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Fecha de registro Auditor

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

Rating Depositario
SA. ND

El presente informe, junto con los tltimos 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 atencién
al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMV también pone a su disposicién la Oficina de Atencion al
Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmyv.es).

1 Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
- Tipo de fondo: Fondo de Inversién Libre
- Vocacioén inversora: Renta Variable Internacional
- Perfil de Riesgo:
e
Descripcion general
Politica de inversioén: Se invertird 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 exposicién total.

1 2 3 4 5

En renta variable, se invertira principalmente en emi-
sores y mercados europeos y minoritariamente en otros
paises OCDE, sin predeterminacién. Se podra invertir
entre un 0% y un 100% de la exposicion total en merca-
dos y/o emisores de paises emergentes. El F1L., puede
tener una mayor concentracion de la cartera (maximo
20% de la exposicion total en un mismo valor) y un co-
medido apalancamiento financiero (hasta el 100% del
patrimonio) que permitird incrementar la exposicién
del FIL a los activos subyacentes hasta el 200% del pa-
trimonio. En todo caso, se respetaran los principios de
liquidez, transparencia y diversificacién del riesgo.

La parte no invertida en renta variable se invertira en
renta fija principalmente publica, aunque también pri-
vada de emisores / mercados de la zona Euro, en emi-
siones de alta calidad crediticia (rating minimo: A2 (S&P)
0 P2 (Moody’s) o equivalentes en el largo plazo) o con al

Informe Segundo Semestre 2018

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 sera inferior
a 18 meses.

Se podra invertir hasta un 5% del patrimonio en IIC fi-
nancieras, tradicionales o de inversién libre, pertene-
cientes o no al grupo de la gestora, con una rentabilidad
acreditada y sostenida y una politica value investing
acorde con la gestion de FIL.

EIF1L. se podra endeudar a través de acuerdos de ga-
rantia financiera con un intermediario financiero o Pri-
me 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 inversién
o para resolver necesidades transitorias de tesoreria,
siendo el limite total de endeudamiento del 100% del pa-
trimonio. El valor de mercado de las garantias otorgadas
al PB que lleven aparejadas derecho de disposicién po-
dra ser de hasta el 150% de las obligaciones del FLL. con
el PB por lo que se asumira un riesgo de fallido de hasta
el 50% de las mismas.

La gestién toma como referencia la rentabilidad del in-
dice MSCI Europe Total Return Net.

Operativa en instrumentos derivados

Una informacién mas detallada sobre la politica de in-
version del Fondo se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacion
EUR
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2 Datos econémicos

2.1.b) Datos generales.

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

Periodo actual

N° de Participaciones 389.899,04

Ne° de Participes 179

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 22.072

2017 7.193 100,0000

2016

2015

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 Estimacig¢pon que se realiz6

Ultimo estimado

Ultimo estimado 2018/12/31 56.6097

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

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado

Periodo Acumulada Base de Sistema de

Fecha 2 : -
célculo imputacién

s/ s/
patrimonio resultados

s/ s/

Total patrimonio resultados

Total

Comisién de

gestion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio

Comisién de

depositario 0,00 0,00 patrimonio
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2.2 Comportamiento

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

A) Individual. Divisa EUR

Acumulado 2018 Anual

Con ultimo VL estimado Con ultimo VL definitivo Ano t-1 Ano t-2 Ano t-3 Ano t-5

-43,39

Elultimo VL definitivo es de fecha: 31/12/2018.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es mensual

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

Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acuznailslado Ultimo
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afiot-1 Afot-2 Afiot-3 Anot-5
trim (0)
Volatilidad! de:
Valor liquidativo 20,04 26,67 15,69 18,79 16,70
VaR h1_sto_rlco_ de% 19,32 19,32
valor liquidativo
MSCI Europe Total 12,47 1557 850 1108 1356
Return Net
VaR condicional del 0,00 000 000 000 000 000
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 inversién homogénea.

2. VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo 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.

Anual
Gastos (% s/
. ; . Acumulado 2018
patrimonio medio) 2017 Afio t-2 Afiot-3 Afio t-5
Ratio total de gastos* 1,79 0,00

4. Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestidn corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcién y reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados nilos 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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Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad semestral de los dltimos 5 afios
— VL ——— MSCI Europe otal Return Net (Base 100) H VL @ MSCI Europe otal 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

Distribucién del patrimonio

Importe p:;rsi;r(fgl(iio Importe pa\o/:[)r?r.fggio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 21.380 96,86 29.411 95,69
* Cartera interior 662 3,00 2.725 8,87
* Cartera exterior 20.718 93,87 26.685 86,82
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 454 2,06 1101 3,58
(+/-) RESTO 238 1,08 225 0,73
TOTAL PATRIMONIO 22.072 100,00 % 30.737 100,00 %

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

@ Cobas Concentrados FI
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2.4 Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variaciéon
Variacién del Variacién del respecto fin
periodo periodo Variacion perloglo
actual anterior anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 30.737 0 25.561
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 11,91 3,14 15,47 316,89
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,95 0,19 1,17 450,50
(+) Rendimientos de gestion 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos 0,95 0,19 117 450,50
- Comision de gestion 0,88 0,18 1,09 453,52
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,07 0,01 0,08 836,08
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 22.072 30.737 22.072
Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
3. Inversiones financieras
No existen inversiones.
4. Hechos relevantes
st NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos °
b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos °
c. Reembolso de patrimonio significativo o
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio °
e. Sustitucion de la sociedad gestora o
f. Sustitucién de la entidad depositaria o
g. Cambio de control de la sociedad gestora °
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo i
i. Autorizacion del proceso de fusiéon 4
j. Otros hechos relevantes °
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 1 de julio de 2018, Cobas Asset Management asumié la administracién de la IIC, que hasta la fecha estaba
delegada en Inversis Gestion SGIIC.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

St NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) .
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 como 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 gestora u i
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 la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas L

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

Cobas Concentrados FI Informe Segundo Semestre 2018
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9. Anexo explicativo del informe periédico

Larentabilidad de Cobas Concentrados FI durante el tri-
mestre fue del -29,1%, frente a una caida del -11.3% de su
indice de referencia, el MSCI Europe Total Return Net. El
valor liquidativo del fondo se situé en 57€/ participacion.
Desde la constitucién del fondo la rentabilidad ha sido
del -43,4% frente a un -10,6% de su indice de referencia.
Practicamente la totalidad de esta correccion se ha pro-
ducido en el ultimo trimestre del afio 2018, marcado por
fuertes caidas en los mercados globales (EuroStoxx 600
-12,5% y el S&P 500 -12,2%) debido, principalmente, a in-
certidumbres politicas y econémicas (guerra comercial
entre E.E.U.U. y China, Brexit, desaceleracién de la eco-
nomia China y miedo a una recesién global, entre otras).
Junto a la caida de los mercados el fondo Cobas Con-
centrados se ha visto especialmente penalizado por el
peso elevado en Aryzta y Teekay, principalmente, cuyas
acciones han caido -54% y un 52,6% respectivamente. A
continuacion, explicamos las principales novedades de
nuestras tesis de inversién en Aryztay Teekay:

Aryzta. Mirando a futuro, la posibilidad de un impacto
adicional al ya sufrido por nuestros fondos ha queda-
do muy reducida por el fortalecimiento del balance y
la calidad de los activos. A los niveles de cierre del afio
tenemos en Aryzta una compafia que cotiza con un
descuento medio en torno al 40% respecto a sus compa-
rables, asumiendo que los margenes no mejoran. Segui-
mos pensando que los margenes deberian mejorar en
linea con sus competidores y su media histérica, para
situarse entre el 10% y 15% en comparacién con el 8% que
tiene actualmente, lo que provoca una situacién muy in-
fravalorada.

Teekay. En el cuarto trimestre hemos visto una mejo-
ra del negocio de Teekay LNG, por delante de los pla-
nes de la propia compafifa, fundamentalmente debido a
una mejora del mercado de transporte maritimo de GNL
(Gas Natural Licuado). Una serie de barcos con contra-
tos a corto plazo cerraron contratos a largo con tarifas
atractivas, al mismo tiempo que 4 nuevos barcos que se
estaban construyendo se entregaron antes de tiempo.

Gracias a la buena marcha del negocio la compafiia ha
anunciado un plan para reducir deuda e incrementar el
dividendo, una vez completado el plan de crecimiento
que les exigio recortar el dividendo hace unos afios. Cu-
riosamente el precio de la accién ha caido, al parecer
porque el mercado esperaba una subida de los dividen-
dos aun mas alta, y esto ha provocado que la compaiiia
haya anunciado un programa de recompra de acciones
de $100mn (10% de la capitalizacién) para aprovechar la
oportunidad. En el caso de Teekay Corp, la accion cayd
un -50% en el cuarto trimestre reflejando un escenario
de estrés en el que la caida del precio del crudo, con
el consiguiente efecto sobre una serie de activos de la
compafiia, podia hacer peligrar la refinanciacién de su
deuda en enero de 2020. Nosotros pensamos que este
riesgo esta mitigado por el valor que tienen las accio-
nes de Teekay Corp en sus distintas participadas y es-
timamos que el 80% del valor de esta compafia viene
determinado por su participacién en Teekay LNG, donde
como ya hemos visto la tesis de inversién es muy sélida.

El patrimonio gestionado a 31 de diciembre es de 22 mi-
llones de euros.
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Las companias que se incluyen son las mas relevantes
gue encontramos en Cobas Seleccion FI

La politica de remuneraciones de Cobas Asset
Management, SGIIC, S.A. es revisada anualmente, vela
por una gestién sana y eficaz del riesgo y ademas, no
ofrece a sus empleados incentivos incompatibles con
los perfiles de riesgo de las IIC que gestiona.

Laremuneracién de los empleados tiene un componen-
te fijo, que se corresponde con la funciéon y responsabi-
lidades del trabajador, un componente variable ligado a
la efectiva consecucién por el empleado de una serie de
objetivos personales y una participacién en beneficios
en funcion de la marcha de la Sociedad.

Una parte de la remuneracion abonada al personal que
se engloba dentro del colectivo identificado es abonada
en participaciones de fondos de inversién, no pudien-
do disponer de ella hasta que transcurra un periodo de
tlempo.

La cuantia total de la remuneracion correspondiente al
ejercicio 2018 ascendid a 6.398 miles de euros corres-
pondiendo 3.248 miles de euros a retribucién fija y el
resto aretribucion variable estimada para este ejercicio.
El numero de personas que percibieron remuneracion
de la Sociedad durante 2018 ascendi6 a 56.

El colectivoidentificado de la Sociedad esta formado por
16 personas cuya remuneracion correspondiente a 2018
ascendid a 4.768 miles de euros (2.540 miles de euros
de retribucién fija y el resto es retribucién variable es-
timada para el ejercicio 2018). Ninguna de las remune-
raclones abonadas por la Sociedad estuvo ligada a una
comision de gestioén variable de una IIC.

Durante el periodo sdélo se han realizado operaciones en
derivados con fines de cobertura de la posicién man-
tenida en divisa. En detalle, la operativa realizada en
derivados ha ido enfocada a cubrir la posicién que se
mantiene en USD a través de renta variable cotizada. La
posicién se ha cubierto en su totalidad, a la divisa del
fondo, euros, a través de futuros sobre el euro/USD.

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 seccién 12 del Capitulo II de la Circular
6/2010 de la CNMV.

El ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el
siguiente: en el semestre el 0,90% y un TER acumulado
anualizado del 1,79%. En este ratio estd incluida la comi-
sién de gestién, la comision de depésito y otros gastos
de gestion corriente.

La gestora del FI no recibe comisiones ni ingresos de
otras sociedades el grupo.

EnlalICnohay activos en situacién morosa dudosa o en

litigio y no existen activos que pertenezcan al articulo
481j) del RD 1082/2012.
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La politica de Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. en
relacién con el ejercicio de los derechos politicos inhe-
rentes a los valores en cartera de sus IIC garantiza el
adecuado sequimiento de los distintos hechos empresa-
riales, tanto en Espafia como en terceros Estados, su ade-
cuacion alos objetivos y ala politica de inversién 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

Cobas Concentrados FI

de Accionistas de todas las Sociedades espafiolas en las
que sus IIC bajo gestién tienen participacién con una an-
tigliedad superior a 12 meses y al 1% del capital social de
la Sociedad participada y, también en aquellos otros ca-
sos que se considera por el Departamento de Inversiones
conveniente para las IIC gestionadas. En este sentido, y
como ya se indico en la Carta del Gestor “Comentario
Tercer Trimestre 2018” la Sociedad adopté una postura
activa en la Junta del pasado 1 de noviembre de 2018 de
Aryzta votando en contra de determinadas propuestas
del Consejo.
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