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Comentario Segundo Trimestre 2017
Coincidiendo con la publicacién del informe del segundo trimestre de 2017 de nuestros fondos,
ya disponibles para su consulta en nuestra pagina web, detallamos a continuacién las principales

caracteristicas de la cartera.

Cartera Internacional

En Europa, nuestro medio natural, no encontramos suficientes compafiias de calidad a precios
atractivos, por lo que mantenemos posiciones mds elevadas de lo habitual en compafiias no
europeasy con algo mas de orientacidn hacia las que se encuentran en negocios "commodities",
especialmente en algunos sectores donde hay necesidades de capital, como el transporte
maritimo.

Las compafiias de tipo "commodity" tienen la ventaja adicional de defender la cartera
especialmente bien ante las posibles consecuencias negativas de la manipulacién monetaria de
los bancos centrales.

En definitiva, la distribucién geografica no ha cambiado significativamente durante el trimestre,
manteniendo una fuerte exposicion fuera de Europa y de la zona Euro.

Cobertura del délar

Durante los primeros meses del afio hemos sufrido un impacto no querido por la depreciacién
del délar y otras monedas. En el segundo trimestre la depreciacién del délar frente al euro nos
ha supuesto una pérdida del 0,8% y la del resto de monedas relevantes (Won Coreano, Franco
Suizo y la Libra Esterlina) una pérdida del 1,3%

Este riesgo ya lo teniamos en cuenta en enero, cuando invertimos el 25% de la cartera en el drea
ddlar a pesar del alto precio de esta moneda. El potencial de revalorizacidon de los valores en esa
area compensaba la posible depreciacion de la moneda.

Y lo teniamos en cuenta porque éramos conscientes de que el movimiento de las monedas tiene
un ancla a largo plazo que es la PPP (Purchasing Power Parity o Paridad de Poder Adquisitivo).
Para el délar/euro es 1.25/1.30 y esta ancla actdia como un iman, por lo que las monedas no se
separan muchos afos de él.

Es por ello que, desde principios de afio, cuando fuimos conscientes de las oportunidades tan
atractivas que encontrabamos en el area délar, decidimos cubrir el riesgo. Se daban tres
circunstancias muy poco habituales:

1. Un porcentaje muy elevado de la cartera expuesto al délar sin cobertura natural (que es la
que se produce cuando una compafiia se beneficia de la caida de la moneda), al tratarse de

negocios denominados en dicha moneda, como el transporte maritimo.

2.En enero el ddlar se encontraba en maximos de 15 afios, 1.05 frente al euro.
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3.El coste de la cobertura es relativamente bajo, como consecuencia de unos tipos de interés
reducidos.

Ya en 1999 tomamos coberturas del ddlar, cuando se encontraba en paridad con el euro, y
manteniamos también posiciones muy elevadas en esta moneda. Pero el regulador nos exigid
unos medios de control de los que no disponiamos y las tuvimos que deshacer, soportando los
clientes la depreciacidn de los siguientes afos.

Ahora estamos en una situacién similar, con una inversidon importante en délar en compaiiias
gue no tienen una cobertura natural. Desafortunadamente, no fuimos capaces de establecer las
coberturas hasta finales de mayo, por retrasos técnicos/legales, soportando la caida desde 1,05
a 1,11, un 1,3% de pérdida desde el 1 de enero.

En fin, es una situacién excepcional para nosotros y la cobertura terminara cuando reduzcamos
nuestra exposicion al délar o cuando éste se sitle alrededor del ancla del PPP; mientras tanto,
la exposicidon queda cubierta.

No tenemos, sin embargo, intencion de cubrir la inversién en otras monedas.

La exposicién al franco suizo y el won coreano se deriva de compafiias globales que tienen una
cobertura natural, beneficiandose de la depreciacidén de sus monedas. Por lo que se refiere a la
libra esterlina, podemos decir que se encuentra algo infravalorada respecto al euro, atendiendo
a su PPP, por lo que no seria razonable asumir el coste de la cobertura., ademas de encontrarse
cerca de los minimos de los 30 ultimos afios.

El resto de monedas tienen una importancia menor por lo que tampoco tomaremos medidas de
cobertura.

Cartera Ibérica

En la cartera ibérica se encuentran algunos valores novedosos para nosotros, varios de ellos
centrados en el sector inmobiliario espafiol. Después de muchos afios de negatividad, es
agradable poder ser optimista respecto al ciclo econdmico e inmobiliario en Espafia, y es por
ello que hemos invertido en algunas empresas que estan en condiciones de aprovecharlo.
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La fuerte revalorizacidon durante este periodo limita las posibilidades futuras de la cartera, ya
que observamos un potencial de revalorizacion del 30%, que no estd entre los mas altos que
hemos tenido histdricamente y que no suele estar acompafiado por grandes movimientos
alcistas.

Intentaremos, obviamente, que este potencial se incremente con nuevas ideas o aprovechando
los movimientos de los mercados. Como ejemplo de ello diremos que en julio hemos tomado
una participacién en una compania que ha sufrido una pérdida del 40% en los uUltimos meses, lo
qgue la ha hecho merecedora de nuestra atencién. Esperemos que vayan surgiendo otras
oportunidades similares.

Nuestros Fondos

Cobas Seleccion F.I.

La rentabilidad del fondo durante el trimestre fue negativa, del -2.24% frente a una
revalorizacién del 0.68% para el indice de referencia, MSCI Europe Total Return Net.

El patrimonio gestionado a 30 de junio es de 720,2 Millones de euros, habiendo alcanzado un
numero total de 8.582 participes.

El valor objetivo del fondo Cobas Seleccion se sitia muy por encima del valor liquidativo,
102,18€, con un potencial de revalorizacidon superior al 70%. Hemos seguido incrementado el
valor de la cartera durante el trimestre y esperamos que ello se vaya reflejando a lo largo del
tiempo en su valor liquidativo.

Cartera

La cartera del fondo Cobas Seleccién corresponde a nuestra cartera modelo, aproximadamente
un 90% esta invertido en la cartera internacional y un 10% en la cartera ibérica

Los pesos de los valores principales de la cartera no han sufrido cambios importantes, siendo
Aryzta, el grupo Teekay e ICL las tres inversiones mas significativas, con un peso de alrededor
del 25% entre las tres.
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NUESTRO TOP 10

%
Compania Peso
Aryzta 8,2%
ICL 6,6%
Teekay LNG 5,5%
Teekay Corp 4.9%
Samsung Elec. Pref 3,6%
BMW Pref 3.5%
Hyundai Motor 3,3%
Euronav 2,8%
Bollore 2,6%
Dixons Carphone 2,5%

La distribucion geografica tampoco ha cambiado significativamente durante el trimestre,
manteniendo una fuerte exposicion fuera de Europa y de la zona Euro.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Liquidez 5%

Otros 10%
Zona Euro 26%

Asia 16%

Latam 3% ’

EEUU 17% Resto Europa 23%

Destacar que las compafiias coreanas Hyundai Motor y Samsung Electronic, a pesar del impacto
negativo que ha tenido el won coreano, han sido las compafias que mas han contribuido
positivamente al fondo.

Teekay Corporation ha sido la compafia que mas ha dafiado la cartera en el trimestre, pero
hemos también aprovechado la caida del 27% en la cotizaciéon para diariamente comprar
acciones. A cierre de mes de julio, la cotizacion de la compafiia era de 9,85, lo que supone una
revalorizacion de mas del 46% desde el cierre del segundo trimestre. Como ya hemos explicado
en otros lugares, nuestra conviccion sobre su valor, y el de su filial TGP, y consiguiente potencial
de revalorizacién, es muy alta.

En todas las compafiias penalizadas hemos aumentado nuestra exposicion, pues pensamos que
cotizan a precios atractivos.

La disminucién del valor liquidativo durante este periodo aumenta las posibilidades futuras de
la cartera, ya que hemos aprovechado las caidas para aumentar ciertas posiciones. Las
compafias que componen el fondo contindan teniendo unas muy buenas perspectivas de
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revalorizacidn, con un potencial alcista superior al 70%, derivado del atractivo precio al que
cotizan, PER 8,7x, y de su calidad, ROCE medio del 27%.

Cobas Internacional F.l.

Durante el segundo trimestre hemos completado la inversién de nuestra cartera Internacional.
A principios de junio recibimos autorizacién para invertir en Corea y con ello Cobas Internacional
pudo replicar lo que es nuestra cartera modelo global, que en la parte que le corresponde ya
habiamos invertido en Cobas Seleccidn.

La rentabilidad durante el trimestre fue negativa, del -3,58% frente a una revalorizacién del
0,68% para el indice de referencia, MSCI Europe Total Return Net. El Valor liquidativo se situé
en 98,17 euros/participacion.

El patrimonio gestionado a 30 de junio es de 289,9 Millones de euros, habiendo alcanzado un
numero total de 4168 participes.

El valor objetivo de la cartera internacional, 173€, se situa muy por encima del valor liquidativo
con un potencial de revalorizacién superior al 70%. Hemos seguido incrementado el valor de la
cartera durante el trimestre y esperamos que ello se vaya reflejando a lo largo del tiempo en su
valor liquidativo.

Cartera
Los pesos de los valores principales de la cartera no han sufrido cambios importantes, siendo

Aryzta, el grupo Teekay e ICL las tres inversiones mas significativas, con un peso de mas del 25%
entre las tres.

NUESTRO TOP 10

%
Compaiia Peso
Aryzta 91%
ICL 7.2%
Teekay LNG 5,4%
Teekay Corp 5,0%
Samsung Elec. Pref 3,9%
Hyundai Motor 3,8%
BMW Pref 3,8%
Euronav 31%
Bollore 2.9%
Dixons Carphone 2, 7%

La distribucién geografica tampoco ha cambiado significativamente durante el trimestre a
excepcion del ya comentado inicio de la inversién en Corea en el mes de junio, manteniendo
una fuerte exposicion fuera de Europa y de la zona Euro.
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DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Liquidez 3%

Otros 11%

Zona Euro 22%
Latam 4%

EEUU 17%

Resto
Europa 26%

Asia17%

Destacar los casos de Aryzta y Glll, donde las compras en los momentos de debilidad de las
cotizaciones nos han permitido obtener contribuciones positivas en el trimestre a pesar de su
mediocre comportamiento. La seguridad que tenemos en su valor nos ha dado la tranquilidad
necesaria para actuar de esta manera.

Al igual que en nuestro fondo Cobas Seleccion, Teekay Corporation ha sido la compaiiia que mas
ha dafiado la cartera en el trimestre. Como ya hemos comentado, se ha aprovechado la caida
para diariamente comprar acciones.

Los valores que han dejado la cartera en el trimestre son Randgold, Casino, Schaeffler y Teekay
Tankers. Randgold y Casino han tenido un buen comportamiento, mientras que en Schaeffler y
TNK hemos encontrado alternativas mejores. En el caso de TNK hemos preferido centrar la
inversidn en otras compaifiias del grupo.

Las compaiiias que componen el fondo contindan teniendo unas muy buenas perspectivas de
revalorizacion, con un potencial alcista superior al 75%, derivado del atractivo precio al que

cotizan, PER 8,6x, y de su calidad, ROCE medio del 29%.

Cobas lIberia F.I.

El trimestre terminado el 30 de junio ha sido el primero en la vida de Cobas Iberia. Hemos
invertido la cartera con bastante prudencia ya que los mercados ibéricos se habian comportado
excelentemente durante el primer trimestre (el Ibex 35 se revalorizé un 11,87% durante ese
trimestre). Sin embargo, al finalizar el mes de abril ya se encontraba invertida en mas de un 80%
y en mas de un 90% a 30 de junio.

La rentabilidad durante el trimestre fue del 9.32% frente a una revalorizacion del 3.83% para el
indice de referencia compuesto por el I.G.B.M. Total en un 75% y PSI 20 Total Return en un 25%.
El valor liquidativo de Cobas lberia se sitia en 109,31€. No esperamos, no obstante, que este
comportamiento excepcional para un trimestre se repita muy a menudo.

El patrimonio gestionado a 30 de junio es de 37,2 Millones de euros, habiendo alcanzado un
numero total de 1142 participes.
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NUESTRO TOP 10

%

Compania Peso
Elecnor 3.0%
Vocento 6,5%
Unicaja 6,3%
Telefonica 6,0°

Técnicas Reunidas 4.5%
Sonae A 5%
Repsol 45%
Semapa 4.3%
Galp 41%
NOS SGPS 39%

En el aspecto positivo, destaca Elecnor, una gran compafiia con activos muy infravalorados.
Tuvimos la suerte durante el trimestre de poder comprar una participacién relevante a través
de tres importantes bloques.

En algunos de estos valores hemos reducido nuestra exposicién, como es el caso de la
portuguesa Impresa, que se revalorizé un 139% durante el trimestre.

El impacto mas negativo lo han provocado Telefdnica y las companiias del sector petrolero. En
todas ellas hemos aumentado nuestra exposicidon, pues pensamos que cotizan a precios
atractivos.

La fuerte revalorizacion del fondo en el ultimo trimestre limita las posibilidades futuras de la
cartera. En la actualidad observamos un potencial alcista superior al 35% con un PER 11,1xy un

ROCE del 21%.

Cobas Grandes Compaiiias F.l.

El fondo mantiene valores comunes con nuestras carteras principales, Internacional e ibérica,
pero tiene una vocacion global, por ello siempre tendra una mayor exposicion a los mercados
globales.

La rentabilidad del fondo durante su primer trimestre fue negativa, del -2.24%, al igual que para
el indice de referencia, MSCI World Net EUR, que ha tenido una rentabilidad negativa del -2.45%

El patrimonio gestionado a 30 de junio es de 14,2 Millones de euros, habiendo alcanzado un
numero total de 499 participes.
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NUESTRO TOP 10 DISTRIBUCION GEOGRAFICA
% Liquidez 5%
Compaiiia Peso

Aryta o Otros 14% Zona Euro 25%
ICL 7.9%
Teekay Corp 52%
, Latam 4%

Teekay LNG 5.1%
BMW Pref 4.3%

i Asia 10%
Hyundai Motor 39%
Bollore

Babcock Resto Europa 26%

Samsung Elec. Pref EEUU16%

Dixons Carphone

El fondo ha tenido un comportamiento negativo durante el trimestre, al igual que su indice de
referencia. Easyjet ha sido el valor que mads ha contribuido en el lado positivo, mientras que
Teekay Corporation lo ha sido en el lado negativo. Como ya hemos explicado, hemos
aprovechado las caidas para incrementar nuestras posiciones, pues esperamos un muy buen
comportamiento del valor en el futuro.

En este trimestre, la depreciacidn del délar frente al euro nos ha supuesto una pérdida del 1,4%
y el resto de monedas (Won Coreano, Franco Suizo y la Libra Esterlina) una pérdida del 0,6%. Al
igual que en el resto de fondos internacionales, desde finales de mayo, cubrimos en gran medida
la exposicion al dolar.

Las compafiias que componen el fondo contindan teniendo unas muy buenas perspectivas de
revalorizacidn, con una potencial alcista superior al 65%, derivado del atractivo precio al que

cotizan, PER 8,6x, y de su calidad, ROCE medio del 29%.

Cobas Renta F.I.

La rentabilidad durante el trimestre fue negativa, del -0.59% . El valor liquidativo de Cobas Renta
se sitla en 99,41€.

En un mercado financiero en el que los bancos centrales llevan la manipulacién monetaria a
niveles muy elevados, Cobas Renta tiene que luchar con unos tipos de interés, nominales y
reales, negativos, que dificultan obtener rentabilidades razonables para un inversor en renta
fija. Afortunadamente, la comisién de gestion que aplicamos es de las mas reducida del
mercado, un 0,25%, lo que alivia en cierta medida el problema.

Como siempre, complementamos la renta fija a corto plazo con un moderado porcentaje de
inversion (hasta el 15% del patrimonio) en renta variable.
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Compaiiia % Peso
Teekay Corp. 12%
Aryzta 11%

ICL 11%

Teekay LNG 11%

BMW Pref 11%

DHT Holdings 0,6%
Euronav 0,6%
Daiwa Industries 0,5%
Elecnor 0,5%
Dixons Carphone 0,5%
Vocento 0,5%
Bollore 0,5%
Dassault Aviation 0,4%

Las compaiiias que se incluyen son las mas relevantes que encontramos en Cobas Seleccién, y
esperamos que a largo plazo permitan compensar la inflacidon y nuestra comision, manteniendo
como minimo el poder adquisitivo a corto plazo de los inversores.

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.

Este documento ha sido cuidadosamente preparado por Cobas Asset Management. Su objetivo es proporcionar al
lector informacidn sobre las capacidades especificas de Cobas, pero no constituye una recomendacién para comprar
o vender ciertos valores o productos de inversion.

Cualquier inversion estd siempre sujeta a riesgos. Por tanto, las decisiones de inversion sélo deben basarse en el
folleto pertinente y en un asesoramiento financiero, fiscal y juridico exhaustivo.

El contenido de este documento se basa en fuentes de informacidn que se consideran confiables, pero no se da
ninguna garantia o declaracién, explicita o implicita, sobre su exactitud o integridad. Este documento no esta
destinado a ser distribuido ni utilizado por ninguna persona o entidad en ninguna jurisdicciéon o pais donde tal
distribucién o uso sea contrario a la ley o regulacién local. La informacidn contenida en este documento esta dirigida
exclusivamente a inversores profesionales o personas autorizadas para recibir dicha informacién bajo cualquier otra
ley aplicable.

Las declaraciones histéricas se proporcionan Unicamente con fines ilustrativos y no reflejan necesariamente las
expectativas de Cobas para el futuro. Los resultados anteriores pueden no ser representativos de los resultados
futuros y los rendimientos reales pueden diferir significativamente de las expectativas expresadas en este
documento. El valor de sus inversiones puede fluctuar. Los resultados obtenidos en el pasado no son garantia de
futuro.

Cobas Asset Management posee todos los derechos de autor, patentes y otros bienes contenidos en la informacion
proporcionada en este documento. Ningun derecho se licencia o se asigna o pasara de otra manera a las personas
que acceden a esta informacién.
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La informacién contenida en esta publicacion no esta dirigida a usuarios de otros paises, como ciudadanos y
residentes estadounidenses, donde no estd permitida la oferta de servicios financieros extranjeros, o donde los
servicios de Cobas no estan disponibles.



