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RENTABILIDADES

L

En el mes En el ario Desde inicio*

Cobas Internacional FI Clase B J -51% M 47% M 136%
Cobas Internacional FI Clase C -5,2% M 47% J -07%
Cobas Internacional FI Clase D -5,2% P 46% ™ 541%

P 86% Clase B P 16%ClaseB
MSCI Europe Total Return -0,1% P 806%cClaseC P 47,0% ClaseC

M 806%cClaseD 4 230% Clase D
Cobas Iberia FI Clase B -3,3% M 84% M 10,2%
Cobas Iberia FI Clase C -3,4% M 84% M 77%
Cobas Iberia FI Clase D -3,4% M 83% M 28,0%

M 111%cClaseB 4 112% Clase B
80% IGBM +20% PS] -1,9% M 111%ClaseCc 4y 27,7% Clase C

M 111%ClaseD 4P 20,1% Clase D

Datos a 31 de marzo de 2023
Les recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. (*) Cobas Internacional FI Clase B 3/02/2022, Cobas Internacional FI Clase C
03/03/2017, Cobas Internacional FI Clase D 01/01/2021, Cobas Iberia FI Clase B 3/02/2022, Cobas Iberia FI Clase C 03/03/2017 y Cobas Iberia FI Clase D 01/01/2021L



Fondos de derecho espanol

Revalorizacion mes

Revalorizacion 2023 Revalorizacion inicio

c o b a s

asset management

Valor Indice de fndice de ' indice de ' Patrimonio Fecha de

Denominacion liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE  Var Mn#€ inicio

Seleccion FI Clase B 1131 € 143% -5,0% -0,1% 13,13% 1,59% 19,1% 1,7% 6,0x 28% 13,2% 1131 03/02/2022
Seleccion FI Clase C 102,3 € 143% -5,0% -0,1% 2,26% 57,90% 7,6% 58,0% 6,0x 28% 13,2% 102,3 14/10/2016
Seleccion FI Clase D 150,5 € 143% -5,0% -0,1% 50,53% 23,00% 58,5% 23,1% 6,0x 28% 13,2% 150,5 01/01/2021
Internacional FI Clase B 1136 € 142% -51% -0,1% 13,63% 1,59% 19,8% 17% 6,0x 29% 13,7% 113,6 03/02/2022
Internacional FI Clase C 993 € 142% -5,2% -0,1% -0,74% 42,00% 4,7% 42,1% 6,0x 29% 13,7% 99,3 03/03/2017
Internacional FI Clase D 1541 € 142% -52% -0,1% 54,14% 23,00% 62,6% 23,1% 6,0x 29% 13,7% 1541 01/01/2021
Iberia FI Clase B 110,2 € 122% -3,3% -15% 10,24% 11,22% 14,0% 13,0% 71x 22% 11,9% 110,2 03/02/2022
Iberia FI Clase C 107,7 € 122% -3,3% -15% 7,70% 27,71% 11,4% 29,7% 7,1x 22% 11,9% 1077 03/03/2017
Iberia FI Clase D 107,9 € 122% -3,4% -15% 28,00% 20,13% 32,4% 22,0% 7,1x 22% 11,9% 128,0 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI Clase B 107,9 € 135% -52% 0,6% 7.92% -1,94% 13,9% -2,6% 6,0x 28% 12,4% 107,9 03/02/2022
Grandes Compaiiias FI Clase C 933 € 135% -52% 0,6% -6,73% 63,09% -1,6% 62,1% 6,0x 28% 12,4% 93,3 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI Clase D 1299 € 135% -52% 0,6% 29,90% 20,98% 37,1% 20,2% 6,0x 28% 12,4% 129,9 01/01/2021
Cobas Renta F1I 1044 € -11% 0,2% 4,37% -1,85% 5,5% -2,1% 2,4% 239 18/07/2017

Planes de pensiones
Revalorizaciéon mes Revalorizacion 2023  Revalorizacion inicio
Valor | indice de ' indice de ' indice de ' Patrimonio Fecha de

Denominacién liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE  Var Mn#€ inicio

Global PP 952 € 142%  -50% -01% 5,3% 8,6% -48%  374%  60x  28% 133% 952  18/07/2017
Mixto Global PP 975 € 108% -4,0% 0,1% 41% 4,6% -2,5% 14,6% 6,0x 21% 100% 975  18/07/2017
Cobas Empleo 100 1119 € 125%  -4.2% 4,6% 119% B8x  25% 115% 1119 23/06/2021

Datos a 31 de marzo 2023

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. 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 Companias FI. IGBM Total 80% y PSI 20 Total Return
20% para Cobas Iberia FI. hasta el 31/12/2021 EONIA y a partir del 01/01/2022 €str para Cobas Renta FI. MSCI Europe Total Return Net 50% y hasta el 31/01/2021 EONIA y a
partir del 01/01/2022 €str 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 compania. 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 (datos a 28/02/2023).PER: se
calcula dividiendo la capitalizacién bursatil de cada compania entre su flujo de caja normalizado en base a estimaciones propias. ROCE: se calcula dividiendo el resulta-
do operativo normalizado en base a estimaciones propias, después de impuestos, entre el capital empleado (ex-fondo de comercio) para ver la rentabilidad del negocio.



MARZO EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 31 de diciembre 2022

CIR

CIR ha presentado resultados en los que confirma la normalizacién del negocio de KOS tras el impacto de la pandemia y la guerra de
Ucrania. Respecto a Sogefi, la compafiia de autopartes, ha conseguido incrementar la facturacién gracias al aumento de volumenes y
fijacién de precios.

Peso en cartera ﬂ 4,4% Seleccion  5,0% Internacional  0,0% Ibérica 1,7% Grandes Companias

mWilhelmsen

Wilhelmsen confirmé que durante 2022 todas sus areas de actividad registraron un crecimiento positivo. Este escenario le permitio
ampliar la oferta de servicios de Servicios Maritimos y realizar nuevas inversiones en el sector de las nuevas energias.

Peso en cartera ﬂ 3,9% Seleccién  4,5% Internacional 0,0% [bérica 1,2% Grandes Compariias

ﬂ Maire
Tecnimont

El negocio de Maire Tecnimont muestra un fuerte crecimiento con incremento de doble digito a nivel de ingresos, EBITDA y beneficio neto.
Esto le permite conseguir una fuerte generacion de flujos de caja. Cierran el ano con una robusta cartera de pedidos.

Peso en cartera ﬂ 3,6% Seleccion  4,2% Internacional 0,0% [bérica 2,0% Grandes Comparfiias




MARZO EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 31 de diciembre 2022

Currys ha sustituido al CEO del negocio de los paises noérdicos para lidiar con el escenario de agresiva competencia actual, fomentando
proteger los margenes y optimizar la estructura de costes.

Peso en cartera ﬂ 3,1% Seleccién  5,0% Internacional 0,0% Ibérica 2,1% Grandes Companias

E< DANIELI

Positivos resultados de Danieli que gracias a la buena evolucion del segmento de fabricacion de acero consigue mejorar los margenes un
25%. Confirman que las perspectivas generales del mercado siderurgico siguen siendo positivas para 2023.

Peso en cartera ﬂ 3,0% Seleccién  3,6% Internacional 0,0% Ibérica 0,0% Grandes Companias

@) Atalaya

A pesar de la inflacién de costes de materiales y electricidad sin precedentes en 2022, el balance de Atalaya sigue siendo sélido, manteniendo
unos niveles de generacién de flujos de caja positivos y rentabilidad pese a la caida de los precios del cobre.

Peso en cartera il 3/4% Seleccién 3,5% Internacional 9,6% Ibérica 3,5% Grandes Compafiias




MARZO EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 31 de diciembre 2022

e

miquel y costas

A pesar del impacto negativo de diferentes elementos exdgenos, el resultado de Miquel y Costas en 2022 es positivo, incrementando las
ventas implementando subidas de los precios de los productos facturados asi como un mix de producto de mayor valor afiadido.

Peso en cartera ﬂ 0,6% Seleccién  0,0% Internacional 4,4% Ibérica 0,0% Grandes Companias

0

RENAULT

Lamejora del beneficio operativo de Renault le permite situar el margen bruto en el 5,6%, consiguiendo compensar con creces el impacto
negativo de la salida del mercado ruso. Siguen implementando el cambio de mix de producto hacia vehiculos de mayor margen.

Peso en cartera ﬂ 2,4% Seleccion  2,8% Internacional 8,7% Ibérica 4,5% Grandes Compariias

El vehiculo de inversiéon Sverex, tiene la intencién de lanzar una OPA voluntaria por el resto de acciones que no posee de Exmar. La oferta se
realizaria a un precio de 12,10€/accion, lo que supone una prima del 24,74% sobre el precio de cierre antes del anuncio.

Peso en cartera il 15% Seleccion 1,7% Internacional  0,0% Ibérica 0,0% Grandes Comparifas




CAF

4,1% Cobas Iberia FI
1,0% Cobas Seleccion FI
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ROCE alto
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CAF

4,1% Cobas Iberia FI

1,0% Cobas Seleccién FI

CAF, Construcciones Auxiliares y Ferrocarriles, cuenta con mas de
100 arios de experiencia como proveedor de soluciones de movilidad
en el ambito ferroviario y de autobuses urbanos ofreciendo sistemas
Integrales de transporte a la vanguardia tecnolégica y de alto valor
anadido en movilidad sostenible con presencia a nivel global.

Las actividades del grupo se dividen en dos grandes sectores: material
rodante y los componentes y piezas de recambio. En lo que respecta
al sector del material rodante, se trata sobre todo la produccion y venta
de matenal rodante y equipamientos destinados a sisternas ferroviarios
(trenes, autobuses, metros, sistemas de sefializacion..) y autobuses
urbanos. En cuanto a los componentes y piezas de recambio, provee de
elementos, asistencia técnica, mantenlimiento y un servicio posventa
relacionado con material rodante.

Enfocado en el desarrollo de soluciones de movilidad sostenibles, cuenta
con un clara trayectoria y aborda los proyectos centrandose en los
objetivos de rentabilidad. Mantiene una fuerte repetitividad de clientes
(el 65% de los contratos firmados es con clientes ya conocidos), lo que
favorece la ejecucion de la cartera y facilita las adjudicaciones futuras.

CAF es una vieja conocida del equipo de inversion, cotiza con un claro
descuento frente a la media del sector y tiene una solida cartera de
pedido que dota de importante visibilidad a la tesis.

La compania presento resultados del ejercicio 2022 el pasado 24 de
febrero. Ha consequido una facturacion récord pero sufre a nivel
operatlvo pues se esta viendo Impactada por la inflacion en costes y
los aumentos en los plazos de los suministros, suponiendo una ligera
comprension de sus margenes. En consecuencla, la compania ha
lanzado un plan para reducir estos Impactos a través de la contencion
de precios en acuerdos cerrados sin comprometer pedidos a largo plazo

en materias primas, estabilizando las tarifas energéticas, renunciando
a contratos adjudicados y no adjudicados en caso de disminucion de
rentabilidad y acoplando materiales.

A medida que vaya ejecutando los proyecto de este nuevo ciclo de
contratacion supondra una recuperacion y normalizacion de los
niveles de rentabilidad. La contratacion de proyectos en este sentido,
refleja el buen posicionamiento de CAF con adjudicaciones durante
el afio pasado alcanzando niveles histéricos para la empresa, de
6.205Mn€, un 64% mas que el afio anterior, lo que permitio Incrementar
la cartera de pedidos hasta los 13.250Mn€, un 37% superior a 2021,
lo que 1mplica que tiene un ratio de cartera sobre ventas de 4 arios,
ofreciendo una gran visibilidad.

Muestra adicional de ello es lareciente adjudicacion por parte de Renfe
del contrato para el suministro de 29 trenes eléctricos de Cercanias. El
importe del acuerdo es de 192,7Mn#€ incluyendo el mantenimiento de
trenes durante 15 arios y las piezas de repuesto, asi cormo la posibilidad
de ampliar el suministro de hasta nueve trenes eléctricos adicionales.

CAF. Evolucion 1 aio
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TEMA DEL MES

Cobas Asset Management

PROBLEMA
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https://bit.ly/CResearchABR23

PILDORAS
VALUE

Suscribase al canal de Cobas AM para
estar informado de las novedades y
nuevas publicaciones de videos donde
divulgamos nuestra filosofia de
inversion: ‘'value investing'.

SUSCRIBIRME

(%) 16m 40s

—— dBR .  COBAS AM
El rml El milagro
economnmnNed 22 econdémico de Irlanda
| de Irlanda VER VIDEO ®
(%) 13m 54s
{ COBAS AM
Pensiu Pensiones:
: F.  ireparto
¢Yepartos A= o capitalizacion?

capitalizacion? ,
. B VER VIDEO®

b
3

CBDC. @

D
el euro digftal %
- | e

COBAS AM COBAS AM
Cobas AM frente CBDC: Llega el euro digital
ala inflacién VER VIDEO®)

VER VIDEO ®


http://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/IrlandaPill
https://bit.ly/PensionesPill
https://bit.ly/VideoWebinarInflacion
https://bit.ly/PillCBDC

ON AIR

Nuestro podcast:
'Invirtiendo a Largo Plazo

‘Invirtiendo a largo plazo’, el podcast
de Cobas AM que acerca la filosofia del
‘value investing’ a todos sus oyentes.

000029
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Seleccion de podcasts recomendados
por Cobas AM para estar informado
sobre la actualidad y novedades
del ‘'value investing'.

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 23

La prevision social en el ambito
de la empresa

Rocio Recio y Jose Belascoain, de nuestro departamento
de Relacidon con Inversores, hablan de la situacion vy
novedades de los planes de pensiones en Espana asi como
de las caracteristicas de Cobas Empleo 100.

@ Escuchar episodio @ 16m 18s

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 20
La importancia de invertir

Francisco Burgos y Fernando Solis, del departamento
de Relacion con Inversores Institucionales de Cobas AM,
hablan acerca de por qué es1mportante invertir ala hora de
hacer crecer nuestros ahorros.

@ Escuchar episodio (’5 16m 03s

TU DINERO NUNCA DUERME

Analisis del terremoto financiero
del Silicon Valley Bank con Cobas AM

Carlos Gonzalez Ramos, Director Relacion con Inversores
Particulares de Cobas AM, visito el programa Tu Dinero
Nunca Duerme de EsRadio para hablar sobre cdmo incorpora
la gestora estos eventos a sus analisis.

@ Escuchar programa G) 58m 11s

TU DINERO NUNCA DUERME

¢Como sortear la persecucion del

Gobierno contra los planes de pensiones?

Verénica Llera, Relacion con Inversores Cobas AM, vistio el
programa de EsRadio para hablar sobre la problematica del
sistera de pensiones y las soluciones rentables que ofrece la
gestora como alternativa.

@ Escuchar programa @ 57m 50s



https://amzn.to/32yWrev
https://bit.ly/SpotifyCobas
https://bit.ly/LandPodimoNW
https://bit.ly/LandingILP
https://bit.ly/AppleCobas
https://bit.ly/CobasILP
https://bit.ly/ILPEp20
https://bit.ly/PensionesTDND
https://bit.ly/TDNDsiliconvalley
https://bit.ly/ILPEp23

N EL BLOG

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 seccion,
recibira un ejemplar de la Coleccion de Inversion
Deusto Value School. Por favor, es necesario que

nos facilite su profesién y edad en su correo.

Invertir en planes de pensiones no es sélo para
mayores

Para que un arbol nos proporcione sombra hay que regarlo a lo
largo de su vida para que crezca.

Leer post 6d 5 minutos

La importancia de nuestra jubilacién

Los planes de pensiones, lejos de ser un producto extrano o
desconocido, constituyen una buena base para nuestra jubilacion.

Leer post 6d 3 minutos


https://bit.ly/importanciaJubilacion
https://bit.ly/PensionesParaTodos
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inversion consciente
EL VIDEO DESTACADO DEL MES

INVERSION
en CRIPTOMONEDAS:
como evitar sustos

CRIPTOMONEDAS

VER VIiDEO

c-\ GLOBAL
<7 SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

Acompananos en el evento clave
de la inversion de impacto en Madrid

El proximo 10 de mayo tendra lugar la
quinta edicion del evento Fi23 - Impact
Investing Forum, promovido por Social
Nest Foundation e impulsado, entre otros,
por GSI. Inversores privados, institucionales,
asesores  financieros y  filantropos
interesados en alinear su capital con sus
valores se daran cita en este evento, que ya
es una referencia en Europa. Te invitamos
a acompafarnos inscribiéndote con el
codigo FiForum2023CobasAMGuest para
obtener un 25% de descuento.

foundation

Conoce a la cuarta cohorte
de Fellows de Acumen en Espaiia

A lo largo del afio, las 22 personas
seleccionadas viviran una experiencia
transformadora a traves de sesiones de
formacion y convivencias en las que se
les dotara de herramientas con las que
impulsar sus capacidades de liderazgo,
para que se conviertan en verdaderos
referentes sociales y generen un mayor
impacto social. Los 22 nuevos fellows se
unen a una comunidad que ya cuenta con
mas de 80 lideres en nuestro pais.

LEER MAS


https://bit.ly/OVFfellows23
https://bit.ly/VSinflacion
https://bit.ly/VSinflacion
https://bit.ly/FIforum2023
https://bit.ly/VScriptomonedas

IDEAS CON VALOR

“La mayor venlaja
que puede lener un inversor
es una orientacion a largo plazo.’

9

Seth Klarman

Inversor estadounidense, defensor del ‘value investing'’
y fundador, director ejecutivo y gerente del Grupo Baupost,
asoclaclon de inversion privada con sede en Boston.

O
Rentabilidad de 16 ) O /O durante 30 anos




c o b a s

asset management

Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comerclal y se suministra con fines exclusiva-
mente informativos, no pudiendo ser considerado en ningun caso como un ele-
mento contractual, una recomendacion, un asesoramiento personalizado o una
oferta. Tampoco puede considerarse cormo sustitutivo de los Datos Fundamenta-
les del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal preceptiva que deberd
ser consultada con caracter previo a cualquier decision de inversion. En caso de
discrepancia, la informacion legal prevalece. Toda esa informacion legal estara
a su disposiclon en la sede de la Gestora y a través de la pagina web: www.coba-
sam.com. Las referencias realizadas a Cobas Asset Management, S.G.LI.C,, 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 evolucion del negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales
proceden de expectativas de Cobas Asset Management, S.G.I.I.C,, S.A y estén

expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los resultados
financieros de forma que pueden no coincidir con las estimaciones y proyec-
ciones. Cobas Asset Management, S.G.LL.C,, S.A. no se compromete a actualizar
publicamente n1 a comunicar la actualizacion del contenido de este documento si
los hechos no son exactamente como se recogen en el presente o si se producen
cambios en la Informacién que contiene. Les recordamos, asi mismo, que renta-
bilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

La entrega de este documento no supone la cesion de ningun derecho de pro-
pledad intelectual o industrial sobre su contenido ni sobre ninguno de sus ele-
mentos integrantes, quedando expresamente prohibida su reproduccion, trans-
formacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio ola utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio
o procedimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido.
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y/o eres cliente de Cobas Asset Management.
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Paseo de la Castellana, 53. Sequnda planta 28046 Madrid (Espana)
79001515 30, iInfo@cobasam.com. www.cobasam.com
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Pertenece a Santa Comba Gestién SL, holding familiar aglutinador de proyectos que fomenta la libertad de la persona desde el conocimiento.
Mas informacién en la web corporativa del grupo Santa Comba: www.santacombagestion.com
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