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CONSULTELA
NOTA DE INVERSION
OCTUBRE 2023

Conozcadeprimeramanopornuestro
Equipo de Relacion con Inversores,
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 3® Trimestre 2023

Leer carta
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https://bit.ly/ILPep41
https://bit.ly/NotaInversionOct23
https://bit.ly/CartaKids3T23

TU DINERO NUNCA DUERME
Juan Huerta de Soto

‘La conviccion
de Cobas AM por el petroleo”

Escuchar programa

INTERVENCIONES

cC O b a s

asset management

Juan Huerta de Soto, miembro del Equipo de Inversion de Cobas AM visito
el programa de Tu Dinero Nunca Duerme , para hablar sobre nuestra tesis de
inversion de la gestora en el sector del petrdleo y la conflanza que tienen en

la cartera; «Se estan reafirmando las tesis que mantenemos desde hace arios»


https://bit.ly/TDNDpetroleo

EL CAMINO A LA JUBILACION... c ol ool

¢Sabias que cada vez vivimos mas y mejor?

pleinysEtehncEs

@ Cada nino/a que nace vive aproximadamente 4 horas mas que los nacidos el dia anterior.
@ 17% de tipo de interés biol6gico (no compuesto © ).

@ A los hijos de una generacion les separa una década de esperanza de vida,

Pero gjo... Esta situacion supone un reto para los sistemas de pensiones modernos..

No te pierdas este entregable zcerca del origen,
los retos v [as posibles soluciones
al sistema publico de pensiones. coves 7

pensiones
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https://bit.ly/EstudioCobasPensiones
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¢De qué forma puedes mejorar tu prevision
soclal complementaria siendo autonomo ?

También puedes ver la grabacion de nuestro Webinar ‘La jubilacion de los autonomos
en Espana” donde comentamos uno de los grandes problemas a largo plazo de los autonomos.

Ver video

cC 0o b a s

pensiones

WEBINAR

" JUBILACION
DE £,0JTONOMOS
EN ESPA&A


https://bit.ly/CWebinarAutonomos
https://bit.ly/CWebinarAutonomos

RENTABILIDADES

En el mes En el anio Desde inicio*

Cobas Internacional FI Clase B J -54% M 40% M 128%
Cobas Internacional FI Clase C -5,4% M 38% J -16%
Cobas Internacional FI Clase D -5,5% M 35% M 526%

P 49%Clase i Y -18%clase B
MSCI Europe Total Return -3,6% P 49%Clasec 4 37,2% ClaseC

P 49%ClaseD P 188%ClaseD
Cobas Iberia FI Clase B -4,4% M 13,0% M 14,9%
Cobas Iberia FI Clase C -4,4% M 127% M 121%
Cobas Iberia FI Clase D -4,4% ™ 125% " 33,0%

P 138%ClaseB 4 12,5% Clase B
80% IGBM +20% PS] -2,3% M 58%Clasec 4 30,9% Clase C

P 138%ClaseD 4 215% Clase D

Datos a 31 de octubre 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 inversion

Revalorizacion 2023 Revalorizacioén inicio
\

Revalorizacion mes
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Valor fndice de | fndice de | fndice de | Patrimonio Fecha de

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

Seleccion FI Clase B 112,6 € 156% -5,4% -3,6% 4,8% 8,8% 12,6% -1,8% 5% 29% 11,7% 602,3 03/02/2022
Seleccion FI Clase C 101,6 € 156% -5,4% -3,6% 4,5% 8,8% 1,6% 52,6% 5,552 29% 11,7% 51,6 14/10/2016
Seleccion FI Clase D 149,3 € 156% -5,4% -3,6% 4,3% 8,8% 49,3% 18,8% 5% 29% 11,7% 31,2 01/01/2021
Internacional FI Clase B 112,8 € 159% -5,4% -3,6% 4,0% 8,8% 12,8% -1,8% 5,3x 30%  12,3% 399,5 03/02/2022
Internacional FI Clase C 98,4 € 159% -5,4% -3,6% 3,8% 8,8% -1,6% 37,2% 5,3x 30%  12,3% 64,2 03/03/2017
Internacional FI Clase D 152,6 € 159% -5,5% -3,6% 3.5% 8,8% 52,6% 18,8% 5,3x 30% 12,3% 71,2 01/01/2021
Iberia FI Clase B 1149 € 119% -4,4% -3,6% 13,0% 16,5% 14,9% 12,5% 7,2X 21% 9,5% 88l 03/02/2022
Iberia FI Clase C 1121 € 119% -4,4% -2,3% 12,7% 16,5% 12,1% 30,9% 72x 21% 9,5% 2,9 03/03/2017
Iberia FI Clase D 104,4 € 119% -4,4% -3,6% 12,5% 16,5% 33,0% 21,5% 7,2%X 21% 9,5% 2,1 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI Clase B 104,4 € 157% -8,2% -2,7% -1,6% 12,0% 4,4% 1,0% 5,7x 29% 11,5% 18,2 03/02/2022
Grandes Compaiiias FI Clase C 90,2 € 157% -8,2% -2,7% -1,7% 12,0% -9,8% 68,0% 5,7x 29% 11,5% 2,0 03/03/2017
Grandes Compaiias F1 Clase D 1256 € 157% -8,2% -2,7% -1,8% 12,0% 25,6% 24,6% 5,7x 29% 11,5% 18 01/01/2021
Cobas Renta FI 107,7 € -0,5% 0,3% 4,3% 2,3% 71% 0,1% 2,1% 29,4 18/07/2017

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

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

Global PP 948 € 155% -5,4% -3,6% 4.8% 8,8% -5,2% 32,7% 55% 29%  11,6% 85,0 18/07/2017
Mixto Global PP 98,2 € 116% -39% -1,8% 4,8% 5,6% -1,8% 17,5% 5,5% 22%  89% 8,6 18/07/2017
Cobas Empleo 100 PPE 11,9 € 156% -5,4% 4,6% 11,9% 5,5% 29%  11,3% 09 23/06/2021
Cobas Auténomos PPES 985 € 156% -5,4% -15% -1,5% 55 29% 13 17/07/2023

Datos a 31 de octubre 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 30/09/2023).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.



OCTUBRE |EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2023

Currys ha comunicado el acuerdo de venta de Kotsovolos, su negocio griego, a Public Power Corporation S.A obteniendo por ello 156
Mn£. Esperan completar la venta en el primer trimestre de 2024.

Peso en cartera ﬂ 3,3% Seleccién  3,8% Internacional 0,0% Ibérica 2,1% Grandes Companias

/ﬂ Maire
Tecnimont

Maire Tecnimont ha conseguido un importante contrato con ADNOC para la construccién de la planta de procesamiento de Hail y
Ghasha, poniendo gran énfasis en lograr cero emisiones netas de CO2 mediante tecnologias avanzadas de captura y recuperaciéon de
carbono.

Peso en cartera ﬂ 2,8% Seleccién  3,3% Internacional  0,0% Ibérica 0,8% Grandes Compariias

E< I DANIELI

A cierre de junio, Danieli habia alcanzado importantes hitos financieros, destacando la cifra de negocios (la cual ascendié a 4.102Mné¥,
+13% vs ano anterior) y el mantenimiento de la posicién financiera neta (situandose en 1.602Mn#, +33% vs afio anterior).

Peso en cartera [l 3,0% Seleccién 3,5% Internacional 0,0% Ibérica 0,0% Grandes Compafiias




OCTUBRE |EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2023

/Q—/
elecnor

Elecnor cierra un buen trimestre mejorando un 4% el beneficio neto hasta los 74Mné€. La evolucion positiva de sus resultados se atribuye
en gran parte al aumento del volumen de actividades de servicios esenciales en EEUU y Europa, particularmente en Espaia e Italia.

Peso en cartera ﬁ 2,3% Seleccién  0,0% Internacional 9,8% Ibérica 1,16% Grandes Companias

RPORSCHE

Tras actualizar previsiones, Volkswagen no espera un crecimiento sustancial del beneficio operativo en 2023. Porsche, quien posee
un 32% en Volkswagen, mantiene la cautela en sus perspectivas situando al beneficio después de impuestos en la mitad inferior del
rango previsto.

Peso en cartera ﬂ 1,6% Seleccién  1,8% Internacional 0,0% Ibérica 3,9% Grandes Compariias

galp@

Pese a registrar una caida interanual del EBITDA en el segmento upstream por los dificiles precios de oil&gas, Galp mejoré un 8% su
produccién de la cartera actual de participaciones gracias al éxito de la puesta en marcha de Coral Sul FLNG en Mozambique y a la
produccién constante en Brasil.

Peso en cartera il 0,0% Seleccién 0,0% Internacional 1,2% Ibérica  2,3% Grandes Compafiias




ACADEMEDIA

1,4% Cobas Seleccién FI
1,6% Cobas Internacional FI

Academedia

www.academedia.se/en
Sede operativa: Estocolmo, Suecia
Bolsa: Nasdaq Stockholm
Ano fundacion: 1898

Areas de Negocio

Educacion
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ACADEMEDIA

1,4% Cobas Seleccion FI  1,6% Cobas Internacional FI

AcadeMedia, con sede en Suecia, es lider en el pals en la gestion de
centros de preescolar, primaria, secundaria y formacion profesional.
Se estan expandiendo principalmente hacla Noruega y Alemania
donde existe una especial necesidad de inversion en educaclon a
consecuencla de la alta inmigracion, creciendo el n° de estudiantes
en un 4,5% anual.

El modelo de educacidon sueco se basa en un sistema de cheque
escolar. Basicamente esto supone que el Estado garantiza a todos
los alumnos suecos una educacion gratuita y de calidad, en
1gualdad de oportunidades para toda la poblacion y en el que los
centros (publicos y privados) compiten para ser elegidos por padres
v alumnos (ganandose asi el ‘cheque”).

AcadeMedia destaca por su eficiente gestion, logrando ofrecer un
servicliode alta calidad y obtener excelentesresultados académicos,
todo ello con un coste inferior al de los centros publicos. Esto ha
permitido posicionar a los centros de AcadeMedia como una de
las opciones preferidas, contribuyendo asi a la mejora del sistema
educativo y generando beneficlios.

Por su naturaleza, los beneficios de AcadeMedia tienen una alta
visibilidad a largo plazo por la alta sequridad de capacidad de pago y
capacidad de trasladar el efecto de lainflacion con subidas de precios.

Ademas, precisamente por su buena gestion, es una compariia de
crecimiento, tanto organico (abriendo nuevos centros en areas de
alta demanda) como 1inorganico (comprando centros ya existentes
a buen precio y con margen de mejora).

Actualmente, AcadeMedia cuenta con mas alumnos, profesores y
centros que nunca, alcanzando cifras récord.

En Cobas AM hemos adquirido acciones de AcadeMedia a un precio
Inferior a 7x beneficios, un multiplo sumamente atractivo. Con un
criterio muy similar, el Consejo de Administracion ha solicitado
autorizacion a los accionistas para niclar un proceso de recompra
de acclones.

AcadeMedia. Evolucion 1 aio
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@ VERVIDEO ®

VALUE

Suscribase al canal de Cobas AM para
estar informado de las novedades y

nuevas publicaciones de videos donde f::::rc; in
divulgamos nuestra filosofia de de litio

. - . : Garcia Parames en Australia
inversion: ‘'value investing'.

COBAS AM COBAS AM

Estructura Nuevo yacimiento
SUSCRIBIRME de nuestras carteras de litio en Australia

VER VIDEO ® VER VIDEO ®


http://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/3QvFo1L
https://bit.ly/VCaceiteoliva
https://bit.ly/PillConfeCarterasCobas
https://bit.ly/VCaustralia

ON AIR

Nuestro podcast:

'Invirtiendo a Largo Plazo’
L Jd

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

000020

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

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 41

Nota de inversion octubre 2023

En este nuevo episodio compartimos la Nota de Inversién
correspondiente al tercer trimestral de 2023.

@ Escuchar programa @ 05m 29s

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 40

Nuevas vias de ahorro
para autonomos y empleados

En este episodio, Carlos Gonzalez v Rocio Recio, del equipo
de relacion con inversores, hablan acerca de las nuevas vias
de ahorro existentes para auténomos y trabajadores por
cuenta ajena y exponen las soluciones que ofrece Cobas AM.

@ Escuchar episodio @ 19m 415s

TU DINERO NUNCA DUERME

[.a conviccion de Cobas AM
por el petroleo

Juan Huerta de Soto, miembro del Equipo de Inversion de
Cobas AM visito el programa de Tu Dinero Nunca Duerme ,
para hablar sobre nuestra tesis de inversion de la gestora en
el sector del petrdleo y la conflanza que tienen en la cartera

@ Escuchar programa @ 57m 50s

CAPITAL RADIO

La renta fija no da lo prometido

Gonzalo Recarte, CCO de Cobas AM, analiza en [nvestment Club
en el programa de Capital Radio la situacion de la renta fija.

@ Escuchar programa @ 22m 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/TDNDpetroleo
https://bit.ly/CRentaFija
https://bit.ly/ILPep41
https://bit.ly/ILPep40

N EL BLO

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,
recibird un ejemplar de la Coleccién de Inversion
Deusto Value School. Por favor, es necesario que

nos facilite su profesién y edad en su correo.

¢Cémo conseguir una buena pensiéon?

¢Estan nuestras pensiones aseguradas Ccorno  venimos
creyendo? Animo a reflexionar sobre ello a todos los que ledls
este blog.

Leer post 6d 5 minutos

1

¢Qué es la psicologia financiera?
¢Quleres conocerte mejor y poder lograr tu mejor version como

Inversor? Hablamos sobre qué es el behavioral economics o
psicologia financiera.

Leer post Bd 5 minutos


https://bit.ly/BlogPension
https://bit.ly/PsicologiaFinanBlog
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inversion consciente

EL VIDEO DESTACADO DEL MES

El éxito de SPOTIFY, el rey
de la musica y los podcasts

e EXITO
oe SPOTIFY

Valueschool

VER VIDEO

o GLOBAL
<7 SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

Curso de Inversion de Impacto
para entidades religiosas.

El 22, 23 y 24 de noviembre, a Catedra de
Impacto Social de la Universidad Pontificia

Comillas ICAI-ICADE organiza un taller sobre

inversion de impacto disefiado especialmente
para personas con responsabilidades
econdmicas y administrativas en el seno de
la Iglesia, en el que participa parte del equipo
de GSIl. Una oportunidad para aquellas
personas y entidades interesadas en generar
impacto social y medioambiental a través de
sus decisiones de inversion, sin renunciar a la
rentabilidad.

foundation

Entrevista
a la empresa Social DLana.

OpenValue Foundation estrena“Conociendo
a..”unespacio enelque seiran compartiendo
conversaciones con las personas que hay
detras de los proyectos que apoyan. En esta
ocasion entrevistan a los fundadores de
DLana, una empresa social de produccion y
venta de lana ecologica espafiola.

SABER MAS


https://bit.ly/GSIcatedraIS
https://bit.ly/GSIcatedraIS
https://bit.ly/GSIICADE
https://bit.ly/GSIICADE
https://bit.ly/VSpillBurbuja
https://bit.ly/GSIcursoinversion
https://bit.ly/DlanaOVF

IDEAS CON VALOR

“La volatilidad no es necesariamente

un problema; cuanto mads cae un mercado,
mads oportunidades hay de encontrar
compaiiias infravaloradas’

Francisco Garcia Parames

Presidente y CEO de Cobas AM.
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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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;Qulere mas informacion?
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INFORMACION
CON VALOR

S0t

Paseo de la Castellana, 53. Sequnda planta 28046 Madrid (Espana)
79001515 30, iInfo@cobasam.com. www.cobasam.com

Empresa

[a)
Signatory of: m
=
[+ 4
| PRI Principles for ]
— ] ] Responsible 1SO/IEC 27001
Certificada L] ] Investment /

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/

