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CONSULTELA
NOTA DE INVERSION
ABRIL 2023

Conozca de primera mano por
nuestro Equipo de Inversion, el
estado y la evolucién de nuestras
carteras y las principales claves de
nuestra estrategia de inversion.

NUESTROS CANALES
Ponemos a su disposicioén la
nota de inversion
en diferentes formatos
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Leer Escuchar

PARA LOS MAS JOVENES

Ponemos a su disposicién la Carta
de Paco del 1 Trimestre 2023

Leer carta
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https://bit.ly/42pItVU
https://bit.ly/3MdVZX7
https://bit.ly/3pmw4U1

INTERVENCIONES
cC O b a s

asset management

FINECT
CARLOS GONZALEZ RAMOS

“No es momento de tener
bancos en cartera. “

Carlos Gonzalez Ramos, Director de
Relacion con Inversores de Cobas
AM participé en el programa de
Finect, donde comentd la crisis
crediticia despues de lo que hemos
vivido en marzo con SVB, Credit
Suisse y todo el terremoto del
sistema bancarlo.

@ Ver programa

E]]-FINEGT

“Inflacion?
No somos tan
optimistas con

su moderacion”



https://bit.ly/3MajobT

RENTABILIDADES

En el mes En el ano Desde 1nicio*

Cobas Internacional FI Clase B M 03% M 51% M 14,0%
Cobas Internacional FI Clase C M 0,3% M 50% J -05%
Cobas Internacional FI Clase D M 0,3% M 4,9% M 545%

P 113%ClaseB 4P 41% ClaseB
MSCI Europe Total Return Posx P 113%Clasec 4 455% ClaseC

M 113%cClaseD 4 261% Clase D
Cobas Iberia FI Clase B M 0,6% M 91% M 109%
Cobas Iberia FI Clase C M 0,6% P 9,0% M 83%
Cobas Iberia FI Clase D ™ 0.6% ™ 89% * 28,7%

P 129%cClase 4 131% Clase B
0% IGBM +20% PSI M 156% A 1290%cClasec 4 29,8% Clase C

M 129%ClaseD 4 221% Clase D

Datos a 30 de abril 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



c o b a s
Fondos de derecho espanol O

Revalorizacion mes Revalorizacién 2023 Revalorizacién inicio
\

Valor indice de | fndice de ' fndice de | Patrimonio Fecha de

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

Seleccién FI Clase B 1134 € 141% 0,2% 2,5% 5,50% 11,32% 13,4% 41% 6,2x 29% 13,2% 650,0 03/02/2022
Seleccion FI Clase C 102,4 € 141% 0,2% 2,5% 5,41% 11,32% 2,4% 61,8% 6,2x 29% 13,2% 69,3 14/10/2016
Seleccioén FI Clase D 150,8 € 141% 0,2% 2,5% 5,32% 11,32% 50,8% 26,1% 6,2x 29% 13,2% 30,2 01/01/2021
Internacional FI Clase B 114,0 € 142% 0,3% 2,5% 5,06% 11,32% 14,0% 4,1% 6,2x 29% 13,7% 4289 03/02/2022
Internacional FI Clase C 99,5 € 142% 0,3% 2,5% 497% 11,32% -0,5% 45,5% 6,2X 29% 13,7% 76,5 03/03/2017
Internacional FI Clase D 1545 € 142% 0,3% 2,5% 4,89% 11,32% 54,5% 26,1% 6,2x 29% 13,7% 68,0 01/01/2021
Iberia FI Clase B 1109 € 118% 0,6% 1,6% 9,07% 12,89% 10,9% 131% 7,3x 21% 11,9% 335 03/02/2022
Iberia FI Clase C 108,3 € 118% 0,6% 1,6% 8,98% 12,89% 8,3% 29,8% 7,3x 21% 11,9% 3,7 03/03/2017
Iberia FI Clase D 107,7 € 118% 0,6% 1,6% 8,89% 12,89% 28,7% 22,1% 7,3x 21% 11,9% 1,7 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI1 Clase B 107,7 € 140% -0,2% 0,1% 1,46% 5,97% 7, 7% -1,8% 6,1x 28% 12,4% 191 03/02/2022
Grandes Compaiiias FI Clase C 931 ¢€ 140% -0,2% 0,1% 1,43% 597% -6,9% 63,3% 6,1x 28% 12,4% 29 03/03/2017
Grandes Compaiias FI Clase D 129,6 € 140% -0,2% 0,1% 1,41% 5,97% 29,6% 21,1% 6,1x 28% 12,4% 2,1 01/01/2021
Cobas Renta FI 1045 € 01% 0,2% 1,82% 0,79% 4,5% -1,6% 2,4% 24,5 18/07/2017

Planes de pensiones

Revalorizacion mes Revalorizacion 2023 Revalorizacién inicio
| \

Valor Indice de Indice de fndice de | Patrimonio Fecha de
Denominacién liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE  Var Mn#€ inicio
Global PP 054 € 141% 0,2% 2.5% 5,5% 11,3% -4,6% 40,9% 6,2 29%  133% 89,1 18/07/2017
Mixto Global PP 977 € 106% 0,2% 14% 4,2% 6,0% =23% 20,1% 6,2 21%  101% 8,38 18/07/2017
Cobas Empleo 100 112,1€ 125% 0,2% 4,8% 121% 5,9 25%  115% 0,7 23/06/2021
Datos a 30 de abril 2023

El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en cdlculos 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 cotiza-
cién 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 Compafiias F1. 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 merca-
do 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 (datos a
31/03/2023).PER: se calcula dividiendo la capitalizacién bursatil de cada compafiia entre su flujo de caja normalizado en base a estimaciones propias. ROCE: se calcula
dividiendo el resultado operativo normalizado en base a estimaciones propias, después de impuestos, entre el capital empleado (ex-fondo de comercio) para ver la
rentabilidad del negocio.



ABRIL EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 31 de diciembre 2022

babcock

La generacion de flujo de caja libre de Babcock para el afio fiscal 2023 ha estado significativamente por encima de las expectativas,
reflejode un soélido desempeno operativo y de la finalizacion del programa de desinversiones. Esperan restablecer el dividendo en 2024.

Peso en cartera ﬂ 3,7% Seleccién  4,2% Internacional 0,0% Ibérica 2,7% Grandes Companias

/ﬂ Maire
Tecnimont

La filial NextChem de Maire Tecnimont ha adquirido una participacién del 83,5% en Conser, una empresa de tecnologia propia e
ingenieria de procesos, lo cual refuerza su liderazgo en el ambito de la transicion energética y la economia circular.

Peso en cartera ﬂ 3,6% Seleccién  4,2% Internacional 0,0% Ibérica 2,0% Grandes Compariias

LSsunig

SAMSUNG C&T

Samsung C&T registré mejoras en el desemperfio general en el primer trimestre de 2023, ya que mantuvo una rentabilidad sélida en
todas las lineas de negocio, especialmente Ingenieria y Construccién. Aumenta los margenes en todas las divisiones.

Peso en cartera ﬁ 1,8% Seleccion 2,1% Internacional 0,0% [bérica 3,8% Grandes Compafiias




ABRIL EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 31 de diciembre 2022

@ /Mataya

Atalaya Mining ha tenido un positivo comienzo de afno, donde comienza a ver normalizacion en los precios de venta. Esperan una
mejora del coste unitario gracias a la disminucién de los costes energéticos. Confian en lograr los objetivos de 2023.

Peso en cartera ﬂ 3,4% Seleccion  3,5% Internacional  9,6% Ibérica  3,5% Grandes Companias

TUBACEX

GROUP

Tubacex consigue cerrar un trimestre muy positivo con una cartera de pedidos en niveles récord. El buen mix de sus productos y el ajus-
te de costes implementado han permitido compensar el contexto inflacionario consiguiendo rentabilidad positiva en todas las plantas.

Peso en cartera ﬂ 0,1% Seleccién  0,0% Internacional 4,1% Ibérica 0,0% Grandes Companias

Ti

TECNICAS REUNIDAS

Técnicas Reunidas ha llevado a cabo una ampliacién de capital que le permite situarse en una posiciéon mas ventajosa para la adjudicaciéon
de contratos. Reflejo de ello son las ultimas adjudicaciones conseguidas con un volumen total de entorno a 1.500Mné.

Peso en cartera ﬁ 2,7% Seleccién 0,0% Internacional 8,6% Ibérica 2,2% Grandes Companias




ABRIL EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 31 de diciembre 2022

O

RENAULT

Renault ha incrementado la facturacion un 30%, manteniendo la mejora del mix de producto, volumenes y politica de precios.
La fuerte cartera de pedidos a finales de marzo y todos los préximos lanzamientos seguiran apoyando la actividad comercial del grupo.

Peso en cartera ﬂ 2,3% Seleccién  2,7% Internacional 0,0% Ibérica 4,5% Grandes Companias

@& HYUNDAI

Hyundai registré un aumento del 92,4% en sus beneficios del primer trimestre, gracias al incremento de la produccioén y la resistencia de
una fuerte demanda de sus vehiculos utilitarios deportivos de altos margenes. Establecen un pay-out del 25%.

Peso en cartera ﬂ 0,9% Seleccién  1,0% Internacional 0,0% Ibérica 1,8% Grandes Companias

BOLLORE\

LOGISTICS

La principal divisién de Bolloré, Vivendi, consigue incrementar la facturacion en un 2%, beneficiandose de la positiva evolucién del negocio.
Por otra parte, han recibido una oferta de compra de su division de logistica por 5.000Mné€.

Peso en cartera il 0,0% Seleccién 0,0% Internacional 0,0% Ibérica 2,8% Grandes Compafiias




HYUNDAL KUl @® HYUNDAI

1,8% Cobas Grandes Companias FI
1,0% Cobas Internacional FI o
0,9% Cobas Seleccién FI R www.hyundai.com
2 ' Sede operativa: Seul, Corea del Sur
Bolsa: Kospi
Ano fundacion: 1967

Areas de Negocio

o

Automovil

¢Qué caracteristicas de nuestro estilo de inversiéon cumple?

ROCE alto v Cajaneta

v/ Ratios atractivos v/ Accionista de control




HYUNDALI

1,8% Cobas Grandes Companias 1,0% Cobas Internacional FI 0,9% Cobas Seleccion FI

Hyundai, es un fabricante de automoviles multinacional de Corea
del Sur con sede en Seul Produce turismos, camiones y vehiculos
comerclales asi como presta servicios de reparacién asi corno una
unidad financiera.

Respecto al equipo gestor, es la familia Chung (fundadora) quien
controla el grupo. Hyundai genera mas de un tercio de sus ventas en
Corea del Sur y América del Norte

Tiene una estructura acclonarial cruzada dentro del grupo Hyundai
Motors compuesta por la participacion de Kia Motors, Hyundal Mobis
v Hyundal Motor.

La empresa ha demostrado la capacidad de adaptacion a las nuevas
tendencias y tecnologias, adecuando su oferta de productos. Esto le ha
permitido posicionarse de manera estratégica en su mix de producto
hacia el vehiculo eléctrico.

Por otra parte, tienen presencla representativa en mercados
potencialmente atractivos como es India, Vietnam o Indonesia,
en definitiva palfses con un potencial crecimiento en el sector
automovilistico por encima de los paises desarrollados.

Adicionalmente, es una compafiia con un elevado nivel de efectivo,
por la media del sector, que le permite acometer inversiones asi como
resistir en momentos adversos del ciclo.

La compariia presento resultados del primer trimestre el pasado 25 de
abril. Ha registrado un aumento del 92,4% en sus beneficios del primer
trimestre, gracias a un incremento de la produccion de vehiculos, en un
contexto de reduccion de la escasez mundial de chips y de resistencla
de una fuerte demanda de sus vehiculos utilitarios deportivos de altos
margenes.

Incrementan las unidades vendidas en un 13,2%, con crecimientos de
doble digito a nivel nacional e internaclonal. La venta de vehiculos
eléctrico ha aumentado un 48% con respecto al ano pasado.

El aumento general de las ventas, especialmente para los modelos de
lujo SUV y Genesis, asi como los tipos de cambio favorables, ayudaron
a aumentar los ingresos en el primer trimestre a pesar del entorno
economico adverso.

La mejora a nivel operativo del 86,3% le permite situar el margen en
niveles récord del 9,5%. Establece un pay-out del 25% sobre beneficio
neto. Ademas, anuncio un plan para cancelar el 1% de su autocartera
existente cada afio durante los proximos tres anos.

Vermos a Hyundai bien posicionada y en marcha para cumplir su
objetivo de asegurar una rentabilidad solida y lograr sus guias anuales
a través de mayores ventas, una combinacion mejorada de productos
con mas SUV y modelos de lujo, v la recuperacion de la tasa de
produccion, permitiéndoles continuar fortaleciendo su posiciéon de
liderazgo mundial en vehiculos eléctricos ecologicos.

KRW Hyundai. Evolucién 1 ano
125.000

115.000

105.000

95.000

85.000

75.000

65.000

may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23



EL TEMA DEL MES

EL AHORRADOR .

C“SPANOL

El perfil del ahorrador en Espana continua
siendo principalmente conservador.




EL AHORRADOR ESPANOL

;Cuanto ahorra?

7.2%

Los hogares espanoles situaron su tasa de ahorro
en 2022 en el 7,2% de su renta disponible bruta.

20%

17,7%

18%
13,8%

7,9% 8,2%
655 72% 71% 7,2%
) 6,3%
58% 56%

5%

ifgges____=.== S == == == == == == == ==
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

5%
“J/0
Supone 6,6 pts menos que el pasado afno
y un 5% por debajo de la media europea.

Datos: Inverco.



EL AHORRADOR ESPANOL

¢Cual es
su horizonte
temporal?
Ha cambiado en los ultimos anos:
G
Se ha reducido
el corto plazo 3
del 33% al 15%.
“
Ha aumentado
el medio plazo @ L
del 15% al 35%.

Aun asi la media de anos
que mantiene la inversion
es muy baja.

Datos: Inverco.



¢Cual es el principal motivo de ahorro?

Varia por generacion, pero dominan:

29%

LOS IMPREVISTOS

28%

CRECIMIENTO DE CAPITAL

(o)
>30%
COMPLEMENTAR LA JUBILACION

Tan sélo los ahorradores de mas de 50
anos dan una importancia superior al 30%
a complementar su jubilacién.

~ ]
-

Datos: Inverco .



¢En queé mvierten los espanoles?

El inmobiliario es el activo mas importante
representando el 70% del total.

Sin embargo, tan solo el 20,8% del ahorro
se destina a activos financieros.

INSURANCE
POLICY

Datos: Inverco.



¢Qué productos canalizan
el ahorro financiero?

Depésitos N Inversion Directa B Fondos de Inversion

Seguros Fondos de Pensiones H Efectivo N Otros

100%

80%

60

oF

407

PG

20% ...................................................................................................................................

0%

1985 1990 1995 2000 2005 2008 2011 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Inverco.

40%
Los depodsitos y efectivo en manos de
los hogares.

14,2%

L.os Fondos de Inversion

1,8%

L.os Planes de Pensiones




¢Esta el grueso del ahorro
financiero espanol
cubierto frente a la inflacion?

El récord de mas de

1 BILLON DE EUROS

que los hogares tienen en

DEPOSITOS

seran remunerados
a unos tipos por

DEBAJO ,
DE LA INFLACION.

Por lo que la rentabilidad real
de los inversores sera negativa.




En...
c o0 b a s

asset management

PENSAMOS QUE MEJORAR NUESTRA EDUCACION
FINANCIERA CONTRIBUYE A FOMENTAR EL
AHORRO FINANCIERO, INCREMENTAR NUESTRO
HORIZONTE TEMPORAL DE INVERSION, SIENDO
LA INVERSION EN RENTA VARIABLE LO MAS
RENTABLE A LARGO PLAZO.




(*)1h18m
Braimrasto ! ]
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taller . A~/ ITaller Brainvestor:

inteligen\ : : X
@ emocional e egencio emocional
acion %% L del inversor ,
La recuper ' VER VIDEO ®
del Value
, %, (Hiomass
- A COBAS AM
PILDORAS ELDIC) ' AT
A : #. delaburbuja
de la bp. oa : tecnologica
tecnologica ,
Suscribase al canal de Cobas AM para s .
estar informado de las novedades y @ INVIRTIENDO 8
blicaciones de videos donde < Mm{f‘m |
nuevas pu ] Defensa .nle
divulgamos nuestra filosofia de la inflacion
inversion: ‘'value investing'.
COBAS AM COBAS AM
Defensa ante la inflacién Han sido meses muy buenos
SUSCRIBIRME VER VIDEO® para los mercados después
de un 2022 negativo

VER VIDEO®


http://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/3Bef7xL
https://bit.ly/3nGIENH
https://bit.ly/DefensaInflacion
https://bit.ly/3Mf9OEQ

ON AIR

Nuestro podcast:
Invirtiendo a Largo Plazo'

=
{ i
S aLaE

S —

Invirtiendo a largo plazo’, el podcast Seleccion de podcasts recomendados

Q'Ee Cobas AM que acerca la filosofia del por Cobas AM para estar informado
value investing' a todos sus oyentes. sobre la actualidad y novedades

00009 del ‘'value investing'.

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 26 TU DINERO NUNCA DUERME

Audio Sexta Conferencia Anual Se ha terminado la fiesta de liquidez y
de Inversores (2022). cobran importancia los fundamentales
En este episodio podra escuchar el audio completo de la José Belascoain, miecmbro del Equipo de Relacién con

reunion donde nuestro equipo de inversion comento los

Inversores de Cobas AM, analiza en el programa Tu Dinero
detalles de la cartera.

NuncaDuermelasituacion delos mercados y latan comentada

@ Escuchar episodio @ 16m 18s «vuelta del value
@ Escuchar programa Cﬁ 58m 11s
INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 25
: : : TU DINERO NUNCA DUERME
Episodio 25: El efecto emocional )
de 13 inflacic Asi se han comportado las carteras de
€ la 1NI1acClorn. : :
, » Cobas AM en el primer trimestre de 2023
Paz Gomez Ferrer, Coach vy Psicdloga yv Coach experta
en psicologia del comportamiento financiero, v Carlos Carlos Gonzalez Ramos, Director de Relacion con Inversores
Gonzalez, Director de Relacion con Inversores Particulares Cobas AM, visit¢ el programa de EsRadio para analizar el
de Cobas AM, hablan acerca de como las emociones nos primer trimestre de 2023 y cémo se han comportado sus
afectan a la hora de invertir. carteras.

@ Escuchar episodio 0 16m 03s @ Escuchar programa &) 59m 185



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/41t2uJY
https://bit.ly/3puKodq
https://bit.ly/430JCn1
https://bit.ly/3pqSHXy

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 Coleccién de Inversion
Deusto Value School. Por favor, es necesario que

nos facilite su profesién y edad en su correo.

Propietarios de empresas, no duenos de papel

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

Leer post Bd 5 minutos

Palm Harbour en busca de oportunidades

Tras varios anos trabajando en el equipo de inversion de Cobas
AM, Peter Smith pudo gracias a la ayuda de Francisco Garcia
Parames lanzar su propio fondo, Palm Harbour.

Leer post bd 3 minutos


https://bit.ly/3VSygPs
https://bit.ly/3nOPgJO

Novedades

2 SANTA
') COMBA

\yalups/fhool

inversion consciente

EL VIDEO DESTACADO DEL MES

La burbuja puntocom:
iqué puede aprender
el mercado de ella?

VER ViDEO

c-\ GLOBAL
<7 SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

Nuevas inversiones en Uganda

GSIF Africa ha realizado dos nuevas
inversiones en Uganda valoradas en
2,4 millones de ddlares. Quality Milk, (a
incorporacion mas reciente de la cartera
del fondo africano, es una empresa
ugandesa que procesa y comercializa
lecheyproductoslacteos, proporcionando
apoyo y acceso al mercado para miles de
pequefios ganaderos que ven mejorar
sus medios de vida.

foundation

El Fondo de Fundaciones
de Impacto crece y amplia equipo

El Fondo de Fundaciones de Impacto,
iniciativalanzadaen 2020 por Open Value
Foundation y Fundacion Anesvad, sigue
creciendo para fortalecer proyectos de
impacto social a través de la venture
philanthropyy lainversion de impacto.
Por ello esta buscando a una persona
encargada de liderar la estrategia, las
operaciones del dia a dia y la busqueda
de aliados estratégicos del fondo.

ME INTERESA


https://bit.ly/VacanteOVF
https://bit.ly/VSpillBurbuja
https://bit.ly/VSpillBurbuja
https://bit.ly/GSImilk

IDEAS CON VALOR

“Gran parte del éxilto
se puede alribuir a la inactividad.

La mayoria de los inversores no pueden
resistirse a la tentacion de comprar
v de vender constantemente.”

Warren Buffet

Inversor, hombre de negocios y filantropo.
Es presidente y CEO de Berkshire Hathaway y esta considerado
como uno de los mejores inversores del mundo.

O
Rentabilidad de 2 O ) 8 /O durante 1965
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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.

Copyright © 2023 Cobas Asset Management, todos los derechos reservados.
Estas recibiendo este email porque te has suscrito a nuestra newsletter
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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https://bit.ly/LandCobas
http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
https://bit.ly/CanalCobasAM
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
https://invirtiendoalargoplazo.libsyn.com/



