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N° Registro CNMV Depositario

5130 BANCO INVERSIS, S.A.

Fecha de registro Auditor

03/03/2017 DELOITTE, S.L.

Gestora Grupo Depositario

COBAS ASSET BANCA MARCH

MANAGEMENT, SGIIC, . N
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 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: Otros
- Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
- Perfil de Riesgo:

e
Descripcion general
Politica de inversién: El objetivo de gestién es obtener
una rentabilidad satisfactoria y sostenida en el tiempo,
aplicando una filosofia de inversién en valor, seleccio-

nando activos infravalorados por el mercado, con alto
potencial de revalorizacién.

1 2 3 4 5

Al menos un 80% de la exposicién total se invertird en
renta variable de cualquier capitalizaciéon y sector de
emisores/mercados de la OCDE (a excepcién de Espafia
y Portugal), pudiendo invertir hasta un 40% de la exposi-
cién total en emisores/mercados de paises emergentes.

El resto de la exposicién total se invertira en renta fija
principalmente publica aunque también privada (inclu-
yendo depdsitos e instrumentos del mercado moneta-
rio cotizados o no, liquidos) de al menos media calidad
crediticia (minima de BBB- otorgado por Standard and
Poor’s 0 equivalente) o la que tenga el Reino de Espafia
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si fuera inferior, de emisores/mercados de la Unién Eu-
ropea.

Para emisiones no calificadas se tendra en cuenta la
calificacién del propio emisor. La duraciéon media de la
cartera de renta fija sera inferior a 18 meses.

El riesgo divisa serd del 0-100% de la exposicién total.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local,
los Organismos Internacionales de los que Espafia sea
miembro y Estados con calificacién de solvencia no in-
ferior a la del Reino de Espafia.

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

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion to-
tal al riesgo de mercado es el método del compromiso.

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

Divisa de denominacién
EUR

Cobas Internacional F1 @
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2 Datos econémicos

Periodo Periodo

actual anterior 2018 2017
Indice de rotacién de la cartera 0,37 0,49 0,85 1,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,18 0,00 -0,09 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los tultimos disponibles.

2.1.b) Datos generales.

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

Periodo actual Periodo anterior
NP° de Participaciones 5.202.082,92 5.199.365,14
NP° de Participes 7.849 7.517
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR) 0,00 0,00
Inversién minima (EUR) 1
Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 377.298 72,5283
2017 422.266 105,7547
2016
2015
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio.
% efectivamente cobrado
E Periodo Acumulada Base de Sistema de
echa Jlcul : tacis
s/ s/ s/ s/ calculo mputacion
patrimonio resultados Total patrimonio resultados Total
Comisién de : .
gestion 0,88 0,00 0,88 1,75 0,00 1,75 patrimonio
Comisién de 0,01 0,03 patrimonio

depositario
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2.2 Comportamiento

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

A) Individual. Divisa EUR

Trimestral Anual
Rentabilidad Acumulado -
(% sin anualizar) 2018 tLr’llIt:ln(‘(‘)’) Trim-1  Trim-2 Trim-3  Afiotl Afiot-2 Afiot-3 Afiot-5
Rentabilidad IIC -31,42 -23,55 -4,43 3,16 -9,01
Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas!
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -3,32 06/12/2018 -3,32 06/12/2018
Rentabilidad maxima (%) 2,08 26/11/2018 2,37 05/04/2018

1. Sélo se informa para las clases con una antigliedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocaciéon
inversora.

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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.

Acumulado Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) 2018 g};‘%’) Trim-l Trim2 Trim-3 Afot-l Afiot-2 Afiot3 Afiot5

Volatilidad? de:

Valor liquidativo 15,25 20,61 10,18 13,43 14,38

Ibex-35 13,57 15,86 10,52 13,46 14,49

Letra Tesoro 1 ano 0,66 0,39 0,25 0,34 0,53
MSCI World Index 12,47 15,57 8,50 11,23 13,80
VaR histoérico del valor 1183 1183 779 795 0,00

liquidativo?®

2.Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

3. 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.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado  f1timo .
patrimonio medio) 2018 trim  Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 Afiotl Afiot-2 Afiot3 ’flso
(0)
Ratio total de gastos* 1,78 0,45 0,45 0,44 0,44 1,49

4. Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 ni los costes de transaccién por la compraventa
de valores.v
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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.

Evolucion del Valor Liquidativo

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 aiios
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan seguiin su vocacién inversora.

Vocacion inversora ;:sttrilcl)lrllzgg)* N° de participes* S erﬁ:?ttra atiiﬂli?i(ila**
(miles de euros)

Monetario corto plazo
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija euro 0 0 0,00
Renta Fija internacional 0 0 0,00
Renta Fija mixta euro 18.866 424 -6,08
Renta Fija mixta internacional 0 0 0,00
Renta Variable mixta euro 0 0 0,00
Renta Variable mixta internacional 0 0 0,00
Renta Variable euro 63.365 2.297 -17,24
Renta Variable internacional 1.395.768 22.593 -26,08
IIC de gestion pasival 0 0 0,00
Garantizado de rendimiento fijo 0 0,00
Garantizado de rendimiento variable 0 0 0,00
De garantia parcial 0 0 0,00
Retorno absoluto 0 0 0,00
Global 0 0 0,00
Total fondos 1.478.000 25.314 -25,45
*Medias.

1. Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.

Informe Segundo Semestre 2018
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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 % sobre % sobre
Importe o Importe Nt
patnmonlo patrlmomo

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 368.769 97,74 508.841 98,59
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 368.769 97,74 508.841 98,59
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.477 0,66 5.149 1,00
(+/-) RESTO 6.053 1,60 2112 0,41
TOTAL PATRIMONIO 377.298 100,00 % 516.102 100,00 %

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 Internacional F1 Informe Segundo Semestre 2018
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2.4 Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variaciéon
Variaciéndel Variaciéndel ~ Variacion ~ respectofin
periodo periodo acumulada perloglo
actual anterior anual anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 516.102 0 422.266
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,35 25,41 26,06 -98,65
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -29,88 -5,91 -35,52 393,64
(+) Rendimientos de gestion -28,95 -5,04 -33,71 460,84
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,87 121 2,08 -29,96
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -28,62 -4,64 -32,97 502,27
+ Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -1,13 -1,43 -2,56 -22,98
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros resultados -0,07 -0,18 -0,26 -60,60
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,95 -0,88 -1,84 5,40
- Comisién de gestién -0,88 -0,87 -1,75 -0,69
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,03 -0,93
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 82,00
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 21,06
- Otros gastos repercutidos -0,05 0,00 -0,05 0,00
(+) Ingresos 0,02 0,01 0,03 95,28
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,02 0,01 0,03 61,58
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 368,54
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 377.298 516.102 377.298

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje

sobre el patrimonio, al cierre del periodo

Descripcién de la inversion y emisor (Total)

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de o Valor de o
mercado % mercado %
Renta Fija cotizada 0 0,00 0 0,00
Renta Fija no cotizada 0,00 0 0,00
Renta Fija pendiente admisién a cotizacién 0 0,00 0 0,00
Adquisicién temporal de activos 0 0,00 0 0,00
Renta Fija 0 0,00 0 0,00
Renta Variable cotizada 0 0,00 0 0,00
Renta Variable no cotizada 0 0,00 0 0,00
Renta Variable pendiente admisién a cotizacién 0 0,00 0 0,00
Renta Variable 0 0,00 0 0,00
IIC 0 0,00 0 0,00
Depositos 0 0,00 0 0,00
Entidades de capital riesgo + otros 0 0,00 0 0,00
Inversiones financieras interior 0 0,00 0 0,00
Renta Fija cotizada 0 0,00 0 0,00
Renta Fija no cotizada 0 0,00 0 0,00
Renta Fija pendiente admisién a cotizacién 0 0,00 0 0,00
Adquisicién temporal de activos 0 0,00 0 0,00
Renta Fija 0 0,00 0 0,00
Renta Variable cotizada 368.707 97,72 507.372 98,29
Renta Variable no cotizada 0 0,00 0 0,00
Renta Variable pendiente admisién a cotizacién 0 0,00 0 0,00
Renta Variable 368.707 97,72 507.372 98,29
IIC 0 0,00 0 0,00
Depésitos 0 0,00 0 0,00
Entidades de capital riesgo + otros 0 0,00 0 0,00
Inversiones financieras exterior 368.707 97,72 507.372 98,29
Inversiones financieras 368.707 97,72 507.372 98,29

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

Cobas Internacional F1
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3.2 Distribucioén de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto
al patrimonio total

Distribucion por sectores Distribucién Tipo Activo

Industrial

Renta Variable

29,48% 97,73%

Otros
42,99%

']as
9,75%
Automovil AlimentaCi_qn Otros Liquidez
8,32% ﬁ;ﬁ;buc“’“ 047% 1,80%
) (]

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo
(importes en miles de EUR)

Importe nominal Objetivo de la
Subyacente Instrumento comprometido inversion
Dolar USA C/ Futuro Dolar Euro FX CME 100.872 Cobertura
Marl9
Total subyacente tipo de cambio 100872
TOTAL OBLIGACIONES 100872

Informe Segundo Semestre 2018 Cobas Internacional F1 @
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4. Hechos relevantes

st NO

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos o
b. Reanudacioén de suscripciones/reembolsos °
c. Reembolso de patrimonio significativo °
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio °
e. Sustitucion de la sociedad gestora °
f. Sustitucién de la entidad depositaria °
g. Cambio de control de la sociedad gestora .
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo o
i. Autorizacion del proceso de fusién °
j. Otros hechos relevantes °

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 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 la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas °

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable.
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8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

Durante el cuarto trimestre de 2018, la Cartera Interna-
cional ha obtenido una rentabilidad del -23,5% frente a
-11,3% del indice de referencia, MSCI Europe Total Return
Net. Desde que el fondo comenzé a invertir en renta va-
riable a mediados de marzo de 2017 ha obtenido una ren-
tabilidad del -27,5% frente a -4,8% del indice de referen-
cia. Practicamente la totalidad de esta correccién se ha
producido 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
incertidumbres politicas y econémicas (guerra comer-
cial entre E.E.U.U. y China, Brexit, desaceleracién de la
economia China y miedo a una recesion global, entre
otras).

El valor objetivo de la cartera, 173€/participacion, se
sitla muy por encima del valor liquidativo, con un po-
tencial de 9 revalorizaciéon del 138%. Nuestro trabajo es
seqguir incrementando el valor de la cartera en el tiempo
y esperar a que este valor se termine reflejando en su
valor liquidativo.

Obviamente, como consecuencia de este potencial, es-
tamos invertidos al 98%, cerca del maximo legal permi-
tido del 99%.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER 2018 estimado
de 7,2x y un ROCE (Retorno sobre el Capital Empleado)
del 26%. Si nos fijamos en el ROCE excluyendo las com-
pafiias de “shipping” (transporte maritimo) y de materias
primas, nos situamos en el 36%.

En cuanto a la distribucion geogréafica, ésta no ha cam-
biado significativamente durante el trimestre, man-
teniéndose una alta exposicion fuera de Europa y de
la zona Euro. Si bien es cierto que, gracias a la correc-
cion del mercado europeo durante el ultimo trimestre
del afio, estamos encontrando muchas oportunidades
de inversién interesantes en Europa, permitiendo que
nuestro foco se centre mas en los mercados que cono-
Cemos mejor.

Durante el trimestre, la mayor contribucion al resultado
positivo de la cartera ha sido generada por Exmar NV
(+0,1%) y Greene King Plc (+0,1%). Por otro lado, destaca
el efecto negativo sobre la rentabilidad de la cartera por
parte de Aryzta (- 3,3%) y Teekay Corp. (-2,6%). A conti-
nuacion, explicamos las principales novedades de nues-
tras tesis de inversion en Aryzta y 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

Informe Segundo Semestre 2018

linea con sus competidores y su media histérica, para
situarse entre el 10% y 15% en comparacion con el 8% que
tiene actualmente, lo que provoca una situacién muy in-
fravalorada.

Teekay. En el cuarto trimestre hemos visto una mejora
del negocio de Teekay LNG, por delante de los planes
de la propia compafiia, 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 compafifa
haya anunciado un programa de recompra de acciones
de $100mn (10% de la capitalizacion) para aprovechar la
oportunidad. En el caso de Teekay Corp, la accién cayo
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 compafiia viene
determinado por su participacién en Teekay LNG, donde
como ya hemos vistola tesis de inversién es muy sélida.

En general, la cartera continia manteniendo un eleva-
do potencial y sigue estando formada por negocios de
calidad, con margenes de seguridad amplios y que por
tanto ofrecen potenciales de revalorizacién atractivos.
Ademas, como ya explicamos en la carta del tercer tri-
mestre, alrededor del 80% de las compafiias que com-
ponen nuestra cartera son de caracter defensivo frente
a una caida del ciclo o tienen su propio ciclo de oferta
y demanda y, por tanto, no dependen de lo que haga el
resto del mercado.

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.

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

Cobas Internacional F1 @
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Una parte de la remuneracién abonada al personal que
se engloba dentro del colectivo identificado es abonada
en participaciones de fondos de inversion, no pudien-
do disponer de ella hasta que transcurra un periodo de
tiempo.

La cuantia total de la remuneracion correspondiente al
ejercicio 2018 ascendi6 a 6.398 miles de euros corres-
pondiendo 3.248 miles de euros a retribucion 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 colectivo identificado de la Sociedad esta formado por
16 personas cuya remuneracion correspondiente a 2018
ascendié 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-
raciones abonadas por la Sociedad estuvo ligada a una
comisién de gestién variable de una IIC.

Durante el periodo sélo 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 IT de la Circular
6/2010 de la CNMV.
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El ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el
siguiente: en el semestre el 0,91% y un TER acumulado
anualizado del 1,78%. En este ratio esta incluida la comi-
sién de gestiodn, la comision de depdésito y otros gastos
de gestiodn corriente.

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

EnlallCnohay activos en situacién morosa dudosa o en
litiglo y no existen activos que pertenezcan al articulo
48.1j) del RD 1082/2012.

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 empre-
sariales, tanto en Espafia como en terceros Estados, su
adecuacion a los objetivos y a la politica de inversién
de cada IIC y, también, que las eventuales situaciones
de conflicto de interés sean gestionadas adecuadamen-
te. Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. ejerce los de-
rechos de asistencia y voto o delega los mismos en el
Consejo de Administracién de la Sociedad en las Juntas
Generales de Accionistas de todas las Sociedades espa-
fiolas en las que sus IIC bajo gestion tienen participacion
con una antigliedad superior a 12 meses y al 1% del capi-
tal social de la Sociedad participada y, también en aque-
llos otros casos que se considera por el Departamento
de Inversiones conveniente para las IIC gestionadas. En
este sentido, y como ya se indicé en la Carta del Gestor
“Comentario Tercer Trimestre 2018" la Sociedad adoptd
una postura activa en la Junta del pasado 1 de noviem-
bre de 2018 de Aryzta votando en contra de determina-
das propuestas del Consejo.
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10 Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversién y emisor Divisa Valor de Valor de
mercado * mercado *

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 300 128
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 300 1,28
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTALIIC 0 0,00 300 128
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 300 128
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

FRO0013358041 - ACCIONES|Bollore EUR 37 0,01 0 0,00

LU0075646355 - ACCIONES|Subsea 7 S.A. NOK 1.952 0,52 0 0,00

MHY7542C1066 - ACCIONES|Scorpio Tankers Inc UsD 2.210 059 0 0,00

1T0004931058 - ACCIONES|Maire Tecnimont SPA EUR 3.959 1,08 0 0,00

KR7096771001 - ACCIONES|SK Innovation CO-LTD-PFD KRW 869 023 0 0,00

US6907684038 - ACCIONES|Owens-Illinois Inc. UsD 4.828 1,28 0 0,00

IT0005043507 - ACCIONES|OVS SPA EUR 3.462 0,92 0 0,00

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor DiVisa  vyalor de alorde
mercado * mercado %
KR7028260008 - ACCIONES|Samsung C&T Corp KRW 7.866 2,08 0 0,00
DK0060497295 - ACCIONES|Matas A/S DKK 2.819 075 2523 049
NL0010556684 - ACCIONES|Frank's Internationa UsD 0 0,00 2.843 0,56
KR7066571001 - ACCIONES|LG Electronics-Pref KRW 1.855 049 1.840 036
KR7003550001 - ACCIONES|LG corp KRW 0 0,00 5.294 1,03
IT0000076486 - ACCIONES|Danieli &C Officine Meccaniche- EUR 9.369 2,48 9.750 1,89
MHY2188B1083 - ACCIONES|Dynagas Lng Partners USD 1.872 0,50 5571 1,08
MHY2065G1219 - ACCIONES|DHT Holdings INC USD 6.349 168 9.018 175
MHY1771G1026 - ACCIONES|Costamare Inc UsD 3240 086 6.295 122
NLO0011031208 - ACCIONES|Mylan NV UsD 3611 096 6.470 125
NL0010558797 - ACCIONES|OCI NV EUR 8.036 2,13 12.659 2,45
NL0000352565 - ACCIONES|Fugro EUR 3.027 0,80 5.339 1,03
MHY8565N1022 - ACCIONES|TeekayC UsD 0 0,00 762 015
MHY8564W1030 - ACCIONES|Teekay Corp. UsD 12.395 329 27.685 536
MHY8564M1057 - ACCIONES|Teekay LNG Partners USsD 18.464 4,89 22.305 4,32
MHY410531021 - ACCIONES|International Seaway USD 18.000 4,77 23.924 4,64
US8816242098 - ACCIONES|Teva Pharmaceutical USD 2.666 0,71 6.678 1,29
US6370711011 - ACCIONES|National Oilwell UsD 0 0,00 1.346 0,26
US5794893033 - ACCIONES|McClatchy Co-Class USsD 1876 050 2.395 0,46
US48268K1016 - ACCIONES|KoreaTelecomCorp USD 0 0,00 6.644 129
US36237H1014 - ACCIONES|GIIIApp UsD 0 0,00 2.403 047
TW0002474004 - ACCIONES|Catcher Technology C TWD 2.780 074 5.069 098
NO0010576010 - ACCIONES|Wilh. Wilhelmsen Holding-B NOK 4520 120 5.286 1,02
NO0010571698 - ACCIONES|Wilh. Wilhelmsen Holding-A NOK 5112 135 5277 1,02
NO0003110603 - ACCIONES|Bonheur Asa NOK 4.072 108 4.994 097
KR7138250006 - ACCIONES|NS Shopping CO LTD KRW 3.658 097 3695 072
KR7057050007 - ACCIONES|Hyundai Home Shop KRW 4.247 113 5.337 1,03
KR7030200000 - ACCIONESIKT Corp KRW 2405 064 2.166 042
KR7028150001 - ACCIONES|GS Home Shopping Inc KRW 4.870 129 6.115 118
KR7005931001 - ACCIONES|Samsung Electronics KRW 3.858 102 14.508 2,81
KR7005382007 - ACCIONES|Hyundai Motor Co KRW 11.336 3,00 14.719 2,85
KR7003551009 - ACCIONESILG Corp Pref KRW 1815 048 965 019
KR7002791002 - ACCIONES|Amorepacific Group KRW 3.938 1,04 5.358 1,04
JP3818800009 - ACCIONES|Fujitec Co. LTD JPY 6.226 165 7.865 152
JP3805150004 - ACCIONES|Fukulnd JPY 0 0,00 1.063 021

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcién de la inversion y emisor DiVisa  valor de Valor de
mercado % mercado %
JP3505800007 - ACCIONES|Daiwa Industries LTD JPY 7.944 211 9.033 175
IT0001206769 - ACCIONES|Sol SPA EUR 1184 0,31 1143 0,22
IT0000080447 - ACCIONES|CIR-Compagnie Indust EUR 9.938 2,63 7.695 149
IS'I;SSOOO%SOZ - ACCIONES|Danieli &C Officine Meccaniche FUR 5919 077 L5 029
IT0000070786 - ACCIONES|Cofide EUR 2677 071 1754 034
1L.0002810146 - ACCIONES]|Israel Chemicals Ltd ILS 0 0,00 20.993 4,07
GBOOBTCOLBS89 - ACCIONES|DFS Furniture GBP 2.924 0,77 3.439 0,67
GB00B4Y7R145 - ACCIONES|Dixons Carphone Plc GBP 13.967 370 20.861 4,04
GBOOB4VLR192 - ACCIONES|Ensco Plc Usb 2.751 0,73 9.761 1,89
GBO00B1QH8P22 - ACCIONES|Sports Direct Intl GBP 4599 1,22 5.972 116
GBOOBIFP6H53 - ACCIONES|Mitchells & Butlers GBP 3926 1,04 5.161 1,00
GBO0OBOHZP136 - ACCIONES|Greene King GBP 3.989 1,06 5.451 1,06
GBOOBOH2K534 - ACCIONES|Petrofac Limited GBP 8638 2,29 11.071 2,15
GB0009697037 - ACCIONES|Babcock Intl Group GBP 15.414 4,09 20.646 4,00
FR0000131906 - ACCIONES|Renault EUR 16.905 4,48 19.779 3,83
FR0000039299 - ACCIONES|Bollore EUR 7.862 2,08 7.896 153
DEOOOPAHO0038 - ACCIONES|Porsche AG EUR 1.711 310 12.903 2,50
DE0005190037 - ACCIONES|BMW - Bayerische Mot EUR 3133 0,83 6.571 1,27
CHO0043238366 - ACCIONES|Aryzta AG CHF 35.683 9,46 42.263 819
CA64156L1013 - ACCIONES|Nevsun Resources LTD USD 0 0,00 5.323 103
BMG9456A1009 - ACCIONES|Golar LNG LTD UsD 10.787 2,86 15147 2,93
BMG702781094 - ACCIONES|Petra Diamonds LTD GBP 5771 153 6.002 116
BMGA454221059 - ACCIONES|Hoegh LNG Holdings L NOK 6.676 177 6.315 1,22
BE0003816338 - ACCIONES|Euronav NV EUR 6.082 161 11.018 2,13
BE0003808251 - ACCIONES|Exmar Nv EUR 5.629 1,49 5.499 1,07
TOTAL RV COTIZADA 368.707 97,72 507.372 98,29
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 368.707 97,72 507.372 98,29
TOTALIIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 368.707 97,72 507.372 98,29
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 368.707 97,72 507.372 98,29

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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