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SOBRE VALUE INVESTING

Sé propietario de activos, no prestamista.
Los préstamos son una promesa
que algunas veces se las lleva el viento.
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Nueva estructura de comisiones

Fondos Nuevo participe 3 anos 5 anos 7 anos
Denominacion Clase D ClaseC Clase B Clase A
Seleccién FI 1,75% 1,50% 1,25% 1,00%
Internacional FI 1,75% 1,50% 1,25% 1,00%
Iberia F1 1,75% 1,50% 1,25% 1,00%
Grandes Companias FI 1,00% 0,95% 0,85% 0,75%
Renta FI 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Concentrados FIL 1,75% 1,50% 1,25% 1,00%
Notas

1. Todos los participes con al menos una participacién a 31-12-2020 pasan a la clase C el 01-01-2021.
2. Todos los participes que cumplan 5 afios a partir del 03-02-2022 pasan a la clase B.
3. Todos los participes que cumplan 7 afios a partir del 03-02-2024 pasan a la clase A.

Planes de pensiones

Fechas de aplicacion bajada de comisiones

| 3-2-2022 3-02-2024 |
Global PP 150% 125% 1,00%
Mixto Global PP 125% 100% 0,75%

Nota
Aplicables a todos los participes independientemente de su antigiiedad en el plan/es suscrito/s.

®

Ver video del comunicado



https://bit.ly/ComisionesCobasAM

RENTABILIDADES

En el mes En el ano Desde 1iniclio*

Cobas Internacional M 53% L-227% &-364%

MSCI Europe Total Return 4 24% & -33% 4 155%

Cobas Iberia FI M 54% & -216% & -209%
30% IGBM +20% PS] M 22% Y -93% P 18%

(*) Cobas Internacional FI, 15/03/2017 y Cobas Iberia F1, 03/04/2017
Datos a 31 de diciembre de 2020
Les recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras


http://bit.ly/InternacionalFI
http://bit.ly/IberiaFI
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Fondos de derecho espanol

Revalorizacién mes Revalorizacién 2020 Revalorizacion inicio
Valor | Indice de | | Indice de | | Indice de | Patrimonio
Denominacién liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mné€
Seleccién FI 67,1€ 6,8x 156% 5,6% 2,4% -22,8% -3,3% -32,9% 28,4% 554,2
Internacional FI 63,6 € 7,0x 156% 5,3% 2,4% -22,7% -3,3% -36,4% 15,5% 347,0
Iberia F1 791 € 7,4x 124% 5,4% 2,2% -21,6% -9,3% -20,9% 1,8% 32,9
Grandes Companias FI 66,8 € 8,4x 121% 8,9% 1,9% -17,7% 6,3% -33,2% 34,8% 159
Renta FI 91,7 € 0,5% 0,0% -5,1% -0,5% -12,3% -1,5% 12,9

Planes de pensiones

Revalorizaciéon mes Revalorizaciéon 2020 Revalorizacion inicio
\ . \ \ ) \ \ . \
Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio
Denominacion liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mn#
Global PP 62,4 € 6,8x 155% 5,6% 2.4% -22.5% -3,3% -37,6% 11,7% 459
Mixto Global PP 70,6 € 6,9x 118% 4.2% 1,2% -17,4% -0,9% -29,4% 6,2% 3,7

Datos a 31 de diciembre de 2020.
El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en calculos y estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su calculo sea correcto ni que se vayan a
alcanzar. Se invierte en valores que los gestores entienden infravalorados. No hay garantia de que dichos valores estén realmente infravalorados o que, siendo
asi, su cotizacion vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

» Fecha inicio de los fondos. 14 de octubre de 2016 para Cobas Seleccién FI; 3 de marzo de 2017 para Cobas Internacional FI, Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Com-
pafiias FI y Cobas Renta FI; 18 de julio de 2017 para Cobas Global PP y Cobas Mixto Global PP.

+ Indices de referencia. MSCI Europe Total Return Net para Cobas Seleccion FI, Cobas Internacional FI'y Cobas Global PP. MSCI World Net EUR para Cobas Gran-
des Compariias FI. IGBM Total 80% y PSI 20 Total Return 20% para Cobas Iberia FI.


http://bit.ly/SeleccionFI
http://bit.ly/InternacionalFI
http://bit.ly/IberiaFI
http://bit.ly/GrandesCoFI
http://bit.ly/RentaFI
http://bit.ly/GlobalPP
http://bit.ly/MixtoGlobalPP

DICIEMBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a cierre de diciembre 2020

\ Dixons
Q Carphone

Dixons Carphone publico resultados el 16 de diciembre con incremento en ventas con respecto al ano anterior,
especlalmente en el canal online donde el crecimiento esta siendo superior al 100%. Este canal cada vez tiene mas
peso en el mix de ventas. Excluyendo la division de moviles, el negocio crece a un buen ritmo. Estan aumentando
cuotas de mercado en todos los canales, afianzando la estrategia multicanal y demostrando lo acertado de dar
servicio mixto en tienda y online.

Peso en cartera il 4,6% Internacional 0,0% Ibérica 1,5% Grandes Companias

\)

Golar LNG realiz6 una ampliacién de capital para repagar algunas de las refinanciaciones. La publicacién de
resultados fue positiva, demostrando que la compariia esta claramente enfocada en la actualidad a simplificar
balance y estructura societaria y ayudar a cristalizar el valor oculto. Finalmente han llegado a un acuerdo con
Stonepeak para la venta de su subsidiaria Hygo, la cual poseen a través de una joint venture al 50% a New Fortress
Energy por 2.18bn$ para la JV, asi como la compra del 100% de Golar LNG Partner LP a un precio de 3,558S.

Peso en cartera il 4,7% Internacional 0,0% Ibérica 0,0% Grandes Companias




Sucedio en..

diciembre
2020

Viernes 4

La OPEP y Rusia han llegado a un acuerdo cauteloso para
1mpulsar el suministro de petréleo a partir de enero. Los
productores acordaron aumentar la produccion en 500.000
barriles por dia en enero, muy por debajo de los 2 millones de
barriles por dia acordados inicialmente.

Jueves 10

El BCE mantuvo sus principales tipos de interés de referencia sin
cambios, elevo el importe del programa PEPP en 500.000 millones €.
Alarg¢ la vigencia del mismo en 9 meses y se comprometio a
reinvertir los bonos vencidos hasta al menos 2023.

Viernes 11

Después de 230 anos Esparia emite en negativo por prirmera vez en
la historia. El Tesoro colocd deuda a 10 afos con tipos negativos.
En concreto, 921 millones de euros a un interés marginal del -0,016%.

Viernes 18

Tesla entra en el S&P500. Su incorporacion al indice obligara a los
fondos de seguimiento de indices a comprar mas de 80.000
millones de dolares en acciones de Tesla.

Jueves 24

El Reino Unido y la Unién Europea cerraron un acuerdo sobre sus
relaciones futuras una vez que el pais abandone la region a
primeros de enero, evitando una salida abrupta del Reino Unido,
un brexit ‘duro’,




DIXONS
CARPHONE

4 2% Cobas Seleccién FI
4,6% Cobas Internacional FI |,
_ 1,5% Cobas G Cias FI p
-~ 0,8% Cobas Renta FI



https://bit.ly/WebDixonsCarphone
http://bit.ly/SeleccionFI
http://bit.ly/InternacionalFI
http://bit.ly/GrandesCoFI
http://bit.ly/RentaFI

\ Dixons
Q Carphone

www.dixonscarphone.com

Sede: Londres (Reino Unido)

Bolsa: London Stock Exchange (Reino Unido)
Ano fundacion: 2014

Areas de Negocio

Venta al por menor

Dixons Carphone es una multinacional britanica de apara-
tos electronicos y telecomunicaclones naclda de la fusion
entre Dixons Retall y Carphone Warehouse Group en 2014
Cuenta con una posicion lider en el Reino Unido, Grecia y
Palses Nordicos.

Sus areas de negoclo son electronica (75% aprox) y moviles
(25% aprox). En la reciente publicacion de resultados del
primer semestre de su ano fiscal destacan las buenas
ventas, especialmente en el canal online donde el creci-
miento esta siendo muy significativo. Sin embargo, respec-
to al negocio de moviles continian INMErsos en una rees-
tructuracion continua, la cual, lleva buena marcha tras el
clerre de las tiendas de Carphone Warehouse a lo largo de
2020.

En cuanto a las perspectivas de Dixons Carphone, desde |a
compariia confirman tener precios cormpetitlvos en una
situacion de liderazgo de mercado, de sélidas relaciones
con los proveedores y una amplia liquidez, necesarios para
reaccionar ante cualquier resultado econdmico mientras
siguen avanzando a buen ritmo con su plan estratégico.

Sin embargo, en opinidn de la compariia, la cual comparti-
mos, la calidad y el valor de sus operaciones internaciona-
les no estan siendo correctamente valorados por el merca-
do, siendo una IPO parcial una buena operacion de cara a
desbloguear valor y hacerlo méas visible para el mercado.

Qué caracteristicas de nuestro estilo de inversion cumple

v/ ROCE alto Caja neta

v/ Ratios atractivos Accionista de control


https://bit.ly/WebDixonsCarphone

EL TEMA DEL MES

CENTRAL.

LOS BANCOS

EN 2020

El ario pasado, el COVID-19 obligd a
para afrontar los efectos de la crisis
Como respuesta, los bancos central

inyectando de forma masiva liquidez en los mercados...

O

los gobiernos a buscar soluciones
financiera que ha generado la pandemia.
es se coordinaron y emitieron dinero



LA OFERTA MONETARIA

Crecimiento interanual de la oferta monetaria (medida en M2 y TMS)

M2: dinero en efectivo + depositos a la vista+ depdsitos a plazo de hasta dos arfios y los disponibles con preaviso de hasta tres meses
TMS: M2 +depdsitos del Tesoro de la Fed

35
o 30
Latasade crecimiento .
de la oferta monetaria ”
~se ha d!sp:eu:ado 5 T )
a maximos historicos

' Enero1998 Julio 2020 |




EL COSTE DEL CREDITO
En porcentaje sobre el indice Barclays Multiverse.
© W,
.\
Como reaccién "\ll\
la oferta de crédito se dispar6 “ . /\JJ\\M

y el coste de la financiacion

bajando las tasas de interés W M\“‘
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LA DEUDA GLOBAL

En porcentaje sobre el PIB.
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Y como afec_:ta
a la renta variable

Algunos inversores
en mercados se endeudan
por el bajo precio del dinero

Este escenario, poco real, puede
generar falsas expectativas
V mayor exposicion al riesgo

Ademas puede distorsionar
la valoracion real de algunas
companias que se benefician
de una cotizacion al alza
por esta tendencia
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CLAVE PARA TODO INVERSOR

Cualquier decision que los inversores tomamos se basa en datos que analizamos
objetiva o subjetivamente. Esta informacion procede de diversas fuentes con mayor o
menor fiabilidad.

En el caso de Cobas AM, para realizar el analisis fundamental de las empresas,
caracteristico del ‘'value investing’, es clave disponer de la mayor cantidad de fuentes
de informacién independiente. Gracias a ello podremos elegir buenos negocios, bien
gestionados y a buen precio en los que invertir.

Conscientes de la importancia de estos conceptos para el inversor, iniciamos una
serie sobre las distintas fuentes de informacién disponibles.
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More
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Fuentes de informacion

Bloomberg

Para muchos profesionales, el mejor el servicio de informacién financiera.

Su terminal esta considerada como ‘el Rolls Royce’ de las herramientas

bursatiles que permite el acceso y la gestiéon de millones de datos.

La compariia proporciona herramientas de software financiero, tales como analisis y plataformas de gestion de capital,

serviclo de datos y noticias para las empresas financieras y organizaciones en todo el mundo a través de Bloomberg
Terminal, su producto estrella y fuente principal de los ingresos de la compaiiia.

Bloomberg ha crecido en los ultimos afios desarrollando un servicio mundial de noticias que incluye television, radio,
Internet y publicaciones impresas.



DICCIONARIO DEL INVERSOR

Estrategia financiera que consiste en aprovechar la diferencia de
precio entre diferentes mercados sobre un mismo activo finan-
ciero, con el fin de obtener un beneficio econdémico, normalmente

sin riesgo. Para ello, se compra y se vende al mismo tiempo, te-
niendo que esperar a que los precios se ajusten.

UN EJEMPLO

Suponiendo la cotizacién de Telefénica a 4€ y la de su futuro financiero a 5%¢, el
inversor compraria la accién en el mercado contado y, al mismo tiempo, venderia
el precio del futuro. Al cabo del tiempo, cuando ambos se hayan ajustado, ganara la
diferencia



SESGOS* DEL INVERSOR (IX)
Exceso de confianza

Es la tendencia a sobreestimar los conocimientos y juiclios subjetivos y considerarlos certeros. A la hora
de adoptar decisiones y realizar prondésticos, se sobrevaloran los conocimientos y la experiencia personal
sin tener en cuenta la diferencia entre lo que se sabe realmente y lo que se cree saber.

Por ejemplo, el inversor que adquiere titulos de una empresa recién estrenada en bolsa que esta
muy de moda y de la que todo el mundo habla.

(*) Las personas no siempre realizan elecciones de una manera racional y critica. De hecho, la mayoria de las decisiones se toman
siguiendo procesos intuitivos y automaticos en vez de procesos analiticos y controlados. Este modo de pensar rapido e intuitivo esta
sometido a la influencia de los sesgos que llevan a las personas a adoptar decisiones que son previsiblemente equivocadas.



PILDORAS VALUE

El conocimiento es valor vy por ello, desde Cobas AM, le proponermos estos breves
videos donde divulgamos nuestra filosofia de inversion: value investing'

El value y las
revnlucic_mes .

tecnologicas

El Value Investing frente a
las revoluciones tecnolégicas

¢Realmente el Value Investing es incompatible con la evolu-
c1on tecnoldgica? Tal y como veremos en este video, los datos
v la evidencia empirica parecen apuntar en otra direccion.

@ 8m 29s

Ver video

7 ideas de
John Templeton

Invertir como John Templeton:
7 ideas clave

En este video vamos a repasar 7 ideas que hemos selecclona-
do, 7 reflexiones sobre el mundo de las finanzas y los merca-
dos que nos dejo este gran Inversor.

0y em 22s

Ver video


https://bit.ly/ValueVsTecno
https://bit.ly/TempletonClaves
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¢ Tienen presencia empresas de alto impacto social en los fondos de Cobas AM?

Clemente. 28 arios. Consultor. Madrid.

A la hora de tomar decisiones de inversion, en Cobas AM tenemos directivos: nos Interesamos por como consiguen los contratos,
en cuenta criterios medioambientales, soclales y de gobernanza mantenemos un profundo didlogo con ellos y nos aseguramos de
empresarial (ESG) para generar rendimientos financieros compe- como funcionan. Ademas, sin olvidar que el 15% de nuestros bene-
titivos a largo plazo e impacto social positivo. ficios van destinados a inversion de impacto.

En el ESG lo que subyace es el Corporate Governance, y precisa-
mente en las compariias familiares se cumplen estos criterios. No
es casualidad que un 70%-80% aproximadamente de nuestras
companias en cartera cuenten con un accionista de control. INVIRTIENDO

A LARGO PREGUNTAS CON VALOR

FPLAZO
S1 quiere realizar una consulta para esta

seccién escribanos a info@cobasam.com.
S1 su consulta resulta publicada en esta seccion
recibira un ejemplar de Invirtiendo a Largo
Ldid &d Plazo firmado por el autor Francisco Garcia
_-— B ““ﬂ Paramés. Por favor, es necesario que nos

Ry facilite su profesion y edad en su correo.

Elecnor es un ejemplo de ello, donde llevamos invertidos los ulti-
mos 30 afios. De no perseguir el buen hacer en sus procedimientos NCISCH
0 el buen trato con proveedores y trabajadores, no habriamos man- g
tenido tanto tiempo la inversion.

De hecho, cuando se Invierte a largo plazo, por definicion, se
invierte en ESG. Nos gusta ser muy explicitos con los equipos




PODCAST

Tu Dinero Nunca Duerme

.Qué debo hacer con mi
Plan de Pensiones?

Luis F. Quintero y Manuel Llamas hablan en la sintonia
de esRadio con Carlos Gonzalez, director de Relacién
con Inversores Particulares en Cobas AM, sobre todas
las claves del ahorro para la jubilacion, tan necesarlio
en Esparna.

@ Escuchar programa @ 58m 26s

Tu Dinero Nunca Duerme

Los bancos centrales y sus
efectos sobre la inversion

Luis F Quintero y Manuel Llamas hablan en la sintonia de
esRadio con Verénica Llera de Cobas AM, Luis A. Iglesias
de Value School, y D. Soriano acerca del efecto en la
Inversion de los bancos centrales.

@ Escuchar programa G) 58m 35s


https://bit.ly/PodcastPlanesPensiones
https://bit.ly/PodcastBancosCentrales

ENTRADAS CON VALOR

Si lo desea puede participar en nuestro blog.
Escribanos a info@cobasam.com y envienos su
entrada. Si resulta publicada en esta seccioén,
recibira un ejemplar de la Coleccién de Inversion
Deusto Value School. Por favor, es necesario que
nos facilite su profesién y edad en su correo.

Zapatero a tus zapatos

Ser un Inversor de éx1to requiere una actividad a tiempo
completo.

Leer post bd 3 minutos

Se trata de nuestro futuro

El Sistema Publico de Pensiones tiene un grave problema de
sostenibilidad que nos obliga a tomar medidas de forma
personal

Leer post bd 4 minutos


https://bit.ly/Atuszapatos
https://bit.ly/PensionesNuestroFuturo
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Los ultimos ‘tuits’

@ Cobis &M

¥ recuerda, puedes traspasar tus planas de pensiones
desde otras entidades en cualguier momento.

@ Cobes AM
Cobas AM recibe la autorizacion de la CHMY para
cambiar su estructura de comisiones.

Consulta la carta de Francisco Garcia Parames a sus
W obas nes.con IMVersorss,
R, 900 15 15 30
&+

infocobasam.com

@

¥ RECUERDE,
PUEDE TRASPASAR
sus planes de pensiones
desde otras entidades
en cualguier momento

»> @ &L

Managemen?

Lazeon B |3 SRR S3metE By

0

Segmdores

@ Cobas AM

[P
Luis Silva ESI:"'\!.'I ¢ Romard
Byl e e i e Caln

Mhailan sshre plames de prmskones v plasillica s
Fimasiiera a large plaga?

El pasado 14 de diciembre, Luis Silva, responsable
de Grandes Cuentas, respondio en
las dudas de los lectores acerca de planes de pensiones
y planificacidn financiera a largo plazo.

447

seqguidores

PARTICIPACION EN
ENCUENTROS
EXpANLinn ant
Encusning o

Luds Silva
Escrivh de Pomani

Edum

AOEEdE N Endusnbid RESEAAD OICE S



http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
http://bit.ly/CobasYouTube
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
http://bit.ly/RankiaCobasAM
https://twitter.com/CobasFunds/status/1340612916370817025
https://twitter.com/CobasFunds/status/1336715700828860418
https://twitter.com/CobasFunds/status/1339912043785236486

la agenda de..

aluesthool

Inversion consciente

e Para mas informacién visite valueschool.es

20

19:00H

27
ENE.

19:00H

Como convertir la longevidad en
una oportunidad: impacto en la
planificacion vital

En este video José Antonio Herce

PROXIMOS EVENTOS

Como encontrar (y elegir) buenos gestores de inversiones
Javier Ribas nos explicara los criterios para encontrar a los
mejores gestores de renta variable de toda Europa y nos
presentara explicara el sistema de calificaciones de Vadevalor.
Quiero saber mas

El hombre mas rico de Babilonia

Este clasico es la guia perfecta y para todos los publicos con
la que descubrir las leyes del dinero y del éxito financiero. A
lo largo de este encuentro con Luls Torras repasaremos las
principales lecciones de la obra y como aplicarlas a
nuestras finanzas personales.

Quiero saber mas

ESTE MES DESTACAMOS...

La longevidad
como oportunidad:
implicaciones para la

J0SE ANTONID HERLE planificacion vital
L Bt

aborda estas cuestiones y responde e

a las preguntas de la audiencia.

Ver video



http://bit.ly/ValueSchool
http://bit.ly/VSlongevidad
https://bit.ly/evento20ene
https://bit.ly/evento27ene

HERBERT
MARCUSE

E=
HOMBRE
UNIDIMENSIONAL
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El hombre unidimensional

Herbert Marcuse
Edicion: Austral, 2020.

Una ausencia de libertad comoda, suave, razonable y democratica,
sefal del progreso técnico, prevalece en la civilizacion industrial avan-
zada. Ya no puede sostenerse la nocion tradicional de neutralidad de la
tecnologia: la razdn tecnoldgica se ha hecho razon politica. Asi, ¢es posi-
ble realmente diferenciar entre los medios de comunicacion de masas
como Instrumentos de informacion y diversion, y como medios de ma-
nipulacion y adoctrinamiento?

En esta sociedad, el aparato productivo determina no solo las ocupacio-
nes, aptitudes y actitudes socialmente necesarias, Sino también las ne-
cesidades y aspiraciones individuales. De este modo, borra la oposicion
entre las necesidades individuales y sociales.

S1los individuos estarmos condicionados de tal modo que los bienes que
nos producen satistaccion también incluyen pensarmientos, sentirmien-
tos y aspiraciones, ;por qué habriamos de querer pensar, sentir o 1magi-
nar por NOsSOtros mismos? Lo que esta en juego hoy es la oportunidad de
preservar y proteger el derecho y lanecesidad de pensar y hablar en tér-
minos distintos de los del uso comun.

¢Quiere saber mas?

Ficha libro Ver video % Leer resumen
- Value School


https://bit.ly/FichaHombreUnidimensional
https://bit.ly/VideoHombreUnidimensional
https://bit.ly/ResumenHombreUnidimensional

el espacio de

open
value

foundation

Open Value Foundation es una fundacion

familiar que impulsa y difunde un mMmodelo

hibrido entre la filantropia tradicional y la

inversion de impacto para mejorar la vida de

las personas mas vulnerables.

Open Value Foundation pertenece a
Santa Comba Gestion SL, holding familiar
aglutinador de proyectos que fomenta la
libertad de la persona desde el

conocimiento.

QUIERO SABER MAS


http://bit.ly/OVFformacion

IDEAS CON VALOR

“La gran venlaja de invertir

en acciones, para quien aceple

la incertidumbre, es la recompensa
extraordinaria por tener razon”

Peter Lynch

Empresario e inversor estadounidense. Como gestor del fondo
Magellan en Fidelity Investments consiguio una rentabilidad
anual media del 29,2 % entre 1977 y 1990, mas que duplicando al
S&P 500 y convirtiéndolo en el fondo mas rentable del mundo.

O
Rentabilidad de 2 9 ) 2 /O durante 13 anos




La templanza en los momentos
de panico o euforia es fundamental
para obtener buenas rentabilidades

[lustracion: Augusto Costhanzo




;Le ha gustado
esta newsletter?
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mailto:?&subject=Newsletter Cobas AM de enero&body=Te reenv�o la newsletter de Cobas Asset Management correspondiente al mes de enero. https://bit.ly/NewsEne2021
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Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comercial y se suministra con fines exclusiva-
mente Informativos, no pudiendo ser considerado en ningun caso como un
elemento contractual, unarecomendacion, un asesoramiento personalizado o
una oferta. Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los Datos
Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal
preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquler decision
de Inversion. En caso de discrepancia, la informacion legal prevalece. Toda
esa Informacion legal estara a su disposicion en la sede de la Gestora y a
través de la pagina web: www.cobasam.com. Las referencias realizadas a
Cobas Asset Management, S.G.LLC,, S.A. no pueden entenderse como genera-
doras de ningun tipo de obligacion legal para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o previsiones respecto
ala evolucion del negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales
proceden de expectativas de Cobas Asset Management, S.G.ILC,, S.A. y estan

expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los resul-
tados financieros de forma que pueden no coincldir con las estimaciones y
proyecciones. Cobas Asset Management, S.G.I.LC,, S.A. no se compromete a
actualizar publicamente ni a comunicar la actualizacion del contenido de este
documento si los hechos no son exactamente como se recogen en el presente
0 sl se producen cambios en la informacion que contiene. Les recordamaos, asi
mismo, que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

La entrega de este documento no supone la cesion de ningun derecho de
propiedad intelectual o industrial sobre su contenido ni sobre ninguno de sus
elementos Integrantes, quedando expresamente prohibida su reproducclon,
transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
cualquier medio o procedimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido.

Copyright © 2021 Cobas Asset Management, todos los derechos reservados.
Estds recibiendo este email porque te has suscrito a nuestra newsletter
y/o eres cliente de Cobas Asset Management.
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José Abascal, 45. Tercera planta
28003 Madrid (Esparia)
TO00151530

Info@cobasam.com
www.cobasam.com

SOIEC 27001

Empresa

Certificada

CERTIFIED

Pertenece a Santa Comba Gestion SL, holding familiar aglutinador de proyectos que fomenta la libertad de la persona desde el conocimiento.
Mas informacion en la web corporativa del grupo Santa Comba: www.santacombagestion.com
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