“La Bolsa espanola es muy
atractiva y esta muy penalizada”

ENTREVISTA FRANCISCO GARCIA PARAMES Presidente y CEO de Cobas AM/ | 0S fondos estrella de Cobas se mueven
cerca de sus maximos y son los mas rentables entre las grandes gestoras ‘value' espariolas este afio.

Sandra Sanchez. Madrid

Este afio se ha cumplido el
séptimo aniversario desde el
lanzamiento de Cobas AM, la
gestora de Francisco Garcia
Paramés (Ferrol, 1963). En es-
tos afios, las bolsas han vivido
todo tipo de escenarios: una
pandemia, una guerra en Eu-
ropa y el impacto de movi-
mientos en ambas direccio-
nes de los tipos de interés.
También los fondos de Cobas
han atravesado distintas fa-
ses. Y tras afos iniciales de
fuertes pérdidas, los fondos
gestionados por el discipulo
de Warren Buffett mas reco-
nocido en Espafia se han dado
completamente la vuelta. El
mercado ha vuelto a recono-
cer sus inversiones y la carte-
rarozamaximos.

Lasinversiones en Bolsa in-
ternacional de Cobas acumu-
lan cuatro afios creciendo a
doble digito y, este afio, los
fondos estrella de la gestora
baten a los de sus principales
rivales value espafioles, con
ganancias por encima de 17%.
- ¢Como ve el mercado para
encontrar oportunidades de
inversion ahora?

Fenomenal. El problema
no es de inversidn, sino al con-
trario. Nos falta dinero para
materializar oportunidades y
tenemos que vender empre-
sas para comprar nuevas. No
queremos endeudarnos, pero
podriamos hacerlo porla can-
tidad de ideas que tenemos.

Yo a veces no me explico
como podemos encontrar
tantas cosas atractivas. Esto
ocurre por la indexacion y la
tendencia hacia la inversion
pasiva, fundamentalmente en
EEUU, que es lo que marca el
ritmo imparable del mercado.
La gente cuando invierte no
piensa. Solo invierte en los in-
dices. Y esta fenomenal: si no
sabes donde invertir, invierte
en un indice, porque dentro
de 30 afios te vas a llevar ale-
grias.

Pero eso esta siendo dema-
siado rapido, esta distorsio-
nando los mercados y se estan
quedando fuera de los indices
innumerables compaiiias a
precios super atractivos. No
tiene sentido ninguno.

Tienes a los indices ameri-
canos cotizando a PER 25 y
nuestra cartera, a PER 6,5. Y
tenemos compafiias tan bue-
nas como las americanas, con
crecimiento, con barreras de
entrada... Veo un mercado
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dual, como llevo viéndolo casi
10 afios.

- ¢Ve algun cambio de ten-
dencia como para que esa si-
tuacion se dé la vuelta?
Mientras la gestion pasiva
siga alimentando las gran-
des posiciones delos indices,
no habra oportunidades pa-
ralas otras, ;no?

Si, es cierto. ;Qué puede
ocurrir? Puede que haya al-
gun problema regulatorio en
las grandes, algiin problema
de crecimiento... Al final,
cuando tti cotizas en el merca-
do valiendo tres trillones y ga-
nas 150 billones, eres super
atractivo para todo el mundo.
Pero es muy dificil sostener
esa cantidad tan gigantesca de
beneficios. Sobre todo en
mercados y en productos tan
cambiantes como los que las
empresas americanas ven-
den, por lo menos las grandes.
En algunos casos inclusonose
sabe cual es el producto, como
lainteligencia artificial.

Cualquier dia puede haber
algo que concatene un efecto
mariposa. No tengo ni idea,
pero algo habra que ponga en
condiciones normales de va-
loracién a todos estos activos.
—¢Cree que esto es un pro-
blema exclusivo de la Bolsa
americana?

Francisco Garcia Paramés, presidente y CEO de Cobas AM.

Veo con problemas el mer-
cado americano y razonable-
mente bien el resto de los mer-
cados. Es verdad que la Bolsa
americana marca bastante la
diferencia y una caida fuerte
en el mercado de EEUU tien-
de a arrastrar. Pero esta vez yo
creo que no es asi. Este afio el
mercado americano esta su-
biendo un 20% ylaBolsa euro-
pea un 5%. Puede perfecta-
mente el mercado americano
caerun 20% el afio que viene y
laBolsa europea subir otro 5%.

En Europa, el problema es

menos fuerte. En la Bolsa es-
pafiola no ves comparnias ex-
cesivamente valoradas. Hay
concentracion, pero los ban-
cos, que son los valores mas
grandes, estan cotizando por
debajo del valor en libros. Al-
guna eléctrica puede que esté
un poco cara, Inditex siempre
ha estado cara por su modelo
de negocio... Son casos muy
particulares, pero no son un
problema.
-Hay gestores espaiioles
que ven a Espafia como un
caso real de value. ;Como ve
elmercado espariol?

Si, hay muchas compatiias a
precio atractivo. No sé si Indi-
tex o Iberdrola son value, pero
hay muchas companias que si.
El Ibex esta en 12.000, los

mismos niveles que hace 27
afios... En la Bolsa espafiola
hay muy buenas compafiias,
muy atractivas y muy penali-
zadas por el mercado.

Tenemos la cartera muy
concentrada: el 9% en Técni-
cas Reunidas, el 9% en Atala-
ya Mining... Las empresas de
petréleo y gas son las que mas
peso tienen, con un 15-20% de
la cartera.
—-Como inversor que sigue la
Bolsa espafiola, sno le preo-
cupa la cantidad de opas que
sacan empresas del mercado
ylas pocas salidas a Bolsa?

Espafia es un mercado pe-
queio y si cotizaran menos
companias tendriamos mas
problemas para encontrar va-
lor, evidentemente. Pero to-
davia no se da el caso, sigue
habiendo colocaciones y
compafiias que quieren colo-
car. Si el mercado estuviera
mas atractivo habria muchas
mas colocaciones, se han sus-
pendido varias en los tltimos
meses. Es muy probable que si
el mercado sube un 15% o un
20% el afio que viene, pueda
haber 10 0 15 compaiiias nue-
vas sin problemas.
- ¢Ve atractivo en alguna de
las empresas que ha salido a
Bolsarecientemente?

No acudimos a las OPV.

Normalmente esta vendien-
do el dueo y nosotros com-
pramos cuando compra el
duefio, no cuando vende. La
Unica excepcion deberia ha-
ber sido cuando vendid
Amancio Ortega. Deberiamos
haber comprado.

-¢Vemas potencial enla car-
tera de los fondos que en
otras ocasiones?

Para ser un entorno de
mercado relativamente nor-
mal, el potencial esta por enci-
ma de lo normal. En 2008, o
con el Covid, habia mas opor-
tunidades, pero, en condicio-
nes normales de mercado,
veo mas oportunidades que
nunca. Los fondos tienen un
descuento de casi del 60%
respecto a lo que pensamos
que valen las cosas. Encontrar
PER 6,5 en una condicion de
mercado relativamente nor-
mal ami me sorprende. Como
siempre, el mercado tiene efi-
ciencia a largo plazo, pero a
corto hay situaciones como
estade absurda ineficiencia.
—¢Hay algun sector en el que
vea especialmente oportu-
nidades de inversion?

Buscamos los sectores que
a la gente no le gustan. En los
sectores que gustan a todo
mundo es dificil obtener bue-
nas rentabilidades. En estos
ultimos tres o cuatro afos te-
nemos una posicion en ener-
gia, en combustibles fésiles,
mucho mas alta de la normal.
Estamos aproximadamente
enel 20% dela cartera. Se han
demonizado los combustibles
fosiles. En muchos comités de
inversion directamente se
prohibe invertir y se esta
creando una oportunidad de
compra a unos precios super
atractivos. Yo no sé si en 2080
va a hacer falta petroleo, pero
te aseguro que en 2035 vamos
a necesitar petroleo y gas. Se
esta provocando en este sec-
tor en particular una inefi-
ciencia clara que estamos
aprovechando.

La empresa de mayor peso
en la cartera es Golar, que
ademas es la que mas ha con-
tribuido alos resultados de es-
te aflo porque se ha revalori-
zado un 50%-60% y teniamos
el 7%-8% de la cartera en ella.
Sigue teniendo un potencial
interesantisimo, porque sacar
el gas del mar con licuacion
flotante es algo que va a tener
muchisimo futuro.

Luego ya caso a caso. Hay
algunas compaiias de defen-
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sa interesantes. Tenemos
Avio y Babcock, que creemos
que siguen teniendo un po-
tencial importantisimo y el
mercado no lo ha reconocido
completamente.

-Al margen de la energia,
¢qué es lo que esta tirando
masdelacartera?

Las companias farmacéuti-

cas se han comportado muy
bien, especialmente Teva,
que era percibida como com-
paiiia de genéricos, pero real-
mente tiene una parte de
marcas novedosas para enfer-
medades importantes que el
mercado ya empieza a perci-
bir. Tenemos Teva, Viatris,
Bayer, Fresenius, los duefios
de la clinica Quir6n... son
compafiias con resultados es-
tables a precios muy atracti-
VOs.
- Ha dicho en varias ocasio-
nes que descarta volver aser
accionista de los bancos...
¢El proceso de consolida-
cion en el sector que podria
venir en Europa podria ha-
cerle ver alabanca atractiva
comoinversion?

Silos bancos son mas gran-
des y tienen mas capital, es
posible. Pero los bancos ahora
son entidades excesivamente
reguladas y, bueno, si no tie-
nes otro sitio donde inverir...
Pero preferimos sectores no
tanregulados.

-;Qué diria que es lo mas
deep value que tiene en car-
tera?

Tenemos algunas petrole-
ras que cotizan a 300 millones
y estan en condiciones de ga-
nar 100 o 150 millones, sin
deuda. También, Danieli, que
tiene una liquidez en el banco
que equivale practicamente a
la capitalizacion bursatil y tie-
ne un negocio estupendo de
ingenieria de plantas de ace-
ro, practicamente valorado a
cero por el mercado.



Cobas recibe luz verde para dejar
de ser una gestora de autor

Paramés cede responsabilidades en la gestion de los fondos: “Cobas es ya un reflejo de lo que ami
me gustaria que fuera una gestora en la que yo no estuviera. No tiene sentido tener fondos de autor”

Sandra Sanchez. Madrid

Se cierra un circulo. Cobas
acaba de recibir luz verde por
parte de la Comision Nacional
del Mercado de Valores
(CNMYV) para que sus pro-
ductos de inversion puedan
dejar de ser fondos de autor y
de estar estrechamente liga-
dos a la figura de su fundador
ypresidente, Francisco Garcia
Paramés. El gestor quiere qui-
tarle a los fondos de Cobas
una etiqueta que el supervisor
del mercado creé precisa-
mente por él.

En 2014, tras su inesperada
salida de Bestinver, varios in-
versores presentaron distintas
reclamaciones ante la CNMV
para solicitar la devolucién de
la comision de reembolso de
sus fondos, alegando que la sa-
lida del gestor suponia un
cambio sustancial en la politi-
cadeinversion de los fondos.

Entonces, el regulador res-
pondi6 creando la figura de
fondo de autor en Espafia, pa-
ra productos estrechamente
vinculados a un gestor, lo que
otorga derecho de separacion
alos participes en caso delasa-
lidadelinversor.

Esta denominacion ha sido
desde entonces muy utilizada
en Espaiia, especialmente en-
tre los gestores value. Y siete
afios después de lanzar Cobas,
Paramés quiere quitarsela a
sus fondos y que dejen de estar
completamente vinculados a
su figura y a sus decisiones y
pasen a estar ligados a la del
equipo de gestion al completo.
—¢A qué responde quitarle a
los fondos la etiqueta de fon-
dos de autor? ;Qué ha cam-
biado desde el lanzamiento
de Cobas?

Lo hacemos para reflejar la
manera de trabajar que tene-
mos ahora. Cuando empeza-
mos en Cobas, tenia todo el
sentido hacer fondo de autor,
porque cuando hay un gestor
muy representativo tiene cier-
to sentido... En ese momento
era lo que esperaba la gente,
que fuera un fondo que mon-
tabayo, personalizado.

Pero llevamos cuatro afios,
desde el Covid, trabajando de
una manera en la que no tiene
sentido tener fondos de autor,
hacemos una gestion colectiva.
Tomamos decisiones en equi-
po, en absoluto personalizadas,
y eso es lo que queremos refle-
jar. Es la realidad. Llevamos
trabajando juntos entre 10y 15
afios, es un equipo totalmente
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homogéneo, estamos exacta-
mente en lamisma pagina, y yo
estoy encantado.

Si a mi no me pareciera que
el equipo estuviera funcionan-
do como tal, pues alo mejor no

Francisco Garcia Paramés, durante la entrevista.

hubiera cedido tanta respon-
sabilidad. Estoy muy contento
con esa cesion de responsabi-
lidad que he tenido. Ya no soy
ellider absoluto.

—En la practica, ;c6mo es la

kb Estoy muy contento
con la cesién de
responsabilidad que he
tenido en Cobas. Yano
soy el lider absoluto”

k& Hay que pensarenel
largo plazo, équé pasa i
yo no estoy? Todos los
ahorros de mifamilia
estan aqui metidos”

cesion de responsabilidad?

Basicamente se trasluce en
que las decisiones de incorpo-
rar valores a la cartera o ven-
der son por consenso, y mi vo-
to cuenta como uno, ya no
cuenta mas que otro. Y luego,
en el dia a dia, hay decisiones
que tomael equipoynoyo.

Cuando hasido el equipo el
que ha tomado las decisiones,
yo me hago una lista de las co-
sas que yo hubiera hecho, y al
cabo del tiempo en un 99% de
las veces estoy de acuerdo.
Siento que el equipo es ya un
reflejo de lo que a mi me gus-
taria que fuera una gestora en
la que yo no estuviera. Ha sido
un proceso lento, pero tene-
mos una gestion colectiva con
la que estoy contento.
—¢Como llega una idea de in-
version a Cobas? ;Quién la
pone sobre la mesa y como
debaten si se incorpora al
fondo?

Uno de los siete tiene una
idea. En un momento dado,
esa persona, si no soy yo, la
comparte conmigo, 0 con
otros miembros del equipo, y
silaidea tiene buena pinta, ha-
cemos un modelo, hablamos
con expertos, con la propia
compaiiia... Al cabo del tiem-
po, la miramos entre todos, y
decidimos si se invierte o no
por votacion. Pueden pasar
uno o dos meses, a veces un
afio.

Luegoen el diaadia, tenien-
do en cuenta que invertimos
enmas de 100 valores entre las
multiples carteras, estamos en
didlogo constante: viendo em-
presas que estan peleando por
entrar en la cartera, por au-
mentar el peso, por bajar el pe-
so si hasubido mucho...
—¢Ladecision de dejar de ser
fondo de autor tiene algo que
ver con la idea de que Para-
més deje de formar parte de
Cobas? Al final la idea de ser
fondo de autor es importan-
te simplemente cuando sale

el autor del fondo. Mientras
tanto...

sEstoquiere decir que yono
voy a seguir trabajando? Pues
evidentemente no. A mi me
encanta mi trabajo, me gusta
lo que hagoy no veo otra alter-
nativa. No hay una razén in-
mediata, pero hay que pensar
en el futuro. En un momento
dado te das cuenta de que te
pasan cosas en la vida, por
ejemplo durante el Covid, y
dices, sy qué pasa si yo no es-
toy? Todos los ahorros de mi
familia estan aqui metidos,
también habria que dar una
solucién a los 30.000 clientes
que tenemos... Hay que pen-
sar en el largo plazo.

Podemos mantener este es-
quema durante mucho tiem-
po. Y poco a poco, a lo mejor
dentro de otros siete afios,
puedo descargar un poco mas
de responsabilidad en el equi-
po...iremos viendo.

“Cerraremos
los fondos
cuando lleguen
a4.00005.000
millones”

Las subidas de los fondos
de Cobas en los tltimos
afos ponen sobre lamesa
la idea de cerrar los
fondos a nuevos
participes al alcanzar un
volumen maximo bajo
gestion. “Ya lo dijimos en
2017. Queremos gestionar
en nuestras estrategias
principales 4.000 o 5000
millones de euros’, explica
Francisco Garcia Paramés.
“Lo que ocurre ahora es
que ya estamos
gestionando 2.200
millones, y creemos que
los fondos valen un 130%
mas. Eso nos dejariaen
5.000 millones y esovaa
llegar porque las
compaiiias valen eso, no
sabemos si en un afio en
dos o en siete perovaa
llegar. No es que
queramos cerrar los
fondos pero no
necesitamos captar mas
dinero parallegar a
nuestro objetivo’.



