c o b a s

asset management

Newsletter Cobas Asset Management
- Enero 2019 -

Estimado inversor,

En nuestra Newsletter correspondiente al mes de enero, hacemos un repaso de la actualidad de la gestora,
asi como de diferentes datos de interés sobre nuestros fondos profundizando en las caracteristicas de las

carteras y otros asuntos de interés.

A continuacién, puede consultar las siguientes secciones:

HYUNDAI
Estados de posicion Nuestros productos Compainia del mes
» ® .
/ lﬂ \valueschool, L[
Blog El inversor Eventos Value School Cobas AM en
pregunta RRSS

Estados de Posicion

Le informamos que ya esta disponible su Estado de Posiciéon correspondiente al mes de diciembre,
accediendo a través del portal del inversor, desde donde podra descargar dicho documento. En el caso de

que haya solicitado que se lo enviemos por correo postal, lo recibira en los préximos dias.



Nuestros productos

Ratios y Rentabilidades

En esta seccién le mostramos la rentabilidad, el PER y el potencial de revalorizacién para cada uno de los

fondos de inversion y planes de pensiones de Cobas Asset Management.

Revalorizacion desde

Revalorizacion Diciembre Revalorizacion 2018

inicio (1)
Valor indice de indice de indice de
Fondo/Plan Liquidativo  Potencial PER Cobas Referencia Cobas Referencia Cobas Referencia
31/12/18 (2) (2) (2)
Cobas Seleccion FI 77,46 € 133% 73x -11,53% -5,53% -29,61% -10,57% -22,54% -1,41%
Cobas Internacional FI 7253 € 138% 7.2x -12,24% -5,53% -3142% -10,57% -2747% -4,78%
Cobas Iberia FI 94,64 € 85% 8,5x -4,30% -4,66% -14,11% -10,90% -5,36% -8,59%
Cobas Grandes Compaiiias FI 7315 € 133% 5,6x -12,61% -8,49% -30,86% -4,11% -26,85% -1,72%
Cobas Renta FI 9185 € -241% -8,67% -8,15%
Cobas Global PP 71,63 € -11,37% -5,53% -29,29% -10,57% -28,37% -782%
Cobas Mixto Global PP 7758 € -8,83% -2372% -22,42%
Cobas Concentrados FIL 56,61 € -14,19% -5,53% -4339% -10,57% -4339% -10,57%

Cobas Seleccién FI: 31dic-16

Cobas Internacional FI: 15-mar-17

Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Compaiiias Fly Cobas Renta FI: 3-abr-17
Cobas Global PP: 23-jul-17

Cobas Mixto Global PP: 25-jul-17

(9 Inicio de los Fondos

M SCI Europe Total Return Net para Cobas Seleccién Fl, Cobas Internacional FI, Cobas Concentrados FIL y Cobas Global PP
MSCIWorld Net EUR para Cobas Grandes Compaifiias FI
IGBM Total y PSI20 Total Return (75%-25%hasta el 3112/17; 80%-20% desde 010118) para Cobas Iberia FI

(2) Indice de Referencia

Fichas de los fondos

A continuacién, ponemos a su disposicion la ficha mensual de cada uno de los fondos de inversiéon de Cobas
Asset Management correspondientes al mes de diciembre. Puede acceder a ellas haciendo clic en los

siguientes enlaces:

c ob as Cobas Seleccion FI

Diciembre 2018
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https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Seleccion-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Internacional-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Iberia-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Grandes-Companias-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Renta-FI_ES.pdf

Compania del mes: Hyundai Motor

&«
HYUNDAI

Este mes nos gustaria compartir unas lineas sobre Hyundai Motor, el mayor fabricante surcoreano de
automoviles (entre cuatro y cinco millones de coches al afio a nivel mundial) y es el quinto a nivel mundial

cuando se combina con KIA, donde Hyundai Motor Group tiene una participacién.

Nuestra inversién en Hyundai la realizamos a través de la accién preferente.

La compaiiia se habia demorado en responder a la creciente demanda mundial de SUV (todoterreno ligero).
La depreciaciéon de las monedas de los mercados emergentes y la cuestiéon geopolitica (THAAD) en China

también contribuy6 a un desempefno mas débil que el de sus competidores en los ultimos afios.

Sin embargo, Hyundai ha lanzado nuevos modelos SUV con un nuevo "powertrain” desde mediados de 2018.
Ademas, vemos que la compania esta experimentando cambios importantes en el liderazgo que pasa al hijo
de la familia fundadora Chung. El gobierno corporativo evidentemente estd mejorando. De hecho, anuncié una
recompra de acciones y la cancelacién de autocartera en 2018. Se espera que la compafiia cancele la estructura

circular en 2019.

Ademas de todo lo anterior, combinado con el impulso activista, podria ayudar a mejorar la accién, la cual

recientemente ha alcanzado minimos de doce meses.
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Los fundadores, la familia Chung, siendo capaz de transformar la compaiia de un fabricante mas de

automoviles coreano a un fabricante de automéviles a nivel mundial.
Por tanto, consideramos Hyundai una atractiva oportunidad de inversion, suponiendo a cierre de septiembre

de 2018 un 2,6% en Cobas Seleccién FI, un 2,8% en Cobas Internacional FI, un 2,9% en Cobas Grandes Compaiias

FIy un 0,5% en Cobas Renta FL

Blog

A continuacién, le mostramos los enlaces para visitar las entradas publicadas en el blog durante el ultimo

mes.

Japon y Corea, dos mercados interesantes

En esta nueva entrada al blog, Mingkun Chan, analista de Cobas, relata la importancia de tener presencia en
el continente asiatico. Recientemente se ha incorporado al equipo de analisis Hwisoo Cha, quien colaborarj,

entre otras cosas, en nuestras inversiones en Corea y Asia.



https://www.cobasam.com/es/japon-y-corea-dos-mercados-interesantes/
https://www.cobasam.com/es/japon-y-corea-dos-mercados-interesantes/

Value School, la alegria de compartir conocimiento

Gonzalo Recarte nos relata como ha sido el primer afio de vida de Value School, proyecto fundado por
Francisco Garcia Paramés con el fin de que ahorradores encuentren la ayuda, la claridad y la compafiia

necesarias para dar los pasos mas adecuados en el mundo de la inversién y el ahorro.

El inversor pregunta

¢Qué es una ventaja competitiva y cudles son los tipos que hay de ella?

Una ventaja competitiva o moat es una caracteristica o conjunto de ellas de una compaiia que son dificiles o

imposibles de copiar o imitar y que, por tanto, hacen que esté protegida frente a la competencia.

Existen varios tipos de ventajas competitivas, dependiendo de su origen. Por ejemplo, si una compaiia es
duefia de una marca potente que hace que el consumidor esté dispuesto a pagar mas por su producto que por
el de otros (i.e. marcas de lujo) o una compaiiia cuyos productos estan protegidos por patentes (i.e. compaiiias

farmacéuticas).

Otro tipo de ventajas competitivas son los switching costs, o costes de cambio, que se dan cuando el beneficio
de cambiar el producto ofrecido por una compania por otro de la competencia es menor que el coste que le

supone al cliente ese cambio (i.e. sector bancario).

Por ultimo, las ventajas en costes en compafias que cuentan con procesos mas baratos que los de la
competencia (i.e. compaiiias aéreas de bajo coste) o de gran escala (i.e. supermercados) cuyo gran tamaiio le

permite ser mas eficiente en la distribucion y tener mayor poder de negociacién frente a sus proveedores).


https://www.cobasam.com/es/value-school-la-alegria-de-compartir-conocimiento/
https://www.cobasam.com/es/value-school-la-alegria-de-compartir-conocimiento/

¢Qué atractivo existe invertir en compainias asiaticas?

Cobas AM tiene un porcentaje importante de su cartera invertida en companias procedentes de Asia,
aproximadamente un 17% a cierre de septiembre, el tltimo dato publico conocido. Son varias las razones que
explican nuestra inversién aqui, asi como los beneficios que nos aporta tener una presencia personal en ese
continente. Nuestro analista Mingkun Chan, basado en Shangai, ha trabajado con Francisco Garcia Paramés

desde 2008.

Uno de los cometidos consiste en estudiar y seguir de cerca la competencia en Asia. Esto nos aporta
informacién relevante sobre las companias invertidas y, con cierta frecuencia, también nos revela buenas
oportunidades de inversién. Ejemplo de ello son dos inversiones en compaiias de ascensores y frigorificos;
aprovechando nuestra experiencia pasada de haber invertido en una compahia suiza y otra espanola,
respectivamente, a través de un estudio del entorno competitivo en Asia empezamos a investigar en ambos
sectores. Finalmente, en Taiwan fuimos capaces de identificar un competidor de ascensores del que
obtuvimos revalorizaciones importantes, mientras que en Japén invertimos en el sector de los frigorificos el

cual ofrece una alta calidad (ROCE) y buenas barreras de entrada.

Otra virtud de tener presencia en Asia desde hace anos es que podemos producir mas ideas en las que valga
la pena invertir sin tener que aprender el negocio desde cero. De hecho, cada afio nuestra presencia en el
continente es mayor, y no es una cuestion premeditada, sino que encontramos ideas y empresas para invertir
que encajan con nuestro proceso y filosofia de inversién y que, ademas, actualmente estan operando con

valoraciones relativamente atractivas en comparacioén con sus pares en mercados desarrollados.

En resumen, desde Cobas gestionamos nuestros fondos bajo una perspectiva global y un enfoque sobre el
terreno. Nuestras inversiones en Asia no son una cifra que parte de una estrategia de asignacién de fondos,

sino que emanan de nuestro proceso y filosofia de inversion.

En relacién con esta pregunta, puede acceder a la lectura de la nueva entrada al blog “Japén y Corea, dos

mercados interesantes” escrita por Mingkun Chan en la seccién Blog de esta newsletter o haciendo clic aqui.


https://www.cobasam.com/es/japon-y-corea-dos-mercados-interesantes/

Eventos Value School

Viernes Value

Tras el éxito de la Escuela de Verano Value School y con el objetivo de seguir formando inversores conscientes,
Value School co-organiza con diferentes asociaciones de estudiantes las jornadas “Viernes Value”,
presenciales de puertas abiertas para la formacion financiera que se impartiran hasta el 7 de Junio del 2019

repartidas en 17 sesiones.

En esta sesién impartida hoy dia 11 de enero a las 17:00h, José Ivan Garcia y Lorenzo Serratosa continuan las
clases de analisis fundamental, con la siguiente sesién: "Analisis de estados financieros y principales puntos

que debe analizar el inversor fundamental en las cuentas de una compania”.

VIERNES
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Préoximo Evento: Presentacion del libro “El inversor espaiiol inteligente”

El proximo jueves 31 de enero a las 19:00h, Miguel de Juan, asesor del fondo Arca Global A de EsferaCapita,
rinde homenaje con esta obra al libro de Benjamin Graham. Los inversores espafioles haran bien en tener en

cuenta los consejos que se ofrecen en El inversor espainol inteligente para mejorar la gestion de su dinero.

Presentacion del libro
“El inversor espanol
inteligente”

Q Miguel de Juan
4 Fernandez

Asesor del fondo Arca
Global A de EsferaCapital.

~
W @value_school




Si quiere estar informado de préximos eventos, puede acceder al apartado Eventos de la web de Value School

haciendo clic aqui.

Cobas Asset Management en las redes sociales

A continuacion, ponemos a su disposicién algunos enlaces de interés de la gestora compartidos en las redes

sociales. Puede acceder al contenido haciendo clic en cada imagen.

Cobas AM @CobasFunds - 24 dic. 2018 v
: C | B Hoy estrenamos una nueva linea editorial en la gue repasaremos momentos
" destacados de algunos de los #Grandesinversores de |a historia. Esta primera
entrega se extendera a lo large de las proximas tres semanas.

; Cobas AM @CobasFunds - 16 h v
C | 12. Nuestro pensamiento reservado sobre las predicciones de nuestras acciones,
- también se traslada a los mercados. Nunca hemos intentado predecir lo que va a
hacer el mercado a un mes o a un ano vista y no estamos tratando de hacerlo
ahora.



https://valueschool.es/eventos
https://twitter.com/CobasFunds/status/1077235274579697664
https://twitter.com/CobasFunds/status/1082332005994516481

>, Cobas AM @CobasFunds - 6 ene. v
' | En esta conferencia, Joel Greenblatt comparte detalles sobre su proceso de
valoracion de emprasas y arroja luz sobre el cambio de flujos de capital, a favor
de la inversion pasiva y en contra de la activa.

youtube.comfwatch?v=abhrit...
#Grandesinversores #Valuelnvesting #LargoPlazo

Joel Greenblatt: Valuing Stocks, Decline Of Active ...

Ainterview and Q&A with value investor and author, Joel
Greenblatt. In this interview, Joel discusses how he
values a business and the value investment stra. .

youtube.com

. Cobas AM @CobasFunds - 2 ene. v

C ,:‘ En palabras de Benjamin Graham, el padre del #Valuelnvesting, |a entereza

" emocional determina en gran medida la posibilidad del inversor de conseguir
batir al mercado.

#Paciencia #Discipline #BehavioralEconomics

LA REFLEXION
El control de las emociones por
<8 Benjamin Graham

) : '1,rrm ueden
controlar sSus emociones o son

a 'f:i obtener beneficios

g L)
d INVersiorn.

[lustracton: lvan Mata © Cobes Asset Management 2017
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Puede ver mas contenidos siguiéndonos en nuestras redes sociales haciendo clic abajo sobre cada una de

ellas.

OOKIMo®


https://twitter.com/CobasFunds/status/1081870744320200705
https://twitter.com/CobasFunds/status/1080404951627714561
https://twitter.com/CobasFunds
https://www.instagram.com/cobasfunds/
https://es-es.facebook.com/CobasAM/
https://es.linkedin.com/company/cobas-asset-management
http://www.cobasam.com
mailto:info@cobasam.com

“Con el desarrollo de la gestion pasiva una parte mas amplia
del mercado sera “tonta”, es decir, comprara por definicion lo
gue los demas compran haciéndose oficial el comportamiento
de rebafo. De esta forma, mas oportunidades habra para la
gestion activa”

— Francisco Garcia Paramés —
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.


mailto:info@cobasam.com

