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Cobas Concentrados F1L.

N° Registro CNMV Depositario
64 BANCO INVERSIS, S.A.
Fecha de registro Auditor

01/12/2017 DELOITTE, S.L.
Gestora Grupo Depositario
COBAS ASSET BANCA MARCH
MANAGEMENT, SGIIC, . o .

Rating Depositario
SA. ND

El presente informe, junto con los ultimos informes periédicos,
se encuentran disponibles por medios telematicos en www.
cobasam.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes,
relacionadas con las IIC gestionadas en la direccion José
Abascal , 45, 32 28003 - Madrid. Teléfono: +34900151530. Correo
Electrénico: info@cobasam.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion
al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencion al
Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

1 Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
- Tipo de fondo: Fondo de Inversion Libre
- Vocacion inversora: Renta Variable Internacional

e
Descripcién general

Politica de inversién: Se invertira mas del 75% de la ex-
posicion total en renta variable y el resto en renta fija
publica y/o privada. El riesgo divisa oscilara entre el 0%-
100% de la exposicion total.

- Perfil de Riesgo:

1 2 3 4 5

En renta variable, se invertira principalmente en emiso-
res y mercados europeos y minoritariamente en otros
paises OCDE, sin predeterminacion. Se podra invertir en-
tre un 0% y un 100% de la exposicién total en mercados
y/0 emisores de paises emergentes. EI F1L., puede tener
una mayor concentracion de la cartera (maximo 20% de
la exposicién total en un mismo valor) y un comedido
apalancamiento financiero (hasta el100% del patrimonio)
que permitiré incrementar la exposicion del FIL a los ac-
tivos subyacentes hasta el 200% del patrimonio. En todo
caso, se respetaran los principios de liquidez, transparen-
clay diversificacion del riesgo.

La parte no invertida en renta variable se invertira en
renta fija principalmente publica, aunque también priva-
da de emisores / mercados de la zona Euro,en emisio-
nes de alta calidad crediticia (rating minimo: A2 (S&P)
0 P2 (Moody’s) o equivalentes en el largo plazo) o con al
menos el rating de Espafia si fuera inferior. Para emisio-
nes no calificadas se atendera al rating del emisor. La
duracién media de la cartera de renta fija serd inferior
al8meses.

Se podrd invertir hasta un 5% del patrimonio en IIC finan-
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cleras, tradicionales o de inversion libre, pertenecientes
onoal grupo de la gestora, con una rentabilidad acredita-
da y sostenida y una politica value investing acorde con
la gestion del FIL.

EIFIL. se podra endeudar a través de acuerdos de garan-
tia financiera con un intermediario financiero o Prime
Broker (PB) (Banco Inversis, S.A.) que a juicio de la gestora
tiene solvencia suficiente o mediante lineas de crédito
bancario para desarrollar la politica de inversion o para
resolver necesidades transitorias de tesoreria, siendo el
limite total de endeudamiento del 100% del patrimonio.
El valor de mercado de las garantias otorgadas al PB que
lleven aparejadas derecho de disposicion podra ser de
hasta el 150% de las obligaciones del F1L. con el PB por
lo que se asumird un riesgo de fallido de hasta el 50% de
las mismas.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indi-
ce MSCI Europe Total Return Net.

Operativa en instrumentos derivados

Se podra operar con instrumentos financieros derivados
negoclados en mercados organizados de derivados con
la finalidad de cobertura y no negociados en mercados
organizados de derivados con la finalidad de cobertura.
Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que
la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que
conllevan y por la inexistencia de una camara de com-
pensacion.

LallC harealizado operaciones en instrumentos deriva-
dos en el periodo con la finalidad de cobertura de riesgos.

Una informacion més detallada sobre la politica de in-
version del fondo se puede encontrar en su folleto in-
formativo.

Divisa de denominacion
EUR
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2 Datos econémicos

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.

Periodo actual

N° de Participaciones 459.592,89
N° de Participes 177
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR) 0,00
Inversiéon minima (EUR) 100.000 €

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 18.711
Diciembre 2019 32.594 68,6290
Diciembre 2018 22.072 56,6097
Diciembre 2017 7.193 100,0000

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al ultimo disponible

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo

Ultimo estimado

Ultimo definitivo 30-06-2020 40.7119

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al ultimo disponible

Comisiones aplicadas en el perfodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado

Fecha Periodo Acumulada Base de Sistema de
y y p y calculo imputacion
s s s s
patrimonio resultados Total patrimonio resultados Total
g:;?i‘g;m de 0,87 0,00 0,00 0,87 0,00 087  patrimonio
g:;::iltzl:ige 0,01 0,0l  patrimonio

Notas: El periodo se refiere al trimestre 0 semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
este dato y el de patrimonio se refieren al ultimo disponible.
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2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.

A) Individual. Divisa EUR

Acumulado 2020 Anual
Rentabilidad Con ultimo VL Con ultimo VL ~ -
(% sin anualizar) estimado definitivo 2019 2018 Abot-3 Anot-5
-40,68 21,23 -43,39

Elultimo VL definitivo es de fecha: 30/06/2020.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria.

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo

Trimestral Anual

Medidas de riesgo (%) Acuzlg;[l)ado Ultimo

. Trim-l Trim2 Trim-3 2019 2018 2017  Afiot-5

trim (0)
Volatilidad! de:
Valor liquidativo 51,34 4423 57,30 21,03 19,96 19,45 20,04
VaR histérico del 23,36 2336 2431 1742 1797 1742 1932
valor liquidativo
MSCI Europe Total 36,02 2677 4318 1150 1213 1117 1247
Return Net
VaR condicional del 0,00 000 000 000 000 000 000 000
valor liquidativo

1. Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversion homogénea

2. VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia

3. VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

o Anual
tant(’? (% S/d' Acumulado 2020
patrimonio medio) 2019 2018 2017 Afo t-5
Ratio total de gastos* 1,15 1,78 1,79 0,00

4. Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestidn sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mds de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso
Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio
de gastos.
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Evolucién del Valor Liquidativo Ultimos 5 Afios

—_ VL —— MSCI Europe Total Return Net (Base 100)
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2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio Importe p;fr?:::’::io Importe . ::r? :::’J:io

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 18.876 100,88 31.640 97,07
* Cartera interior 1.598 8,54 2184 6,70

* Cartera exterior 17.277 92,34 29.456 90,37
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00

* Inver'_si_or_les dudosas, morosas 0 0,00 0 0,00

o en litigio

(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 166 0,89 424 1,30
(+/-) RESTO -331 -177 530 1,63
TOTAL PATRIMONIO 18.711 100,00 % 32.594 100,00 %

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.

2.4 Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion
Variaciéon del Variacion del respecto fin
periodo periodo Variacion peno!:lo
actual anterior anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 32.594 27.289 19.991
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -2,14 323 -2,14 -154,20
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -57,40 15,42 -57,40 -405,19
(+) Rendimientos de gestién -56,47 16,36 -56,47 -382,94
(-) Gastos Repercutidos 0,94 0,94 0,94 -18,37
(-) Comisién de gestion 0,87 0,88 0,87 -19,16
(-) Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Otros gastos repercutidos 0,07 0,06 0,07 -6,58
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 18.711 32.594 18.711

Nota: El perfodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.

Informe Primer Semestre 2020
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3. Inversiones financieras

No existen inversiones

4. Hechos relevantes

si NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos °
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos °
c. Reembolso de patrimonio significativo °
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio °
e. Sustitucién de la sociedad gestora °
f. Sustitucion de la entidad depositaria °
g. Cambio de control de la sociedad gestora °
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo °
i. Autorizacion del proceso de fusion °
j- Otros hechos relevantes °

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

Informe Primer Semestre 2020 Cobas Concentrados FIL @
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

si NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) U
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento °
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) °

d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario
ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna
entidad del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado de colocador, °
asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una
entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestorau °
otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por laIIC.

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo

alamisma fecha
i. Se ha ejercido el derecho de disposion sobre garantias otorgadas (sélo aplicable a FIL) °
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas °
Al final del
periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00

1. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie 0.00
como subyacente '

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de 310

los promotores

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

Informe Primer Semestre 2020 Cobas Concentrados FIL
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9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL
FONDO.

a. Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los
mercados.

Ha sido un primer semestre de ida y vuelta. Hermos vis-
to simultdaneamente el mayor descenso y repunte de los
diez ultimos mercados bajistas. Los mercados han recu-
perado con demasiado optimismo pese a que continua-
mos con mucha incertidumbre y poca visibilidad

Las progresivas reaperturas de las economias han sido
un claro factor positivo a lo largo del semestre, descon-
tando el mercado en muchos escenarios que lo peor de la
pandemia ha pasado. Parece haber bastante conflanza en
la suposicion de que la recuperacion sera bastante rapida
Por otro lado, las politicas monetarias excepcionalmente
acomodaticias que inundan el mercado de liquidez, junto
con una expansion de la politica fiscal sin precedentes,
han provocado una recuperacion muy rapida desde mi-
nimos, sobre todo en caso de Estados Unidos.

Seguimos viendo como muchos valores continuan reac-
cionando de manera exagerada a factores que realmente
poco tienen que ver con sus fundamentales o con sus
perspectivas a largo plazo. Esto ha provocado que la dife-
rencia entre los precios de los activos y las valoraciones
se mantengan cerca de maximos histéricos.

Esta propension a premiar acciones porque estan en una
tendencia alcista y sesgar las inversiones en una vision
cortoplacista, fomenta el comportamiento irracional del
mercado y pone de maniflesto que se sigue sin priorizar
los fundamentales, derivando a menudo en un mayor ni-
vel de riesgo.

b. Decisiones generales de inversién adoptadas.
Las compafifas que se incluyen son las mas relevantes
gue encontramos en Cobas Concentrados FIL.

c. Indice de referencia.

La gestidon toma como referencia la rentabilidad del in-
dice MSCI Europe Total Return Net, a efectos meramente
comparativos.

Durante el primer semestre de 2020, el indice MSCI Euro-
pe Total Return Net se ha depreciado un -12,8%. Desde la
constitucion del fondo, el indice ha obtenido una renta-
bilidad del -1,7%.

d. Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y
gastos de laIIC.

La evolucion del patrimonio durante el semestre ha sido
negativa, pasando de 32.594 miles de EUR a clerre de 2019,
a 19118 miles de EUR a clerre de este primer semestre de
2020.

Por su parte, el numero de participes ha disminuido desde
los 191 participes a cierre de 2019, a 178 participes a clerre
de este primer semestre de 2020.

Larentabilidad de Cobas Concentrados FIL durante el pri-
mer semestre de 2020 ha sido del -40,8%. Durante el afio
2020 el fondo ha obtenido una rentabilidad de -40,7%. Desde
la constitucién del fondo la rentabilidad ha sido del -59,3%.

Enlorelativoalarentabilidad media de la liquidez, duran-

te el primer semestre de 2020, la cartera ha obtenido una
rentabilidad del 0,0%.

Informe Primer Semestre 2020

El ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el si-
guiente: en el ejercicio el 0,88%. En este ratio esté incluida
la comision de gestioén, la comisién de depdsito y otros
gastos de gestion corriente. La gestora del FI no recibe
comisiones ni ingresos de otras sociedades el grupo.

e.Rendimiento del fondo en comparacioén con el resto de
fondos de la gestora.

Durante el primer semestre de 2020, la cartera ha obteni-
do una rentabilidad negativa del -40,7%, frente a la ren-
tabilidad del resto de IICs gestionadas, que se detalla a
continuacion:

Cobas Seleccion FI 1¢ Semestre 2020 -38,2%; desde inicio:
-46,2%.

Cobas Renta FI 1 Semestre 2020: -8,3%; desde inicio:
-11,4%.

Cobas Grandes Compaiiias FI 1¢ Semestre 2020: -36,5%;
desde inicio: -48,5%.

Cobas Internacional FI 1 Semestre 2020: -38,3%; desde
inicio; -49,3%.

Cobas Iberia FI 1 Semestre 2020: -33,6%; desde inicio:
-33,0%.

Cobas Concentrados FIL 1 Semestre 2020: -40,7%; desde
inicio: -59,3%.

Rentabilidades pasadas en ningun caso garantizan ren-
tabilidades futuras.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
No aplicable

b. Operativa de préstamo de valores.
No aplicable

c. Operativa en derivados y adquisicién temporal de ac-
tivos.

Para el cumplimiento del limite de exposicién total de
riesgo de mercado asociado a instrumentos financieros
derivados se aplica la metodologia del compromiso, de-
sarrollada en la seccion 12 del Capitulo 1T de la Circular
6/2010 de la CNMV.

d. Otra informacién sobre inversiones.

La mayor contribucion positiva al resultado de la carte-
ra durante este primer semestre de 2020 han sido CIR
(+0,3%), que se ha visto compensada por la contribucién
negativa de Golar LNG (-8,2%).

En la I[IC no hay activos en situacién morosa dudosa o
en litigio y no existen activos que pertenezcan al articulo
4817) del RD 1082/2012.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTA-
BILIDAD.
No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En el ejercicio, la volatilidad del fondo ha sido del 51,34%,
superior a la del indice de referencia que ha sido de un
36,02%. El VaR historico acumulado en el anio alcanzo un

2.3,36%.
Cobas Concentrados FIL @
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5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica de Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. en
relacion con el ejercicio de los derechos politicos inhe-
rentes a los valores en cartera de sus IIC garantiza el
adecuado seguimiento de los distintos hechos empresa-
riales, tanto en Esparia como en terceros Estados, su ade-
cuacion alos objetivos y ala politica de inversion de cada
IICy, también, que las eventuales situaciones de conflic-
to de interés sean gestionadas adecuadamente. Cobas
Asset Management, SGIIC, S.A. ejerce los derechos de
asistencia y voto o delega los mismos en el Consejo de
Administracién de la Sociedad en las Juntas Generales
de Acclonistas de todas las Sociedades espafiolas en las
que sus I[ICbajo gestion tienen participacion con una an-
tigiedad superior a 12 meses y al 1% del capital social de
la Sociedad participada y, también en aquellos otros ca-
sos que se conslidera por el Departamento de Inversiones
conveniente para las IIC gestionadas.

Durante el ejercicio 2020 la Sociedad ha delegado el voto
en el Consejo de Administracion de todos los emisores
espafioles en cartera.

En cuanto a los emisores extranjeros, hay que indicar
que la Sociedad ha ejercido el voto en las Juntas Genera-
les de Accionistas, a favor de las propuestas del Consejo
de Administracion de las siguientes compariias: Atalaya
Mining PLC e International Seaways INC.
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6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplicable

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO
E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
El fondo no soporta gastos derivados del servicio de ana-
lisis, siendo estos asumidos por la Sociedad Gestora.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE
POCKETS).
No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PRE-
VISIBLE DEL FONDO.

En resumen y como deciamos anteriormente, tenemos
mucha conflanza en lo que nos deparard el futuro. Esto se
debe a que tenemos unas carteras de calidad cotizando
amultiplos muy bajos que ademas deberian beneficiarse
de larecuperacion general de las comparfifas de Valor.

En base a la filosofia de inversion de la SGIIC, conocida
como Inversion en Valor, basada en la seleccion indivi-
dual de compariias, no estamos a disposicion de ofrecer
perspectivas de mercado a futuro, ni tampoco detalle so-
bre la actuacion previsible del fondo.

Cobas Concentrados FIL
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10. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplicable

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las
garantias y swaps de rendimiento total (reglamento UE 2015/2365)
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José Abascal, 45. Tercera planta
28003 Madrid (Espafia)
T900151530

info@cobasam.com
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