocios que Hygo tiene en Brasil.

Peso en cartera il 4,8% Internacional 0,0% Ibérica 4,6% Grandes Companias




OCTUBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a cierre de octubre 2020

/Q—/
elecnor

Elecnor ha ganado dos proyectos en Australia, uno para la construccion de 700km de lineas de alta tensién y
cuatro subestaciones en el sur del pais y otro para la primera fase de un proyecto solar hibrido.

Peso en cartera il 0,0% Internacional 10,3% Ibérica 0,0% Grandes Companias

S Semapa

Semapa, holding portugués, ha presentado resultados del tercer trimestre reflejando una recuperacion de los

ritmos de produccion en el segmento de papel y pulpa, habiéndose vendido un 45% mas de papel respecto al
segundo trimestre.

Peso en cartera il 0,0% Internacional 8,9% Ibérica 0,0% Grandes Companias




LA CARTA DE PACO

—— PARA LOS INVERSORES

MAS JOVENES

En Cobas AM pensamos que la economia, las
finanzas, el ahorro y la inversién no son solo
para mayores. Si eres un Joven Inversor visita la
Carta de Paco de este trimestre. Conoce cormo
estd la salud de tu dinero, en qué empresas
inviertes, conceptos sobre el ahorro y la inver-
s16n de forma sencilla y algun dato curioso sobre
nuestra gestora y sus carteras
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SESGOS* DEL INVERSOR (VII)

Autoridad

Es la tendencia a sobreestimar las opiniones de determinadas personas por el mero hecho
de ser quienes son, sin someterlas a un enjuiciamiento previo.

Por ejemplo, el inversor invierte en comparnias tecnoldgicas porque se la recomienda
un familiar o amigo, sin realizar ningun analisis adicional y sin tener en cuenta
las necesidades y el perfil de riesgo propios.

(*) 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.



EL TEMA DEL MES

EL INCIERTO
FUTURO

DEL SISTEMA PUBLICO
DE PENSIONES ESPANOL

Nuestro pais es uno de los mas generosos' de
la OCDE en cuanto al gasto destinado al pago
de pensiones publicas. Pero este sisterma es
cada vez mas insostenible y deficitario. Afio a
ano, el numero de pensionistas aumenta y en
cambio, el de cotizantes disminuye. Esta
situacion se agrava aun mas con los sueldos
estancados y con la consigulente reduccion

de las aportaciones a la Seqguridad Social




LAS PENSIONES SUPONEN
EL MAYOR GASTO PUBLICO
PARA EL ESTADO

Tal y como se recoge en el proyecto de los Presupuestos Generales

del Estado 2021, esta previsto que el gasto consolidado en pensiones de
la Seguridad Social constituya la mayor partida, algo mas de un tercio
del gasto publico. Espana gasta cada afio mas de 120.000 millones

de euros en pagar las pensiones de la Seqguridad Social, lo que deja

un agujero en el sistema superior a los 17.000 millones de euros.
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Propuesta presupuestos
consolidados 2021

Gasto en pensiones

163.297 M€

TOTAL
550.484 M€

El pago de las pensiones se llevara
39,6 euros de cada cien de los
presupuestos consolidados para
2021, cuya partida se incrementa un
3,2% con respecto al presupuesto
base de 2020.

Fuente: Banco de Espaia, Europa Press
y Gobierno de Espaiia
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Fuente: OCDE




PERO SON DEFICITARIAS YA QUE LOS
SALARIOS PERMANECEN ESTANCADOS

Comparativa pension media, salario medio e IPC Salario medio anual El salario medio
e Pe1SION Media we——Salario medio IPC 200 27587¢ 2009  24164¢ .
2007 = 100 2018 269226 2008  23252€ (& al en E S p alna
I 2017  26550€ 2007  21989€ .
2016 26449€ 2006  21168€ ha crecido tan
130 2015 26475€ 20056  20616€

2014 26191€ 2004 20.045¢ SOIO un 0,2% entre

125

2013 26027€ 2003 10.385¢€
10 2012 25894€ 2002 18.601€ 2 O O O Y 2 O 19
115 2011 265156 2001 17.919¢€

110 2010 24.786€ 2000 17.319¢€

Fuente: Expansion
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Y ADEMAS NO

AHORRAMOS
4%
§ 32%
\ 10%
N\
No ah para No ah Tiene a horros para
jubilaciéon d sobrevivir 6 meses

Fuente: Mckinsey

3 de cada 4 esparioles
NO AHORRA
para Su Jubﬂamén




LO QUE GENERA UNA GRAN DEPENDENCIA
DE LAS PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Tasa de dependencia proyectada. Porcentaje de la poblacion
mayor de 64 anos sobre la que esta en edad de trabajar

60

, 57.95
&6 !

50

45

40

35

2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2041 2043 2046 2049

Fuente: elaboracion propia

.y Se prevee que la
brecha entre INQIresos
v gastos CONTINUE
EMPEORANDO los

proximos 40 arnos




Y NO PODREMOS DISFRUTAR

DE UNAS PENSIONES TAN GENEROSAS

Tasa de reemplazo bruta estimada

Espatia (LLLLLLLLLLLLLLLLLL L L
LSS LSS S /F9T%

60,1%

Francia

48,9%

56,5%

Finlandia

42,0%

38,7%
33,9%

Alemania

Fuente: Comision Europea y OCDE

En cuarenta anos, los espanoles
rec1bIrernos una pension 22,6%
MAS BAJA gue en 1a actualidad

72,3%

2019

2060



QUE TENDREMOS QUE COMPENSAR
CON OTRAS FORMULAS DE AHORRO
COMO LOS PLANES DE PENSIONES

Distribucion del namero de planes de pensiones en 2019

Sistema asociado Sistema
146 \v individual
(PPI)
1.027)
Sistema
de empleo

1284

Fuente: Inverco y OCDE

El 42% de los planes contratados en Espana, en
2019, son planes de pensiones mdividuales, PPI



QUE INVIERTEN EN...

Distribucion del niimero de planes de pensiones en 2019

) , Renta variable
Renta fija mixta

26 %,

Renta fija
largo plazo
88 ‘\
\J Renta variable mi
217
Renta fija J
corto plazo Garantizados
98 k 206

Datos a cierre de 2019. La renta variable mixta incluye entre un 30% y un 75% de la cartera activos de renta variable.
Fuente: Inverco y OCDE

Un alto porcentaje de ellos invierte en RENTA FIJA,
que en el largo plazo SE COMPORTA PEOR

que la variable y sitia la rentabilidad del inversor
espanol por debajo de la media europea




Por todo esto en...

cC O b a s

pensiones

TENEMOS UNA CLARA VOCACION
HACIA LA RENTA VARIABLE

Estimaciones del rendimiento del capital acumulado
en funcion de las aportaciones a planes de pensiones

B 100413 €
I 151206 €

I 301241 €
L N, 5 616 €

(Plazo 20 anos)
B Rendimiento anual 6,6% [ Rendimiento anual 10%

Aportacion
anual

2,400 €



Para mas informacion sobre
nuestros planes de pensiones
haga ‘click’ en la pantalla


https://bit.ly/CobasP-productos

RENTABILIDADES

En el mes Enelano Desde 1nicio*
Cobas Internacional Y -35% & -412% & -51,6%
MSCIEurope TotalReturn & -50% & -171% & -10%

Cobas Iberia FI b 62% & -418% & -413%
30% IGBM +20% PSI $ 34% $287% & 200

(*) Cobas Internacional FI, 15/03/2017 y Cobas Iberia F1, 03/04/2017
Datos a 31 de octubre 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 Revalorizacion inicio
Valor | Indice de | | Indice de | | Indice de | Patrimonio
Denominacién liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mn#€
Seleccién FI 50,8 € 5,2x 233% -3,5% -5,0% -41,6% -17,1% -49,2% 10,1% 420,0
Internacional FI 48,4 € 5,3x 236% -3,5% -5,0% -41,2% -17,1% -51,6% -1,0% 265,1
Iberia F1 58,7 € 5,8x 179% -6,2% -3,4% -41,8% -28,7% -41,3% -20,0% 249
Grandes Companias FI 492 € 6,5x 181% -1,0% -2,4% -39,4% -5,0% -50,8% 20,4% 114
Renta FI 87,6 € -0,1% 0,0% -9,3% -0,4% -12,4% -1,4% 13,9

Planes de pensiones

Revalorizacion mes Revalorizacién 2020 Revalorizacién inicio
\ . \ \ i \ \ i \
Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio
Denominacion liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mn#€
Global PP 473 € 5,2x 231% -3,5% -5,0% -41,3% -171% -52,7% -4.2% 335
Mixto Global PP 571¢€ 5,2X 173% -2,5% -2,5% -33,2% -8,3% -42,9% -1,4% 3,0

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 alcan-
zar. Se invierte en valores que los gestores entienden infravalorados. No hay garantia de que dichos valores estén realmente infravalorados o que, siendo asi, su
cotizacion vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

» Fecha inicio de los fondos. 14 de octubre de 2016 para Cobas Seleccién FI; 3 de marzo de 2017 para Cobas Internacional FI, Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Compa-
fiias 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 Selecciéon FI, Cobas Internacional 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
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=international
http://bit.ly/InternacionalFI
http://bit.ly/IberiaFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=iberia
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..

octubre
2020

Jueves 1

El gran confinamiento dispara el ahorro de los hogares hasta
niveles histéricos entre abril y mayo, situando su tasa anual en el
311% de la renta disponible, su valor mas alto de toda la serie,
Iniciada en 1999,

Lunes 5

Negativa evolucion de la inflacion en la Zona Euro, con la tasa
subyacente situandose en 0,2%, su nivel mas bajo de la historlia
en lareqion.

Jueves 15

En 2019 EEUU sigui6 siendo la economia mas grande del mundo
con un peso del 27,3% en el PIB mundial. Después de arfios de
rapido avance, China (17,9%) ha superado a la zona del euro (17,1%)
para auparse en la sequnda posicion.

Viernes 23

El margen de beneficio neto combinado, que combina los
resultados reales de las empresas que han informado y los
resultados estimados de las que aun no lo han hecho para el S&P
500 en el 3T se situaria en 9,7%, por debajo del promedio de cinco
anos del 10,5%.

Lunes 26

S&P 500 cae hasta un 2,9% y el Dow Jones un 2,3%, registrando su
mayor calda en un mes por temor a que el aumento de las
infecciones por covid frene la actividad comercial y ante la falta
de acuerdo para el estimulo fiscal preelectoral.




PILDORAS VALUE

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

esta pasando al N
Value Investing?

¢Qué le esta pasando al Value Investing?

¢Acaso el valor ha muerto? ; Tendremos los value inves-
tors que terminar tirando la toalla? En este video tratamos
de responder a éstas y mas preguntas.

Ver video G) 9m 05s

Los planes

de pensiones

Los planes de pensiones en Espana

El sistema de pensiones en Esparia se enfrenta a un futuro
Inclerto. Por ese motivo es muy recomendable que empece-
IMOS a preocuparnos Nosotros mismos por nuestro futuro.

Ver video @ om 43s


https://bit.ly/PPEspana
https://bit.ly/situacionvalue

P OD C A ST Tu Dinero Nunca Duerme
Contratacion de acciones
y fondos de inversion

Luis F. Quintero y Manuel Llamas hablan en la sintonfa
de esRadio con Ana Garcia Justes de Cobas Asset Ma-
nagement acerca del proceso de contratacion de
acclones y fondos.

@ Escuchar programa @ 59m 30s

Las cuentas que da la vida

Chiringuitos financieros:
El restaurante de moda

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
publica Las Cuentas que da la vida, una serie de pod-
casts con el objetivo de acercar conceptos financieros
complejos para impulsar y mejorar la educacion finan-
clera de los inversores. En este episodio descubrirernos
lo que son los chiringuitos financieros.

@ Escuchar programa @ 49m 24s



https://bit.ly/PodcastContratacion
https://bit.ly/PodcastCNMV-1
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¢Qué diferencias hay entre fondos y planes de inversion?

Antonia. 39 aflos. Cocinera. Sanlucar de Barrameda.

Es muy importante conocer bien las similitudes y diferencias entre
fondos de inversion y planes de pensiones de cara a optimizar el
ahorro, de forma que debermos escoger aquél que mejor se adapte a las
necesidades particulares de cada uno.

Ambos tienen la caracteristica de inversion a largo plazo. Si blen los
planes de pensiones se enfocan en el ahorro de cara a la jubilacion con
un limite maximo de aportacion, los fondos de inversion pueden tener
otros fines y sin cuantia limite.

Otro aspectorelevante eslaliquidez. Un inversor de un fondo de inver-
s16n puede disponer de su dinero en cualquler momento, mientras que
el de un plan de pensiones no puede hacerlo hasta pasados, al menos,
diez anos desde la aportacion, a excepcion de si ocurren contingen-
clas especificas como enfermedad grave o paro de larga duracion.

Por ultimo, la fiscalidad. Ambos vehiculos ofrecen ventajas como la

posibilidad de traspasar sin necesidad de tributar. Sin embargo, las
aportaciones realizadas al plan desgravan en el IRPF vy los fondos no.
En el momento del rescate, los fondos lo haran como rentas del ahorro
v los planes como rentas del trabajo, al tipo que corresponda segun el
nivel de Ingresos.

INVIRTIENDO
A LARGO
PLAZO

PREGUNTAS CON VALOR

S1 quiere realizar una consulta para esta
seccién 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.




El coste invisible

El coste de oportunidad refleja la estrecha relacién entre
escasez y eleccion

Leer post bd 4 minutos

EN EL BLOG

ENTRADAS CON VALOR

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

¢Existen acciones buenas y acciones malas?

recibira un ejemplar de la Colecci6n de Inversién Es importante mantener una estricta disciplina en la toma de
Deusto Value School. Por favor, es necesario que decisiones que nos permita evadirnos del ruido

entrada y si resulta publicada en esta seccién

nos facilite su profesién y edad en su correo. ‘
2 J Leer post bd 3 minutos



https://bit.ly/CosteInvisible
https://bit.ly/accionesbuenas
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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/1321111916002107402
https://twitter.com/CobasFunds/status/1323580689619603456
https://twitter.com/CobasFunds/status/1323323998017515520

la agenda de..

valuesthool

Inversion consciente

e Para mas informacién visite valueschool.es

PROXIMOS EVENTOS

1 6 Inteligencia Artificial en los mercados. ;{Puede la inversion

aprender del futbol?

El futbolista Esteban Granero mostrara como la clencia y la
NOV. tecnologia estan permitiendo a los clubes de futbol optimizar
19:00H sus decisiones en areas como la direccion deportiva, el

cuerpo técnico y los servicios medicos.
Quiero saber mas

Como vivir de las rentas
25 Vivir de las rentas explica con humor el método seqguido por
Josan para alcanzar la independencia financiera. Detalla el
NOV. camino a seguir y, especlalmente, cuales son las piedras en
19004 las que es facil tropezar sin la mentalidad adecuada.

Quiero saber mas

ESTE MES DESTACAMOS...

El millonario de la puerta de al lado
Es el resultado del famoso estudio y dela puerta
de dos investigadores para de al lado

desentrariar la conducta y la ~m |

DOMINGD SORIANG
= NTAD [Nt

personalidad de los millonarios gttt
estadounidenses.

Ver video


http://bit.ly/ValueSchool
https://bit.ly/evento16nov
https://bit.ly/evento25nov
https://bit.ly/MillonarioPuertaAlLado

Filosofia del dinero

Georg Simmel
Edicion: Capitan Swing, 2013,

A Ferlosio le gustaba especialmente una fabula recogida por
Georg Simmel.

Cuenta la fabula que un campesino, en su lecho de muerte, con-
flesa a sus hijos que en las tierras que les deja en herencia hay

Filosofia escondido un magnifico tesoro. Los hijos cavan y cavan durante

del dinero anos, creyéndole, pero no encuentran nada. Sin embargo, al cabo
del tiempo, su emperlio incansable, en apariencia estéril, renueva

Do Frchy de tal manera la tierra, que acaba triplicando asombrosamente
sus frutos.

624 pag.

E 1 1 1b r O Ql:liere T:aber-més
d e 1 m e S Ficha libro

@ Ver video



https://bit.ly/FilosofiaDinero
https://bit.ly/GeorgSimmel

Sl o Ll Invertir con
proposito

foundation

Open Value Foundation es una fundacion

CONOCE NUESTRA
GUIA PARA INVERSORES
QUE QUIEREN CONTRIBUIR
CON SUS AHORROS A LA

farmniliar que impulsa 1de un modelo

Open Value Foundation pcricrcce - TRANSFORMACION POSITIVA
Santa Comba Gestion SL, holo r

aglutinador de proyectos que fomenta la D E LA SOC! EDAD

lbertad de la persona desde e

conocimiento. PDF Descargar PDF



https://bit.ly/OVF-guia

IDEAS CON VALOR

“Lo peligroso sobre los sesgos
cognilivos es que fdacilmente los
reconocemos cuando actuan en los
demas, pero no en nosotros mismos”

Richard Thaler

Economista estadounidense.

Conocido por sus aportes tedricos en finanzas conductuales
y por su colaboracion con Daniel Kahneman y otros en la
definicién avanzada de este campo.

Es Premio Nobel de Economia de 2017



Conoce donde y con quién
Inviertes tu dinero

[lustracion: Augusto Costhanzo



;Le ha gustado
esta newsletter?
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mailto:?&subject=Newsletter Cobas AM de noviembre&body=Te reenv�o la newsletter de Cobas Asset Management correspondiente al mes de noviembre. https://bit.ly/NewsNov2020
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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.1LC,, 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, ast
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
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