











En el mes En el ano Desde inicio*
Cobas Internacional FI Clase A ™ 46% » 182% M 875%
Cobas Internacional FI Clase B ™ 45% ™ 181% ™ 123,6%
Cobas Internacional FI Clase C M 415% M 18,0% M 93,8%
Cobas Internacional FI Clase D M 45% M 17,9% M 198,7%
P 41% P 341% ClaseA
41% 46,9% Clase B
BBG Europe Developed Markets Jr 52% 1 41% 1 105 1%lase G
P 41% P /0/7/% ClaseD
Cobas Iberia FI Clase A ™ 6,4% ™ 9.2% ™ 932%
Cobas Iberia FI Clase B T 6,4% T 91% P 134,2%
Cobas Iberia FI Clase C " 6,4% ™ 9,0% M 127,0%
Cobas Iberia FI Clase D ™ 6,4% T 8,9% ™ 167,7%
T O8% et 4 125,6%0es
80% IGBM +20% PS] D 18% . ggi I

5 P 136,6%Clase D
? 6,8 % ClaseD
Datos a 30 de abril de 2025. Les recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. (*) Cobas Internacional FI Clase A 05/02/2024, Cobas Internaclonal

FIClase B 03/02/2022, Cobas Internacional FI Clase C 03/03/2017, Cobas Internacional FI1 Clase D 01/01/2021, Cobas Iberia FI Clase A 03/02/2024 ,Cobas Iberia F1 Clase B 03/02/2022,
Cobas Iberia FI Clase C 03/03/2017 y Cobas Iberia F1 Clase D 01/01/2021.




Fondos de inversion c o b a s

Revalorizacion mes Revalorizacion 2026 Revalorizacién inicio
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asset management

Valor fndice de | fndice de | Indice de Patrimonio  Fecha

Denominacion liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE  Var Mn#€ de inicio
Seleccion FI Clase A 1909 € 91% 51% 5,2% 17,3% 4,1% 90,9% 34,1% 8,3x 30% 11,8% 11380  05/02/2024
Seleccién FI Clase B 226,4 € 91% 51% 5,2% 17,2% 41% 126,4% 46,9% 8,3x 30% 11,8% 93,4 03/02/2022
Seleccién FI Clase C 203,0 € 91% 51% 5,2% 17,1% 4,1% 103,0% 128,1% 8,3x 30% 11,8% 70,6 14/10/2016
Seleccion FI Clase D 2965 € 91% 51% 5,2% 17,0% 41% 196,5% 76,7% 8,3x 30% 11,8% 149,6 01/01/2021
Internacional FI Clase A 1875 € 93% 4,6% 5,2% 18,2% 41% 87,5% 34,1% 7,9% 29% 12,0% 767,2 05/02/2024
Internacional FI Clase B 2236 € 93% 4,5% 5,2% 18,1% 41% 123,6% 46,9% 7,9x 29% 12,0% 98,7 03/02/2022
Internacional FI Clase C 1938 € 93% 4,5% 5,2% 18,0% 41% 93,8% 105,1% 7,9% 29% 12,0% 145,7 03/03/2017
Internacional FI Clase D 2987 € 93% 4,5% 5,2% 17,9% 41% 198,7% 76,7% 7,9x 29% 12,0% 1269 01/01/2021
Iberia FI Clase A 1932 € 75% 6,4% 4,8% 9,2% 6,8% 93,2% 87,2% 10,0x 34% 10,8% 57,2 05/02/2024
Iberia FI Clase B 2342 € 75% 6,4% 4.8% 9,1% 6,8% 134,2% 125,6% 10,0x 34% 10,8% 5,5 03/02/2022
Iberia FI Clase C 2270 € 75% 6,4% 4,8% 9,0% 6,8% 127,0% 155,4% 10,0x 34% 10,8% 94 03/03/2017
Iberia FI Clase D 212,3 € 75% 6,4% 4.8% 8.9% 6,8% 167,7% 136,6% 10,0x 34% 10,8% 13,1 03/03/2017
Grandes Compaiias F1 Clase A 1849 € 99% 51% 7,6% 17,3% 5,6% 84,9% 35,7% 87X 29% 12,2% 32,2 05/02/2024
Grandes Compaiiias FI Clase B 212,3 € 99% 51% 7,6% 17,3% 5,6% 112,3% 58,1% 8,7x 29% 12,2% 31 03/02/2022
Grandes Compainias FI Clase C 1829 € 99% 51% 7,6% 17,2% 5,6% 82,9% 161,3% 87X 29% 12,2% 39 03/03/2017
Grandes Compaiias F1 Clase D 2543 € 99% 51% 7,6% 17,2% 5,6% 154,3% 85,3% 8,7x 29% 12,2% 10,8 01/01/2021
Cobas Renta FI 1339 € 1,1% 0,2% 7,2% 0,6% 34,4% 7,3% 2,4% 150,1 18/07/2017
R, Planes de pensiones

Global PP 191,8 € 91% 5,1% 5,2% 17,3% 41% 91,8% 98,4% 7,6x 30% 113% 2363  18/07/2017
Mixto Global PP 173,6 € 69% 3,8% 2,7% 13,6% 2,5% 73,6% 49,9% 7,6x 22%  88% 333 18/07/2017
Cobas Empleo 100 PPE 2243 € 91% 51% 17,3% 124,3% 7,6x 33% 11,3% 3,6 23/06/2021
Cobas Auténomos PPES 197,4 € 91% 51% 17,3% 97,4% 7,6x 33% 11,3% 21,7 17/07/2023
Cobas Auténomos Renta PPES 999 ¢ 01% 01% 01% 02 29/12/2025

Datos a 31 de marzo 2026. El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en célculos 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. indices de referencia. BBG Europe Developed
Markets (EDMNE) para Cobas Seleccion FI, Cobas Internacional FI y Cobas Global PP BBG Developed Markets (DMNE) para Cobas Grandes Companias FI. ESATL Index 80% y
PTANL Index 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 EO-
NIA 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 30/04/2026).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 2025

TGS )

TGS cerr¢ el primer trimestre de 2026 con 321 millones de ddlares en ingresos y una cartera de pedidos récord de 779 millones, la mayor
desde 2019. Pese a retrasos operativos en Brasil, la compania redujo su deuda neta y mantuvo el dividendo trimestral, reforzando su
disciplina financiera y visibilidad.

Peso en cartera ﬁ 2,4% Seleccién  2,8% Internacional 0,0% Ibérica 2,4% Grandes Companias

©)

TUBACEX
Tubacex reporté ventas de 154,2 millones en el primer trimestre de 2026, un 15,4% menos por el conflicto en Oriente Medio. Pese a la

menor actividad, mantuvo un margen EBITDA del 13% y beneficio positivo. Su cartera de 1.200 millones en productos especializados
confirma su resiliencia y disciplina operativa.

Peso en cartera ﬂ 0,0% Seleccion  0,0% Internacional  3,8% Ibérica 0,0% Grandes Comparnias

O

RENAULT

Renault incrementé sus ingresos trimestrales un 7,3% hasta 12.530 millones de euros, priorizando rentabilidad sobre volumen. Pese
a vender un 3,3% menos de unidades, la disciplina en precios y la electrificaciéon —ya el 52,3% de sus ventas europeas— permitieron
ratificar los objetivos de margen operativo y flujo de caja para 2026.

Peso en cartera [l 0,0% Seleccién 0,0% Internacional 0,0% Ibérica 4,5% Grandes Compafifas
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El value esta extremadamente barato

Valoracion relativa del 50% mas barato del mercado
bursatil estadounidense frente al promedio de los mas caros
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Equity Dislocation

cobasam.com Fuente: GMO. Datos a 28 de febrero de 2026. Las valoraciones bursatiles se calculan a partir de una combinacion de
Precio/Ventas, Precio/Beneficio Bruto y Precio/Valor Economico Contable.

Incluso si este diferencial de valoracion anormalmente amplio no se reduce de inmediato, creemos que el estilo value puede seguir superando
al mercado gracias a lo que denominamos el efecto de reequilibrio.

El value se beneficia cuando algunas companias de crecimiento decepcionan y se abaratan, pasando a formar parte del indice value. También
se beneficia cuando algunas companias value sorprenden al alza y son revalorizadas, pasando al indice de crecimiento.

Este efecto es especialmente destacado cuando los diferenciales de valoracion son amplios, ya que el cambio de valoracidn asociado al paso
de value a growth —o de growth a value— es significativo.



















