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Estimado Participe:

En el cuarto trimestre los fondos han continuado con la
evolucion positiva que ya observamos en los trimestres
anteriores, dando lugar en el afno 2021 a una revalorizacién
del +34,5% en nuestra Cartera Internacional y del +20,9%
en nuestra Cartera Ibérica, ambas por encima de sus indi-
ces de referencia.

Sin embargo, no estamos satisfechos y creemos que toda-
via queda camino por recorrer hasta alcanzar el valor ob-
jetivo de nuestros fondos, que sigue estando un 100% por
encima del valor liquidativo.

Como ya hemos explicado otras veces, nuestro trabajo
consiste en aumentar dicho valor objetivo y esperar con
paciencia a que el mercado lo reconozca. Cuando el mer-
cado reconocera el valor de nuestras compariias es algo
que escapa a nuestro control y por eso dedicamos todo
nuestro esfuerzo diario a aquello que si podemos controlar:
el estudio en profundidad de nuestros negocios con el ob-
jetivo de sequir aumentando el valor de nuestras carteras.
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Este nivel de conocimiento que tenemos en las companias
nos hace estar seqguros de que la paciencia dara sus frutos
y esperamos que esto ocurra mas pronto que tarde, confor-
me las tesis de inversién de nuestras companias siguen
avanzando en la direccién correcta.

En este trimestre compartimos nuestra visién sobre la in-
flacién, un tema de gran actualidad que parece preocupar a
muchos inversores. Ya hemos venido avisando sobre ello,
pero ahora se ha convertido en un problema mas patente.

A continuacién, analizamos la situacién actual en la que se
encuentran las principales economias del mundo, nuestra
opinioén sobre las causas que nos han llevado a este punto,
y terminamos explicando como estan estructuradas nues-
tras carteras para hacer frente a un entorno inflacionario.




¢DONDE ESTAMOS?

A comienzos del ano 2021 los principales bancos centrales
del mundo comunicaron que la inflacién iba a ser un feno-
meno temporal. Ante este mensaje, gran parte del mercado
llegé a la conclusion de que el incremento de los precios
se normalizaria en unos pocos meses y que, por tanto, los
bancos centrales no tendrian que subir los tipos de interés
ni poner fin a sus politicas monetarias ultra expansivas. Si-
guiendo con este razonamiento de que las cosas no iban a
cambiar, los principales activos que se venian comportan-
do bien durante los ultimos afnos, como la renta fija y las

Tlustracion: Daniel Gete.

O,

empresas de crecimiento (‘growth’), obtuvieron unas bue-
nas rentabilidades en el ano. Asi, la timida rotacion desde
las empresas de crecimiento a las empresas de valor, que
comenzo con el anuncio de las vacunas contra el Covid-19
a finales de 2020, no termind de completarse en 2021.

No obstante, los datos reportados durante los ultimos meses
han levantado la voz de alarma, puesto que parecen indicar
un problema de tipo estructural y no temporal. Los repre-
sentantes de los bancos centrales han cambiado su discur-
so, y ahora parece haber cierto consenso sobre el hecho de
que la inflacién no va a desaparecer en el corto plazo.
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Figura 1. Evolucién del Indice Figura 2. Evolucién del indice
de precios de consumo (IPC) de precios de consumo (IPC)
en Estados Unidos (1990—-2021) en Espana (1993-2021)
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Tanto es asi que muchos de ellos ya han subido los tipos altos vistos durante los ultimos 40 anos, con una inflacién

de interés oficiales, y otros estan planeando varias subidas del 7% en EEE.U.U. en diciembre, del 57% en Alemania, del

durante el afno 2022 para tratar de frenar el incremento de 54% en Reino Unido y del 6,5% en Espafa, por poner algu-

los precios. Este incremento ha alcanzado los niveles mas nos ejemplos.

Fuentes: Datos econdémicos de la Reserva Federal de St. Louis (FRED) e Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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LAS CAUSAS

Aungque es arriesgado intentar simplificar fendmenos eco-
noémicos tan complejos como la inflacién, nosotros pensa-
mos que existe una razoén principal que ha dado lugar a la si-
tuacion actual: el crecimiento de la oferta monetaria a nivel
global, es decir, la cantidad de dinero total en la economia.
La causa de este incremento se debe a las politicas moneta-
rias excesivamente laxas que los bancos centrales han de-
sarrollado desde la crisis econdmica del afio 2009, y que se
han agravado con el surgimiento de la pandemia.

Por ejemplo, desde enero de 2020 la Reserva Federal es-
tadounidense (FED), el banco central mdas importante del
mundo, ha incrementado sus activos totales un 110%, hasta
llegar a la cifra de 8,8 trillones de doélares, o cerca de 7 veces
el PIB de Espana.

A lo anterior se juntan las politicas fiscales expansivas,
como extender un cheque de 300S semanal a cada ciuda-
dano estadounidense durante los meses que ha durado la
pandemia (el famoso helicoptero del dinero de Friedman).

©

Figura 3. Balance de la FED

Millones de dolares (US S)
9.000.000

8.000.000
7.000.000
6.000.000
5,000,000
4.000.000
3.000.000
2,000,000
1000.000
0 | | | :

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Algo muy parecido han hecho el resto de los bancos cen-
trales y gobiernos de todo el mundo, en mayor o menor me-
dida. ;Qué significa todo esto? De forma simplificada, una
Inyeccion muy grande de dinero de nueva creacion en la
economia mundial. La Escuela Austriaca de Economia nos
ensefa que cuando se crea dinero, antes o después se pro-
duce una subida generalizada de los precios de los bienes y
servicios de consumo, que es lo que estamos viendo ahora.

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System (US).

Comentario Cuarto Trimestre 2021




c o b a s

asset management

Aungque todos los precios tienden a subir en general, unos
lo hacen a un ritmo mas rapido que otros. Asi esta suce-
diendo, por ejemplo, en relacién con el precio de la ener-
gla. Dedicamos nuestras dos ultimas cartas trimestrales
a explicar las razones por las que han aumentado los pre-

cios del petréleo y el gas (ver 2T2021, ver 3T2021), y que en
definitiva se debe a un desequilibrio estructural entre la
oferta y la demanda, cuyo origen procede de la falta de in-
version necesaria en el sector durante los ultimos 5 anos.

Figura 4. Evolucion del precio del gas europeo,
GNL, electricidad y carbon durante los ultimos 5 ainos
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Fuente: Morgan Stanley Research.
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Flgura 5. Evolucion del precio del petroleo
Brent durante los altimos 5 afios ($/barril)
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Otro factor que ha acelerado el crecimiento de los precios
ha sido la rapida reactivacién de las economias tras los
estrictos confinamientos durante el ano 2020. Después de

Fuente: Elaboracion propia. Factset.
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varios meses confinados en sus hogares, sin poder consu-
mir bienes y servicios de la misma forma que en el pasa-
do, muchas personas han aumentado su nivel de ahorro
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dando lugar a una importante demanda embalsada. A esto
se junta el efecto de las politicas fiscales expansivas que
hemos explicado y que han permitido que la gran mayoria
de los trabajadores sigan percibiendo sus salarios, al me-
nos parcialmente, durante los meses que dejaron de tra-
bajar. S1 a esto se suman otros subsidios por parte de los
gobiernos a la ciudadania, el resultado en general ha sido
un nivel de ingresos razonablemente estable y una reduc-
cioén del consumo a raiz del confinamiento, generando un
aumento del ahorro y una demanda potencial acumulada.

Cuando gran parte de las restricciones se han elimina-
do, esta demanda embalsada de bienes vy, sobre todo, de
servicios ha vuelto toda de golpe y la oferta no ha podi-
do mantener el mismo ritmo de crecimiento, generando-
se importantes cuellos de botella en el tejido econémico
mundial. Todos los dias vemos en la prensa ejemplos de
estos cuellos de botella, como la falta de microchips para
fabricar coches, o la larga cola de cargueros esperando a
descargar los contenedores en los principales puertos co-
merciales.

Foto: Kirill Neiezhmakov.
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¢TEMPORAL O ESTRUCTURAL?

En Cobas AM no invertimos basandonos en nuestra vi-
sion de la macroeconomia. Nadie tiene una bola de cristal
y es imposible saber con certeza lo que ocurrira en la eco-
nomia y los mercados en el futuro. No obstante, si pare-
ce iImportante tener una vision sobre lo que esta pasando
para estar preparado ante lo que pueda ocurrir. Nosotros
creemos que existen algunas razones de peso por las que
la inflacién no va a ser transitoria.
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Las politicas monetarias expansivas de los bancos centra-
les continuan, y mientras se mantengan los tipos de interés
oficiales en el entorno del 0% y la compra de bonos sobera-
nos (‘quantitative easing’), se sequird echando mas lefia al
fuego, sentando las bases de una inflacién duradera en el
tiempo. Los cuellos de botella a lo largo de toda la cadena
de valor todavia no se han solucionado y existen indicios
de que van a perdurar en el corto plazo. Ademas, el Covid-19
esta plenamente vigente y las restricciones aplicadas en
algunos paises siguen impactando al resto de la economia
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mundial. Es especlalmente relevante el caso de China, la
fabrica del mundo, donde el gobierno ha adoptado una po-
litica de cero contagios, por lo que al minimo aviso de un
contagio se confinan ciudades enteras y se cierran fabricas,
como recientemente ha ocurrido en la ciudad de Tianjin.

También estamos observando un incremento de los sala-
rios de los trabajadores, aunque con algunas diferencias
entre paises. En Estados Unidos, donde la tasa de paro es
muy baja, los directivos se estan viendo forzados a subir
los sueldos para atraer mano de obra a sus empresas. Muy
recientemente hemos leido como los maximos directivos
de JP Morgan y Goldman Sachs, dos de los mayores ban-
cos del pais y del mundo, han subido los gastos de personal
a razon de doble digito, reduciendo los margenes de sus
empresas. Parece inevitable que conforme suben los pre-
cios de los bienes y servicios basicos, como los alimentos
o0 la electricidad, las empresas tengan que incrementar los
salarios de sus trabajadores para hacer frente a un coste
de vida mas alto. Cuando esto ocurre, luego es muy dificil
volver a bajar los salarios, por lo que los costes de las em-
presas se incrementan de forma estructural y esto tiende a

Foto: Shutterstock.
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trasladarse a los precios de los productos y servicios.

Una explicaciéon comun que se esta dando para justificar
el incremento de la inflacién es que casi todo se debe al
aumento de los precios de la energia y que, cuando los
precios del gas, el petroleo y la electricidad se normalicen
entonces la inflacién bajara. Aunque es cierto que en un
primer momento el impacto mas relevante vino por el lado
de la energia y los combustibles, los ultimos datos publi-
cados muestran cémo ya hay una inflacién significativa
en segmentos tan importantes para la economia como
los alimentos, la vivienda o el transporte. Pero lo mas im-
portante es que nosotros no creemos que los precios de la
energia vayan a caer en el corto plazo. Si el precio del gas,
el petréleo o el carbon se mantienen altos, se genera un
incremento de los costes que se extiende a lo largo de toda
la industria. Solo hay que analizar el segmento de los ma-
teriales basicos mas utilizados, como el cobre, el cemento
o el aluminio, donde la energia (bien sea electricidad, com-
bustibles o insumos), representa alrededor del 50% del cos-
te del producto final.
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Figura 6. Energia como % del coste efectivo del producto final
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Fuente: Thunder Said Energy. Consultora especializada en el sector de la energia.
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¢COMO ESTAN PREPARADAS NUESTRAS CARTERAS?

En un entorno inflacionario lo mas recomendable es ser
propietarios de activos reales, que mantendran razona-
blemente su poder adquisitivo, y mas concretamente en
acciones de companias.

Dentro de las acciones, creemos que son mas atractivos
los buenos negocios que generan flujos de caja hoy, y que
cotizan a un descuento respecto a su valor estimado real,
es decir, las companias ‘value'. Frente a estas, existen otras
companias denominadas de crecimiento, donde la mayor
parte del valor reside en los flujos de caja estimados que
esas empresas generaran en un futuro mas o menos lejano.

En un periodo inflacionario los beneficios futuros pier-
den valor frente a los beneficios presentes, aumentando
el atractivo de las compafiias de valor frente a las de cre-
cimiento. Histéricamente y, por norma general, en perio-
dos inflacionarios las acciones ‘value' han tenido un buen
comportamiento.
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Filgura 7. Relacion entre la Inflacion
y el Value por década desde los anos
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Consideramos que nuestras carteras estan preparadas
para hacer frente a un escenario de inflacién mas prolon-
gado, o incluso a un potencial escenario de estanflacion
— estancamiento econémico e inflacién — que se podria
llegar a producir si las principales economias del mundo
entran en recesion.

Aunque pueda parecer exagerado, no debemos olvidar que,
tras los cuatro ultimos principales periodos de inflacién
alta y sostenida en el tiempo, siguieron periodos de rece-
sién econdémica: después de la crisis financiera del ano
2008 y a comienzos de las décadas de 1990, 1980 y 1970.

La proteccién de nuestras carteras se concentra en tres
grandes grupos de companias.

En primer lugar, aquellas relacionadas con el sector de las
materias primas y la energia, que tienen una cobertura
natural frente a la inflacién, ya que el producto o servicio
vendido tiende a ajustarse automaticamente con el in-
cremento de los precios.

()

En segundo lugar, las comparfias con capacidad para
trasladar la inflacién a sus clientes, ya sea porque gozan
de ventajas competitivas, o bien porque estan protegidos
por contratos, total o parcialmente.

Finalmente, los negocios defensivos que deberian compor-
tarse bien casi en cualquier tipo de escenario econémico.
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Posicionamiento Cartera Internacional

Materias primas / Energia
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Posicionamiento Cartera Ibérica

Materias primas / Energia
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Por las razones que hemos explicado, en Cobas AM confia-
mos en la solidez de nuestras carteras y al mismo tiempo
seguimos detectando oportunidades de inversion intere-
santes. Queremos agradecerle una vez mas la confianza
depositada en nosotros.

EVOLUCION DE LOS FONDOS DE COBAS AM

Ponemos a su disposicion el
Comentario 4° Trimestre 2021
en diferentes formatos

Ver video Escuchar audio

Comentario Cuarto Trimestre 2021
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Nuestras carteras

Tipo cartera

Datos a 31/12/21
Fondos de derecho espaiiol
Denominacién Patrimonio Capitalizacién bursatil
Internacional FI 467,9 Mn#€ Multi Cap
Iberia F1 37 Mn#€ Multi Cap
Grandes Compaiias FI 20,9 Mn#€ 70% > 4Bn€
Seleccién FI 686,4 Mn€ Multi Cap

En Cobas AM gestionamos tres carteras: la Cartera Inter-
nacional, que invierte en compafiias a nivel mundial ex-
cluyendo las que cotizan en Espana y Portugal; la Cartera
Ibérica, que invierte en comparias que cotizan en Espana y
Portugal o bien tienen sunucleo de operaciones en territorio
1bérico; y, por ultimo, la Cartera de Grandes Companias, que
Invierte en companias a nivel global y en la que al menos un
70% son companias con mas de 4.000 millones de euros de
capitalizacién bursatil.

Con estas tres carteras construimos los distintos fondos de
renta variable que gestionamos a 31 de diciembre de 2021.

Comentario Cuarto Trimestre 2021

Internacional Ibérica Companias en cartera
) 48
() 32
() ) 40
([ J o 58

Lesrecordamos que el valor objetivo de nuestros fondos esta
basado en estimaciones internas y Cobas AM no garantiza
que su calculo sea correcto ni que se vayan a alcanzar. Se in-
vierte en valores que los gestores entienden infravalorados.
Sin embargo, no hay garantia de que dichos valores real-
mente estén infravalorados o que, siendo asi, su cotizacién
vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores.

Patrimonio
total gestionado




c o b a s

asset management

Cartera Internacional

Durante el cuarto trimestre del 2021 nuestra Cartera
Internacional ha obtenido una rentabilidad! del -15%
frente a una rentabilidad del +7,7% de su indice de
referencia, el MSCI Europe Total Return Net. El resultado
global del afio 2021 en el fondo Cobas Internacional FI es
de unarentabilidad del +34,5% frente a una rentabilidad del
indice de referencia del +25,1%. Desde que el fondo Cobas
Internacional FI comenzo6 a invertir en renta variable a

200

Valor objetivo, €
180

160

140

mediados de marzo de 2017 ha obtenido una rentabilidad 120 @ potencial potencial
del -14,4%, mientras que su indice de referencia ha obtenido

una rentabilidad del +44,5% para el mismo periodo. 100 |

Durante el cuarto trimestre hemos hecho pocos cambios 80

en la Cartera Internacional en lo que se refiere a entradas y

salidas. Hemos salimos por completo de Teekay LNG, SOL 60

Spa y de OCI, que en septiembre tenian un peso conjunto Valor liquidativo, €

por debajo del 6% y hemos entrado en: 40

marzo 2017 diciembre 2021
-Equinox Gold, minera de oro.
-Energean, productora de petréleo y gas. Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion ver pagina 25.

(1) Cartera Internacional: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Internacional FI — Clase C, ISIN: ES0119199000.
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-TGS ASA, proveedor de informaciéon geoldgica para la
industria de petroleo y gas.

-VTech, productor de ordenadores y juguetes educativos
para nifos y aparatos para telefonia fija.

-AVIO Spa, ingenieria de propulsion espacial.

Todas estas companias a clerre de diciembre tienen un
peso conjunto ligeramente superior al 5%. En el resto de
la cartera los movimientos mas importantes han sido:
por el lado de las compras Curry’s (ex Dixons) y Babcock
International, mientras que por el lado de las ventas Maire
Tecnimont y OVS.

Durante el cuarto trimestre hemos incrementado el valor
objetivo de la Cartera Internacional en un 3%, hasta los
198€/participacion, lo que implica que el potencial de
revalorizacion! se situa en 131%.

Obviamente, como consecuencila de este potencial y la
confianza en la cartera, estamos invertidos al 98%, cerca

del maximo legal permitido. En conjunto la cartera cotiza
con un PER! 2022 estimado de 6,3x frente a un 15,4x de

(1) Para mas informacion sobre los ratios ver pagina 25.
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su indice de referencia y tiene un ROCE! del 31%, pero si
nos fijamos en el ROCE! excluyendo las companias de
transporte maritimo y de materias primas, nos situamos
cerca del 41%, 1o que demuestra la calidad de la cartera.
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Foto: Ververidis Vasilis.
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Cartera Ibérica

La evolucioén del valor liquidativo durante el cuarto trimes-
tre del 2021 de la Cartera Ibérica ha sido de +0,5%, frente
al +0,8% de su indice de referencia. El resultado global del
ano 2021 en el fondo Cobas Iberia FI es de una rentabili-
dad! del +20,9% frente a una rentabilidad del indice de refe-
rencia del +12,0%. Si alargamos el periodo de comparaciéon
desde que empezamos a invertir en renta variable hasta el
clerre de diciembre de 2021, ha obtenido una rentabilidad
del -4,4%, mientras que su indice de referencia ha obtenido
una rentabilidad del +13,9% para el mismo periodo.

Durante el cuarto trimestre hemos realizado pocos cam-
bios en lo que se refiere a entradas y salidas en cartera.
Hemos salido por completo de Corp. Fin. Alba, Mota Engil
y Global Dominion que a cierre de septiembre tenian un
peso conjunto cercano al 3% y hemos entrado en ENCE,
CAF, Mediaset Espafia, Almirall y Catalana Occidente, to-
das ellas son viejas conocidas de Cobas AM que a cierre
de diciembre tenian un peso conjunto ligeramente supe-
rior al 6%. En el resto de la cartera los movimientos mas

210

190 Valor objetivo, €

170

150

130

@ potencial

potencial
110

90

Valor liquidativo, €
70

50

marzo 2017

diciembre 2021

Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion ver pagina 25.

(1) Cartera Ibérica: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Iberia FI — Clase C, ISIN: ES0119184002
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importantes han sido: por el lado de las compras Elecnor
e Inmobiliaria del Sur, mientras que por el lado de las
ventas Atalaya e Indra.

Durante el trimestre aumentamos cerca del 3% el valor obje-
tivo de la Cartera Ibérica, hasta los 217€/participacion, debi-
do alo cual el potencial de revalorizacion' se situa en 127%.

En la Cartera Ibérica estamos invertidos al 98%, y en su
conjunto la cartera cotiza con un PER! 2022 estimado de
7,0x frente al 14,3x de su indice de referencia y tiene un
ROCE! del 29%.

(1) Para mas informacion sobre los ratios ver pagina 25. Foto: Leolintang.
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Cartera Grandes Companias

Durante el cuarto trimestre de 2021 nuestra Cartera de 200

Grandes Companias ha obtenido una rentabilidad' de

-1,8% frente al +9,8% del indice de referencia, el MSCI 180 Valor objetivo, €
World Net. El resultado global del ano 2021 en el fondo

Cobas Grandes Compaiiias FI es de una rentabilidad del 160
+23,6% frente a una rentabilidad del indice de referencia
del +31,1%. Desde que el fondo Cobas Grandes Companias
Flempezo a invertir en renta variable a principios de abril
de 2017 ha obtenido una rentabilidad del -17,5%. En ese 120
periodo el indice de referencia se aprecié un +76,7%.

140

@ potencial

potencial 128%

100

A lo largo del ultimo trimestre apenas hemos rotado la

Cartera de Grandes Companias. Hemos salido de Mapfre y 80
Teekay LNG que a finales de septiembre tenian un peso

. . - 60
conjunto ligeramente por debajo del 4% y hemos entrado ——

. o Valor liquidativo, €

en las siguientes companias: 0
-Bayer AG, farmacéutica. marzo 2017 diciembre 2021
-Lyondellbasell, una de las mayores empresas de plasticos,
productos quimicos y refinacion del mundo. Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion ver pagina 25.

(1) Cartera Grandes Compaiiias: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Grandes Companiias FI — Clase C, ISIN: ES0113728002

@ Comentario Cuarto Trimestre 2021
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-Wilhelmsen Holding, lider mundial en el transporte
maritimo de coches y de vehiculos pesados. Recientemente
hablamos de ella en nuestro canal de YouTube. Ver video

Todas estas companias a cierre de diciembre tienen un
peso conjunto cercano al 4%. En el resto de la cartera los
movimientos mas importantes han sido: por el lado de las
compras Samsung C&T y Golar, mientras que por el lado de
las ventas Maire Tecnimont e Inpex.

Durante el trimestre, el valor objetivo de la Cartera Grandes
Companias se ha incrementado en un 4% con lo que se si-
tua en los 188€/participacion, lo que representa potencial
de revalorizacion' de 128%.

En la Cartera Grandes Companias estamos invertidos al
97%. En conjunto, la cartera cotiza con un PER! 2022 es-

timado de 6,7x frente al 19,5x de su indice de referencia y
tiene un ROCE! del 32%.

(1) Para mas informacion sobre los ratios ver pagina 25. Foto: Unikyluckk.

Comentario Cuarto Trimestre 2021
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Fondos de derecho espanol

Revalorizacion 4T  Revalorizacion 2021 Revalorizacién inicio
\

\ .. Lo .. ‘ . .
Indice de Indice de Patrimonio Cartera

Valor Valor Indice de‘
Denominacion liuidativo objetivo Potencial ~Fondo referencia FORdO  referencia Fondo referencia PER ROCE Var  Mn€ invertida
Seleccion FI Clase C 88,6 € 208 € 135% -1,3% 7.7% 32,0% 251% -11,4% 60,6% 62x 32% 15% 676,9 99%
Seleccion F1 Clase D 1309 € 307 € 135% -1,4% 7.7% 30,9% 251% 30,9% 251% 62x 32% 15% 9,6 99%
Internacional FI Clase C 85,6 € 198 € 131% -1,5% 7.7% 34,5% 25,1% -14,4% 44.5% 6,3x 31% 16% 456,9 98%
Internacional FI Clase D 1333€  309¢€ 131% -16% 7,7% 333% 251% 33,3% 251%  63x 31% 16% 109 98%
Iberia FI Clase C 95,6 € 217 € 127% 0,5% 0,8% 20,9% 12,0% -4,4% 13,9% 70x  29% 11% 36,3 98%
Iberia FI Clase D 1140 € 258 € 127% 0,5% 0,8% 14,0% 7.2% 14,0% 7,2% 70x  29% 11% 0,7 98%
Grandes Compafifas FIClase C 825 € 188 € 128% -1,8% 9,8% 23,6% 311% -17,5% 76,7%  67x 32% 13% 206 97%
Grandes Companias FIClaseD 1151 € 263 € 128% -1,8% 9,8% 15,1% 311% 15,1% 31,1% 6,7x  32% 13% 03 97%
Renta FI 988 £ 0,1% -0,1% 7, 7% -0,8% -1,2% -2,3% 13,8 15%

Planes de pensiones

Revalorizacion 4T  Revalorizaciéon 2021  Revalorizacién inicio
\ I \

. . 1 )
Valor Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio Cartera
Denominacion liquidativo objetivo Potencial Fondo referencia Fondo  referencia Fondo referencia PER ROCE Var  Mn€  invertida
Global PP 824 € 193 € 134% -1,3% 7,7% 32,0% 251% -17,6% 39,8% 62x 32% 15% 64,1 98%
Mixto Global PP 87,6 € 176 € 101% -1,0% 3,8% 24,1% 11,8% -12,4% 18,8% 62x  24% 11% 4,7 74%

Datos a 31 de diciembre 2021

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 cotizacién
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 Seleccion FI Clase C; 3 de marzo de 2017 para Cobas Internacional FI Clase C, Cobas Iberia FI Clase C, Cobas Grandes Compaiiias FI Clase C y Cobas Renta FI;
18 de julio de 2017 para Cobas Global PP y Cobas Mixto Global PP; 1 de enero de 2021 para Cobas Seleccion FI Clase D, Cobas Internacional FI Clase D, Cobas Iberia FI Clase
D y Cobas Grandes Companiias FI Clase D. Indices de referencia. MSCI Europe Total Return Net para Cobas Seleccién FI, Cobas Internacional FI'y Cobas Global PP. MSCI
World Net EUR para Cobas Grandes Compafiias FI. IGBM Total 80% y PSI 20 Total Return 20% para Cobas Iberia FI. EONIA para Cobas Renta FI. MSCI Europe Total Return
Net 50% y EONIA 50% para Cobas Mixto Global PP. Ratios. POTENCIAL: mejor escenario, es la diferencia entre el valor objetivo y el precio del mercado agregado de la
cartera. Para calcular el valor objetivo, aplicamos un multiplo al flujo de caja normalizando en base a estimaciones propias de cada compafiia. VAR: pérdida maxima
experada mensual, calculado con la metodologia Value at Risk 2,32 sigmas, nivel de confianza del 99% de la distribucién normal a un mes. PER: se calcula dividiendo
la capitalizacién bursatil de cada compariia entre su flujo de caja normalizado en base a estimaciones propias. ROCE: se calcula dividiendo el resultado operativo nor-
malizado en base a estimaciones propias, después de impuestos, entre el capital empleado (ex-fondo de comercio) para ver la rentabilidad del negocio.
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Cobas Internacional FI Cobas Iberia FI Cobas Grandes Compaiiias FI Cobas Seleccion FI Cobas Renta FI
Clase C - ES0119199000 Clase C - ES0119184002 Clase C - ES0113728002 Clase C - ES0124037005 ES0119207001
Clase D - ES0119199018 Clase D - ES0119184010 Clase D - ES0113728010 Clase D - ES0124037013
Top 10 _Peso _Peso _Peso _Peso _Peso _Peso _Peso _Peso _Peso _Peso
trimestre  trimestre trimestre  trimestre trimestre  trimestre trimestre  trimestre trimestre  trimestre
Compaiiia actual anterior Compaiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior
Golar LNG 8,3% 8,3% Elecnor 9,1% 45% Golar LNG 8,0% 7,8% Golar LNG 7,3% 7,5% Golar LNG 2,8% 3,2%
CIR 6,1% 5,8% Semapa 89% 8,6% Dassault Aviation 4,8% 54% CIR 5,4% 5,3% Kosmos Energy 1,5% 1,4%
Currys Plc 55% 54% Vocento 8,0% 8,7% CK Hutchison 41% 3,6% Currys Plc 49% 49% Inernational Seaways 1,2% 0,5%
Babcock 5,4% 5,3% Técnicas Reunidas 7,6% 8,4% Energy Transfer 4,0% 4.3% Babcock 47% 4,8% Babcock 1,2% 1,2%
Maire Tecnimont 5,2% 5,7% Sacyr 4.9% 3,3% Viatris 3,9% 3,7% Maire Tecnimont 45% 52% Currys Plc 1,1% 0,9%
Wilhelmsen A47% 3,6% Miquel y Costas A47% 49% Samsung C&T 3,8% 3,6% Wilhelmsen 41% 3,3% Técnicas Reunidas 0,9% 1,2%
Kosmos Energy 4,4% 3,8% Inmobiliaria del Sur 46% 3,4% Renault 3,8% 3,6% Kosmos Energy 3,9% 3,4% CIR 0,9% 0,9%
Danieli 44% 4,3% Atalaya Mining 4,6% 8,9% Inpex Corp. 3,7% 5,0% Danieli 3,9% 3,9% Semapa 0,9% 0,7%
Aryzta 4.2% 4.8% Metrovacesa 4.2% 4,3% Currys Plc 34% 3.1% Aryzta 3,7% 4,3% Vocento 0,9% 0,9%
International Seaways 3,9% 4.4% Ibersol 4,0% 3,3% Aryzta 3,1% 3,5% International Seaways 3,5% 4,0% Maire Tecnimont 0,8% 0,9%
Distribuciéon Resto Europa 35,5% Espafia 74,8% Zona Euro 34,6% Zona Euro 34,8% Zona Euro 84,0%
geografica EEUU 28,2% Portugal 20,7% EEUU 33,4% Resto Europa 31,9% EEUU 109%
Zona Euro 26,7% Otros 46% Asia 18,1% EEUU 24,8% Resto Europa 5.1%
Asia 9,6% Resto Europa 13,9% Asia 8,4%
. . .. Peso Peso Peso Peso Peso
DlStl’lbUClF)n trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
sectorial Region actual Region actual Region actual Region actual Region actual
Trans. y almac. petréleo y gas 212% Ingenierfa y construccion 16,5% Trans. y almac. petréleo y gas 14,5% Trans. y almac. petréleo y gas 18,6% Gobierno 775%
Exploracion de petroleo y gas 13,5% Inmobiliario 10,3% Conglomerados industriales 13,0% Exploracion de petréleo y gas 11,9% Trans. y almac. petrdleo y gas 11,2%
Conglomerados industriales 10,2% Medios y entretenimiento 9,6% Automoviles y componentes 11,3% Conglomerados industriales 10,6% Conglomerados industriales 1,9%
Venta al por menor 8,1% Conglomerados industriales 8,9% Farmacéutico y biotecnologia 10,7% Equip. y servicios de energia 8,0% Equip. y servicios de energia 1,8%
Equip. y servicios de energia 7.3% Equip. y servicios de energia 7,6% Aeroespacial y defensa 7,6% Venta al por menor 71% Exploracion de petroleo y gas 15%
Aeroespacial y defensa 7,3% Mineria y metales 74% Exploracién de petréleo y gas 6,7% Aeroespacial y defensa 6,4% Aeroespacial y defensa 1,2%
Magquinaria 55% Transporte 7.2% Venta al por menor 6.2% Magquinaria 4,8% Tesoreria 1,2%
Transporte A47% Papelero 6,6% Alimentos, bebidas y tabaco 5,5% Transporte 41% Venta al por menor 1,1%
Otros 22,4% Otros 26,0% Otros 24,5% Otros 28,5% Otros 2,7%
Contribucién Contribuidores Contribuidores Contribuidores Contribuidores
ala rentabilidad Maire Tecmmont 12% Atalaya Mining 3.2% Inpex Corp.. 0,8% Maire Tecmmont 11%
Atalaya Mining 0,8% Elecnor 0,5% Maire Tecnimont 0,6% Atalaya Mining 1,1%
Kosmos Energy 0,7% Miquel y Costas 0,4% Atalaya Mining 0,5% Kosmos Energy 0,7%
Wilhelmsen - A 0,5% Indra 0,4% Affiliated Managers 0,3% Wilhelmsen - A 0,5%
Teekay LNG 0,4% Sacyr 0,3% Teekay LNG 0,3% Teekay LNG 0,4%
Detractores Detractores Detractores Detractores
Petrofac -0,5% Grifols -0,2% Babcock -0,4% Petrofac -0,5%
Babcock -0,7% Prosegur -02% Currys Plc -0,4% Babcock -0,6%
Aryzta -0,7% Galp -0,5% Teva Pharmaceutical -0,5% Aryzta -0,6%
Currys Plc -0,7% Vocento -1,0% Energy Transfer -0,5% Currys Plc -0,6%
International Seaways -0,8% Técnicas Reunidas -1,3% Aryzta -0,5% International Seaways -0,7%
Entran en cartera Entran en cartera Entran en cartera Entran en cartera
Equinox Ence Lyondellbasell Equinox VTech
Entradas Energean CAF Wilhelmsen Energean Avio Spa
y salidas TGS Mediaset Espafia Bayer Ibersol
VTech Almirall Sacyr
Avio Spa Catalana Occ. TGS
Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera
Teekay LNG CF Alba Teekay LNG Teekay LNG
Sol Spa Mota Engil Mapfre Sol Spa
OCI Global Dominion OCI
(*) EUR/ USD 80% cubierto (*) EUR/ USD 79% cubierto (*) EUR/ USD 80% cubierto (*) EUR/ USD 76% cubierto

- Maire Tecnimont: IT0004931058 y IT0005105231 - CIR: XXITV0000180, IT0005241762 y IT0000070786 - Wilhelmsen: NO0010571698 y NO0010576010. La informacion desglosada por cédigo ISIN esta disponible en el portal de CNMV.

Las posiciones de Maire Tecnimont, CIR y Wilhelmsen aglutinan la exposicién conjunta a los distintos tipos de acciones en cartera de dichas compafiias, cuyos ISIN se muestran a continuacién
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En nuestra secciéon de novedades Cobas AM, el objetivo
es dar un avance de los proyectos e iniciativas de la ges-
tora, asi como de los hitos mas importantes acontecidos
en el ultimo trimestre.

.28,

Plan de Empleo Cobas 100 .. .

Finanzas personales: prepara tn luturo

Finalizamos el afio con la incorporacién de varias empre-
sas en nuestro plan de empleo lanzado en el tercer tri-
mestre de 2021.

Desde Cobas AM ponemos a disposicién de las empresas
un producto de planificaciéon financiera con vision de lar-
go plazo, basado en la inversion a través de la renta varia-
ble desde un enfoque de Inversion en Valor, con el objeti-
vo de que éstas puedan colaborar con sus empleados en
su busqueda del objetivo de disponer de un capital o renta
en el momento de la jubilacion.

() capinda )
cPar qué aborrar es mas importante Mz Market
de Io que podriames peisar? “ ¥ ¢ Value Investing

Junto a Value School ponemos a su disposicion formacion
gratuita en educacion financiera para sus empleados.

Para mas informacién visite www.cobasempleo.com

Foto: www.cobasempleo.com
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Lanzamos BrainVestor

Una app gratuita que tiene como finalidad acompanar a los
Inversores en sus distintas etapas de inversion y proporcio-
narles herramientas y técnicas del campo de la psicologia
financiera, asi como mentoring’ durante el proceso de inver-
sion. Descubra mas sobre la aplicacion en el siguiente video.

Descarguese la app para App Store
Descarguese la app para Google Play

VII Edicion del Foro de Inversion y Mercados Financieros
en Oviedo

E130 de septiembre José Belascoain, del departamento de
Relaciéon con Inversores, participo en el foro de Inversiéon
y Mercados Financieros de Oviedo.

Ben Graham Centre's 1st European Value Investing
Conference

El 1 de octubre Francisco Garcia Paramés participd en
el evento organizado por el Centro Ben Graham para la
Inversién en Valor en colaboraciéon con el Centro Griego
para la Inversion en Valor. Ver video

Foto: BrainVestor, Cobas AM.

¢ TE AFECTAN
LAS EMOCIONES
AL INVERTIR?

DESCUBRE QUE TIPO
DE INVERSOR ERES

Brainyestor

Invierte en tu psicologia financiera

Comentario Cuarto Trimestre 2021



https://bit.ly/VideoPresentacionBI
https://apple.co/3KJQHja
https://bit.ly/BrainVestorAndroid
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LA IGNORANCIA
Y LOS SESGOS
COGNITIVOS
RELACIONADOS
CON LA TOMA

DE DECISIONES
AFECTAN
NEGATIVAMENTE
AL INVERSOR

Comentario Cuarto Trimestre 2021

Intervencion en XTB Oportunities

Rocio Recio del departamento de Relacion con Inversores
participé el pasado 13 de noviembre en el evento
organizado por XTB donde expuso nuestra tesis sobre
Semapa. Ver video

Participacion en el podcast Aspain 11 Family Office
Francisco Burgos, responsable del negocio Institucional,
han participado en el podcast de Aspain 11 Family Office
donde habld de las estrategias Cobas Internacional y
Cobas Seleccién. Para escuchar la participacion pulse en
este enlace.

Entrevista en el evento Especial Forbes Funds

El pasado 28 de noviembre Francisco Garcia Paramés fue
entrevistado en el evento Especial Forbes Funds. Puede
leer la entrevista en el siguiente enlace.

Participacion en el Foro Econoémico de Santander
Francisco Garcia Paramés participé el pasado 15 de
diciembre en el Foro Econdmico organizado por el Diario
Montanés. Lea su intervencion en el siguiente enlace.

Foto: BrainVestor, Cobas AM.



https://bit.ly/videoXTB
https://bit.ly/videoEntrevistaFAB
https://bit.ly/ForbesEntrevistaParames
https://bit.ly/DiarioMontanesParames
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NO SE PIERDA

LOS EPISODIOS DE
NUESTRO PODCAST
INVIERTIENDO
A LARGO PLAZO ‘*"i"‘*‘.\‘ .

Suscribase en las
distintas plataformas

000 |\ mm;

9@

Foto: Invirtiendo a Largo Plazo, Cobas AM.

©

Podcast Invirtiendo a Largo Plazo
El podcast de Cobas AM que nace con el objetivo de acercar
la filosofia del ‘'value investing’ a todos sus oyentes.

Ya tlene a su disposicién los nuevos episodios de este
trimestre:

Episodio 10: Evolucion de los fondos 3er Trimestre 2021
Episodio 11: Vocento

Episodio 12: Cémo proteger tus ahorros frente a la inflaciéon
Episodio 13: BrainVestor

Episodio 14: La importancia de ahorrar con un plan de

pensiones
Episodio 15: Wilhelmsen

Visite nuestro perfil para escuchar el resto de los episodios
en el sigulente enlace.

Comentario Cuarto Trimestre 2021



https://bit.ly/ILP103T21
https://bit.ly/ILPEp11
https://bit.ly/ILPEp12
https://bit.ly/ILPEp13
https://bit.ly/ILPEp14
https://bit.ly/ILPEp14
https://bit.ly/ILPEp15
https://invirtiendoalargoplazo.libsyn.com/
https://amzn.to/32yWrev
https://bit.ly/SpotifyCobas
https://bit.ly/AppleCobas
https://bit.ly/CobasILP
https://bit.ly/LandPodimoNW
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Participacion en el programa de radio Tu Dinero Nunca
Duerme

Durante este trimestre, José Belascoain del equipo de
Relacion con Inversores, Carmen Pérez del equipo de
Inversiones de Cobas AM y Carlos Gonzalez, director de
Relacién con Inversores Particulares, han participado en
el programa de radio Tu Dinero Nunca Duerme, el primer
programa de cultura financiera de la radio generalista
espafola esRadio.

Jose Belascoain, hablo de de las ventajas a las que ya
pueden acogerse las empresas y de lo que pueden hacer
los trabajadores con los planes de empleo de empresa,
en la edicién del programa que tuvo lugar el pasado 7
de noviembre. El audio del podcast esta disponible en el
sigulente enlace.

Carmen Pérez, analizo las caracteristicas del sector Retail,
en la edicién del programa que tuvo lugar el pasado 26
de diciembre. El audio del podcast esta disponible en el
siguiente enlace.

Comentario Cuarto Trimestre 2021

Por su parte, Carlos Gonzalez analizo la evolucion de
la cartera Cobas Iberia, en la edicion del programa que
tuvo lugar el pasado 9 de enero. El audio del podcast esta
disponible en el siguiente enlace.

Colaboracion con Value School

Cobas Asset Management y Value School lanzan juntos el
programa ‘12 meses, 12 sesgos’, una serie de pildoras en
formato video, donde repasamos los sesgos mas influyen-
tes y le mostramos cémo controlarlos para mitigar sus
efectos en la toma de decisiones de inversion.

Durante este trimestre se han publicado los siguientes
videos:

¢Como evitar el Sesgo de Afinidad? Ver video.
:Coémo defendernos del sesgo de disponibilidad? Ver video.
¢Como evitar el sesgo de retrospectiva? Ver video

¢Como funciona el sesgo de ilusién de control? Ver video

©



https://bit.ly/TDNDPlanesPensiones
https://esradio.libertaddigital.com/fonoteca/2021-12-26/tdnd-las-claves-de-invertir-en-retail-6850010.html
https://bit.ly/TDNDcobasiberia
https://bit.ly/SesgoAfinidad
https://bit.ly/Sesgodisponibilidad
https://bit.ly/Sesgoretrospectiva
https://bit.ly/Sesgoilusioncontrol
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sequia eat offici sus veritio eventioria prerecu llabo. Nam,
aut officat restia dit es est, conseque conecabo. Nem ha-
ribus, consed moluptatur aut prentium solore, sam, eilum
harcipsum sum fugiae nostibusamF ata®ussede . Ulir teo
atudam mius et? Palabem opterfern patiiiur tiila, nostiiia
verraestius bon hocris. Runtis fac teris Maet adhuius sti-
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Cobas AM colabora con Value School para promover la
cultura financiera desde una perspectiva independiente y
ayudar a que los ahorradores tomen decisiones de inver- ValueSC h 00 [
sion de forma consciente. Al fin y al cabo, ser inversor en i .
valor es mas que comprar barato y tener paciencia. Es una Winter Summit

filosofia de vida.
2021

5+1: Los pasos de la seguridad financiera.

El lunes 17/1 comenzoé el nuevo curso de finanzas perso-
nales avanzadas disefiado por Value School con Sergi To-
rrens. Todos los dias miles de personas cometen errores
caros y dolorosos por culpa de su poca cultura financiera.
Usted no tiene por qué ser una de ellas.

Nuevos resimenes graficos de libros de inversién

¢No seria fantastico tener todas las ideas principales de
los mejores libros de inversién en infografias que puedas
entender de un vistazo? Pues eso mismo es lo Value School
esta haciendo en colaboracién con One Page Knowledge.

Foto: Winter Summit, Value School.
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Ya puede descargar gratis las correspondientes a los libros
Invertir con John Neff y Rendimientos del capital.

Videos del Winter Summit 2021 en YouTube

Puede encontrar publicados en el canal de YouTube de
Value School los videos del pasado Winter Summit. Mas
adelante estarandisponibles,juntoconlaspresentaciones
de diapositivas y los audios (mp3), en forma de curso
gratuito desde Value Academy.

Comienza la 42 temporada de Tu Dinero Nunca Duerme
Programa sobre inversiéon y finanzas personales que
arranca una nueva temporada con cambios en el formato
y el mismo proposito divulgador que cuando empezamos.
Value School agradece que sigan escuchando y apren-
diendo con sus invitados.

o GLOBAL
b SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

En el ultimo trimestre de 2021 de 2021 Global Social Im-
pact completé un primer cierre de su sequndo Fondo, GSIF
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Espana: un fondo de capital riesgo de impacto social que
busca obtener, ademas de un impacto positivo medible, un
retorno financiero atractivo. Tiene una rentabilidad espe-
rada del 10%-12%.

El fondo, con estructura FESE (Fondo de Emprendimien-
to Social Europeo), registrado en la CNMV vy clasificado
como articulo 9 segun el Reglamento sobre Divulgacién
de Finanzas Sostenibles (SFDR), se centrara en companias
espanolas no cotizadas que contribuyen a la inclusién
econoémica y social de colectivos en situacion de vulnera-
bilidad en Espania.

foundation

Durante el cuarto trimestre de 2021, Open Value Founda-
tion ha continuado desarrollando distintas iniciativas y
actividades entre las que destacan:

- Desde el area de proyectos, se han impulsado proyectos y

©,



https://bit.ly/ValueInvestingJNeff
https://bit.ly/VSciclocapital
http://bit.ly/canalVS
http://bit.ly/canalVS

Foto: Ana Palacios. Proyecto Beyond Suncare.
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empresas con impacto social con el objetivo de mejorar los
medios de vida de las personas mas vulnerables. Los dos
ultimos hitos han sido:

La financiacién, a través de un préstamo, de UMOA, una
empresa social que vendera cosmética de primer nivel para
financiar parte de los proyectos de la Fundacién Beyond

Suncare para la mejora de la calidad de vida de personas

con albinismo en Tanzania.

Ademas, se ha realizado una donacién al proyecto Nostos,
que servira para probar un modelo de repatriacién de per-
sonas migrantes a través del emprendimiento de proyec-
tos empresariales por los mismos migrantes en sus paises
de origen.

- Desde el area de formacién, se continua apoyando el
Master de Inversién de Impacto de la Universidad Auténo-

ma de Madrid que ha lanzado su segunda edicion y la Ca-

tedra de Impacto Social de la Universidad Comillas que ha
Ilnaugurado el Programa Superior de Gestion y Medicion
del Impacto Social y un Think Tank formado por casi 50
organizaclones.
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La segunda edicion del programa de formacién Fondo de
Fundaciones’ ha finalizado y 10 nuevas fundaciones se su-
man al vehiculo de inversion creado en 2020 para conti-
nuar aprendiendo sobre Venture Philanthropy.

Han lanzado la 32 edicion del Programa de Fellows de
Acumen ala que se han presentado mas de 300 candidatos.

- Desde el area de comunicacion, siguen organizando
encuentros inspiradores y participando en las citas clave
del ecosistema de impacto como el VIII S2B Impact Forum,
difundiendo publicaciones y contenidos e impulsando
diversas iniciativas con el fin de contribuir a generar
Impacto social.

Cabe destacar las ultimas publicaciones en las que han par-
ticipado, el “Toolkit para Fundaciones que quieren avanzar
hacia la inversion de impacto” liderado por SpainNAB, el
Consejo Asesor para la Inversiéon de Impacto, y el informe
‘Propuestas para la medicién y gestién del impacto social.
En busqueda de un lenguaje comun” del Think Tank de la
Catedra de Impacto Social de la Universidad de Comillas.

Comentario Cuarto Trimestre 2021



https://bit.ly/OVFondoImp
https://bit.ly/OVFondoImp
https://bit.ly/OVFAcumenProgram
https://bit.ly/OVFAcumenProgram
https://bit.ly/EventosOVF
https://bit.ly/S2Bimpactforum
https://bit.ly/ConocimientoOVF
https://bit.ly/ToolkitFundaciones
https://bit.ly/ToolkitFundaciones
https://bit.ly/ComillasImpactoSocialResumen
https://bit.ly/ComillasImpactoSocialResumen

c o b a s

asset management

Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comercial y se suministra
con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser
considerado en ningun caso como un elemento contrac-
tual, una recomendacién, un asesoramiento personalizado
0 una oferta.

Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los Da-
tos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra
informacioén legal preceptiva que debera ser consultada
con caracter previo a cualquier decisiéon de inversion.

Encasodediscrepancia,lainformacion legal prevalece. Toda
esa Informacion legal estara a su disposicién en la sede de
la Gestora y a través de la pagina web: www.cobasam.com
Las referencias realizadas a Cobas Asset Management,
S.GIILC, S.A no pueden entenderse como generadoras de
ningun tipo de obligacion legal para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o
previsiones respecto a la evolucién del negocio en el fu-
turo y a los resultados financieros, las cuales proceden de

expectativas de Cobas Asset Management, S.GIIC, S.A.
y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que
podrian afectar a los resultados financieros de forma que
pueden no coincidir con las estimaciones y proyecciones.
Cobas Asset Management, S.G.II.C., S.A. no se comprome-
te a actualizar publicamente ni a comunicar la actualiza-
cién del contenido de este documento si los hechos no son
exactamente como se recogen en el presente o si se produ-
cen cambios en la informacién que contiene. Les recorda-
mos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilida-
des futuras.

La entrega de este documento no supone la cesion de nin-
gun derecho de propiedad intelectual o industrial sobre su
contenido ni sobre ninguno de sus elementos integrantes,
quedando expresamente prohibida su reproduccion, trans-
formacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a
disposicidn, extraccion, reutilizacién, reenvio o la utiliza-
ci6n de cualquier naturaleza, por cualquier medio o proce-
dimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los casos en que
esté legalmente permitido.

Copyright © 2022 Cobas Asset Management, todos los derechos reservados.
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José Abascal, 45. Tercera planta
28003 Madrid (Espana)
73900151530

Info@cobasam.com
www.cobasam.com
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Pertenece a Santa Comba Gestion SL, holding familiar aglutinador de proyectos que forenta 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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