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Estimado Participe:

2022 ha sido un ano dificil para los mercados financie-
ros, los principales indices europeos han caido cerca de
un -10%, y el principal indice americano se ha dejado un
-18%. Nuestros fondos han continuado con la evolucién
positiva iniciada el afio anterior, y han subido, un +11% el
fondo internacional y un +4% el fondo ibérico, ambos por
encima de sus indices de referencia (MSCI Euro: -9,49%;
IGBM + PSI20: +0,93%).

A pesar de que llevamos dos afios de comportamiento
positivo, confirmando una clara mejoria de nuestras
carteras en entornos dificiles, todavia nos queda mucho
camino por recorrer durante los préoximos anos. Creemos
que nuestros fondos, en base a estimaciones propias de
su valor objetivo, siguen valiendo significativamente mas
que su cotizacién actual.

Larazon denuestraconfianzaes que tenemos un conjunto
de buenas comparfiias compradas a muy buenos precios,

lo que aumenta mucho las probabilidades de obtener
buenas rentabilidades. A pesar del buen comportamiento

(1) Para mas informacion sobre los ratios y posibles escenarios ver pagina 16.
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de los ultimos anos, siguen cotizando a multiplos muy
atractivos, a un PER! de 55x la cartera internacional y
de 6,9x la cartera ibérica. Ademas, las perspectivas de
nuestras comparfiias en su gran mayoria han mejorado
durante el ano.

Escenario econémico

Los ultimos 12 meses han presentado un cambio de ciclo
debido al aumento de la inflacién (en cartas trimestrales
previas hemos comentado nuestra opinién al respecto).
Esto ha provocado la respuesta de los bancos centrales,
que han subido rapidamente los tipos de interés, provo-
cando el fin de la época de “dinero facil”’, asi como el final
de un ciclo, que ha generado algunas burbujas en ciertos
segmentos del mercado: tecnologia no rentable, SPAC’s,
(empresas que salian al mercado con un propésito espe-
cial de adquisicién) y criptomonedas, por citar algunas. El
comienzo del nuevo ciclo muestra una situacién opuesta
a la anterior, con alta inflacién y subidas de tipos de inte-
rés, lo que esta provocando una ralentizaciéon econoémica
y quiza una recesion.
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En ese sentido, después de una década dificil para la ges-
ti6n ‘value’, parece que la normalizacién de las politicas
monetarias esta provocando que la valoracion fundamen-
tal de las empresas en funcién de la caja que generan hoy
haya recobrado el interés que merece como un elemento
critico a la hora de invertir.

Una de las conclusiones comentadas en nuestras cartas
anteriores, e insistimos en ésta, es ser propietario de acti-

vos reales, que entendemos mantendran razonablemente
el poder adquisitivo de nuestros ahorros, y mas concreta-
mente de acciones de companias que estén cotizando a
precios atractivos.

Qué podemos esperar de aqui en adelante

Ahora el nuevo foco del mercado parece estar centrado
en cuando los bancos centrales conseguiran controlar la
inflacion, a qué nivel de tasas de interés se producira y si

Ilustracién: Daniel Gete para el blog ‘Cada vez mas cerca’ escrito por José Belascoain miembro del Equipo de Relacién con Inversores de Cobas AM.
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llegara un aterrizaje controlado de la economia o si entra-
remos en recesion.

Creemos que tratar de hacer predicciones econémicas no
anade mucho valor. Nadie ha sido capaz de predecir los
movimientos macroeconoémicos con exactitud y de ma-
nera consistente. Como demuestra la historia es dificil
predecir una crisis debido a la gran complejidad e incerti-
dumbre que rodean a la economia mundial. Esto no quita
que intentemos entender qué esta ocurriendo, saber don-
de estamos en el ciclo y qué podria implicar en el futuro,
es decir, estar bien preparados. Esto es muy diferente a
tratar de predecir cuando ocurrirg, como de profunda sera
o incluso si se producira esa recesion.

No sabemos mas que otros sobre lo que puede suceder en
el préximo mes o siquiera en el proximo ano, siendo muy
dificil que alguien lo sepa, pero creemos que para invertir
bien a largo plazo no es necesario saberlo.

Al final, debemos pensar que estamos comprando peque-
nas partes de buenos negocios y siempre poniendo en re-

Foto: Gente caminando y comprando en Leicester Square. Shutterstock.
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lacién el precio (lo que pagas), respecto al valor de esos
negocios (lo que recibes). Esto se fundamenta en su capa-
cidad de generaciéon de beneficios de forma sostenible a
largo plazo. En la medida en que el precio que pagas esté
por debajo del valor intrinseco del negocio, y este precio
sea el minimo posible, estards aumentando las probabi-
lidades de obtener una buena rentabilidad a largo plazo,
generando a su vez un margen de seguridad mayor.

Nosotros, en un entorno geopolitico complejo y ante una
situacion econdémica incierta, somos duenos de buenos
negocios y permanecemos enfocados en aquello donde
podemosanadirmasvalor,que esen labusquedayanalisis
en profundidad de compafiias muy infravaloradas, con
un balance so6lido, buenos equipos directivos, y que estan
preparadas para soportar diferentes escenarios.

Nuestras carteras

Durante el aflo 2022 hemos mantenido una posicién
similar en los principales bloques de la cartera (que
explicamos en detalle en nuestras cartas trimestrales
del 1T y el 2T 2022), cerrando el afio con: un 34% dentro

O,

del sector de energia que nos ha protegido bien en este
escenario de alta inflacién; un 28% dentro del segmento
defensivo; 19% en sectores ciclicos; 6% en otras materias
primas; resto un 9%; y en liquidez cerca del 4%.

Cartera Internacional
Principales Bloques

Bloque Internacional 4T21 4T22 Dif
Energia 44% 34% -10%
Defensivo 25% 28% 3%
Ciclico 14% 19% 5%
Materias primas 4% 6% 2%
Resto 10% 9% -1%
Liquidez 3% 4% 1%
Total 100% 100%
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Como es natural hemos reducido exposicion y vendido
algunas compaiias dentro del sector de la energia que
se habian comportado muy bien y hemos incrementado
posicién en companias que ya teniamos en cartera y se
habian quedado atras. También hemos entrado en alguna
nueva compafia que podra consultar en la radiografia de
nuestras carteras presente en esta carta.

Dentro del segmento defensivo, especialmente en la par-
te final del ano, hemos 1do aumentando nuestra exposi-
cién al sector farmacéutico alcanzando cerca de un 9% de

la cartera, respecto a un 3% del ano anterior. Algunas son
companias en las que teniamos una pequena posicion en
cartera y hemos decidido aumentar su exposicion (Viatris,
Teva), y otras son nuevas (como el grupo Fresenius, Orga-
non y Taro). Este grupo de companias de forma ponderada
anuestra participacién son companias cuya cotizaciéon ha
caido cercade un 65% en los ultimos 5 anos, lo que suele in-
dicar que puede ser un buen sitio para ir a pescar. La clave
reside en el analisis en profundidad de los fundamentales
de la compaiiia, para determinar su capacidad de genera-
cion de beneficios de forma sostenible en el largo plazo.

Evolucion Bursatil Ponderada Farmacéuticas (Base 100)
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Aunque observamos en este grupo de companias que tan cotizando de media a cierre de 2022 a 5,5x veces flujo
existen algunas preocupaciones razonables por parte del de cajal, multiplos que consideramos muy atractivos para
mercado, éstas son bien conocidas y estan mas que reco- empresas que no dependen del ciclo econémico.

gidas en las cotizaciones actuales. En algunos casos son
problemas temporales, y vemos que estan mejorando dada
la ejecucion que estan realizando las companias. Estas es-

EVOLUCION DE LOS FONDOS DE COBAS AM

Ponemos a su disposicion el
Comentario 4° Trimestre 2022
en diferentes formatos

Ver video Escuchar audio

(1) Flujo de caja normalizado en base a estimaciones propias.
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Nuestras carteras

Datos a 31/12/2022

Fondos de derecho espaiiol

Denominacién Patrimonio Capitalizacién bursatil
Internacional FI 536,1 Mn€ Multi Cap

Iberia F1 36,5 Mn€ Multi Cap
Grandes Compaiias FI 23,8 Mn€ 70% > 4Bn€
Seleccién FI 730,2 Mn€ Multi Cap

En Cobas AM gestionamos tres carteras: la Cartera Inter-
nacional, que invierte en companias a nivel mundial ex-
cluyendo las que cotizan en Espafia y Portugal; la Cartera
Ibérica, que invierte en comparfiias que cotizan en Espaiay
Portugal o bien tienen su nucleo de operaciones en territo-
r10 1bérico; y, por ultimo, la Cartera de Grandes Compaiiias,
que invierte en comparfiias a nivel global y en la que al me-
nos un 70% son comparfiias con mas de 4.000 millones de
euros de capitalizacion bursatil.

Con estas tres carteras construimos los distintos fondos de
renta variable que gestionamos a 31 de diciembre de 2022.
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Tipo cartera

Internacional Ibérica Companias en cartera
L 54
() 31
(] (] 41
([ J o 64

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
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Cartera Internacional

Durante el cuarto trimestre del 2022 nuestra Cartera
Internacional ha obtenido una rentabilidad! del +10,2%,
ligeramente mejor al +9,5% de su indice de referencia, el
MSCI Europe Total Return Net. Si alargamos el periodo de
comparacion desde el inicio hasta cierre de diciembre de
2022,1aCarteraInternacional haobtenidounarentabilidad
del -5,2%, mientras que su indice de referencia ha obtenido
una rentabilidad del +30,6% para el mismo periodo.

A lo largo del cuarto trimestre hemos hecho pocos
cambios en la Cartera Internacional en lo que se refiere a
entradas y salidas. Hemos salido por completo de Energy
Transfer y de Petrofac (en septiembre estas companias
tenfan un peso conjunto ligeramente superior al 2%).
Hemos entrado en Continental, Fresenius Medical Care
y Porsche (estas compafiias a cierre de diciembre tienen
un peso conjunto ligeramente superior al 2%). En el
resto de la cartera hemos reducido nuestra posiciéon en
Subsea 7 y Affiliated Managers Group debido a su buen
comportamiento durante el trimestre. Mientras que por el

240,0

Valor objetivo, €

@ potencial

190,0

140,0

potencial

90,0 “

40,0 Valor liquidativo, €

marzo 2017 diciembre 2022

Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion y otros
posibles escenarios (VaR) ver pagina 16.

(1) Cartera Internacional: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Internacional FI — Clase C, ISIN: ES0119199000.
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lado de las compras hemos aumentado nuestra posiciéon
en Atalaya Mining y Organon para aprovechar la caida de
sus cotizaciones.

En el cuarto trimestre gracias a la volatilidad del mercado
y a la rotacion que hemos realizado, el valor objetivo de
la Cartera Internacional ha aumentado poco mas del 3%,
hasta los 244€/participacion, lo que implica un potencial®
de revalorizacion del 158%.

Como consecuencia de este potencial y la confianza en la
cartera, estamos invertidos en torno al 97%. El conjunto
de la cartera cotiza con un PER! 2023 estimado de 5,5x
frente a un 11,8x de su indice de referencia y tiene un
ROCE! cercano al 27%. Pero si nos fijamos en el ROCE
excluyendo las comparfiias de transporte maritimo y
de materias primas, nos situamos cerca del 34%, lo que
demuestra la calidad de los negocios en cartera.

En resumen, hemos hecho lo de siempre, aprovechar
la volatilidad para comprar lo que cae y vender lo que
sube, dando como resultado una cartera formada por

(1) Para mas informacion sobre los ratios y posibles escenarios ver pagina 16.
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muy buenos negocios, que conocemos por muchos anos,
cotizando a multiplos muy bajos.

Foto: Pilares médicos en la linea de produccion Shutterstock.
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Cartera Ibérica

Laevoluciéndel valorliquidativoduranteel cuartotrimestre
del 2022 de la CarteraIbérica ha sido de +14,5%, ligeramente
mejor que su indice de referencia, +12,4%. Si alargamos el
periodo de comparacién desde el inicio hasta el cierre de
diciembre de 2022, hemos obtenido una rentabilidad! del
-0,6%, mientras que el indice de referencia ha obtenido una
rentabilidad del +15,4% para el mismo periodo.

Durante el cuarto trimestre hemos realizado pocos
cambios en lo que se refiere a entradas y salidas en
cartera. No hemos entrado en ninguna compania y soélo
hemos salido por completo de Logista, Sonaecom, CIE
Automotive y Mediaset Espana, aprovechando el buen
comportamiento de sus cotizaciones y la OPA lanzada por
Sonae sobre Sonaecom. Todas estas companias a cierre
de septiembre tenian un peso conjunto entre el 3y 4%. En
el resto de la cartera los movimientos mas importantes
han sido por el lado de las ventas: Técnicas Reunidas y
Sacyr, mientras que por el lado de las compras: Atalaya
Mining y Linea Directa.
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130 potencial
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marzo 2017 diciembre 2022

Nota: Para mas informacién sobre el potencial de revalorizacién y otros
posibles escenarios (VaR) ver pagina 16.

(1) Cartera Ibérica: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Iberia FI — Clase C, ISIN: ES0119184002
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Durante el trimestre hemos ajustado ligeramente al alza
el valor objetivo de la Cartera Ibérica en aproximadamen-
te de un 2%, hasta los 227€/participacion. Tras este ligero
ajuste, el potencial! de revalorizacion se situa en 128%.

En la Cartera Ibérica estamos invertidos ligeramente por
encima del 97%, y en su conjunto, la cartera cotiza a un
PER!2023 estimado de 6,9x frente al 11,0x de su indice de
referencia y tiene un ROCE! cercano al 26%.

El resumen es el mismo que en nuestra Cartera
Internacional, hemos aprovechado la volatilidad del
mercado para sembrar en buenos negocios a muy buenos
precios que son dificiles de ver normalmente. También
es 1mportante destacar que la Cartera Ibérica esta
formada principalmente por negocios que CONocemos
practicamente de toda la vida.

(1) Para mas informacion sobre los ratios y posibles escenarios ver pagina 16. Foto: Mina en Riotinto, Huelva, Espafia. Shutterstock.
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Cartera Grandes Companias

Durante el cuarto trimestre de 2022 nuestra Cartera de 240
Grandes Companias ha obtenido una rentabilidad® de 200
+11,6% frente al +0,8% del indice de referencia, el MSCI &
World Net. Desde que el fondo Cobas Grandes Compafiias 200
FI empezd, ha obtenido una rentabilidad del -8,2%. En ese v -
, T . ., alor objetivo, €
periodo el indice de referencia se aprecié un +53,6%. 180
160

En la cartera de Grandes Companias hemos hecho al-

gunos cambios en lo que se refiere a entradas y salidas 140

durante el cuarto trimestre. Hemos salido por comple- ,

to de Dick’s Sporting Goods, SKF, Inpex Corp. y Energy 120 @ potencial .

Transfer, que a finales de septiembre tenfan un peso li- 100 potencial

geramente superior al 7% y hemos entrado sélo en Capri

Holdings con un peso ligeramente superior al 1%. 80

En el resto de la carteralos movimientos mas importantes o0

han sido por el lado de las ventas: Renault y Grifols debido 40 Valor liquidativo, €

a su buen comportamiento durante el trimestre, mientras marzo 2017 diciembre 2022

que por el lado de las compras: Harbour Energy y Porsche. ‘ ‘ , o
Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion y otros

posibles escenarios (VaR) ver pagina 16.

(1) Cartera Grandes Compaiiias: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Grandes Companiias FI — Clase C, ISIN: ES0113728002
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Durante el trimestre hemos ajustado ligeramente al alza el
valor objetivo de la Cartera Grandes Companias en cerca
de un 3%, hasta los 223€/participacién. Lo que representa
potencial® de revalorizacion del 143%.

En la Cartera Grandes Companias estamos invertidos
cerca al 98%. En conjunto, la cartera cotiza con un PER!
2023 estimado de 6,0x frente al 15,0x de su indice de
referencia y tiene un ROCE! del 32%.

Al igual que en las otras dos carteras el resumen es el
mismo. Durante el trimestre la volatilidad ha sido nuestra

allada permitiéndonos tener una cartera compuesta de
negocios muy buenos cotizando a multiplos muy bajos.

(1) Para mas informacion sobre los ratios y posibles escenarios ver pagina 16.
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Foto: Plataforma de exploracién de gas y petréleo mar adentro. Shutterstock.
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Revalorizacion 4T
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Valor [ndice de indice de ' [ndice de Patrimonio Fecha de

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

Seleccién FI Clase B 107,4 € 159% 10,9% 9,5% 7,4% -6,5% 7,4% -6,5% 5,5x% 29% 134%  5791¢€ 03/02/2022
Seleccién FI Clase C 97,2 € 159% 10,8% 9,5% 9,6% -9,5% -2,.8% 45,4% 555z 29% 134% 1272 € 14/10/2016
Seleccién FI Clase D 1431 € 159% 10,8% 9,5% 9,4% -9,5% 431% 13,3% 5,5x 29% 13,4% 24,0 € 01/01/2021
Internacional FI Clase B 1085 € 158% 10,3% 9,5% 8,5% -6,5% 8,5% -6,5% 555z 27% 138% 3785€  03/02/2022
Internacional FI Clase C 948 € 158% 10,2% 9,5% 10,8% -9,5% -5,2% 30,6% 5,551 27% 13,8% 989 € 03/03/2017
Internacional FI Clase D 1473 € 158% 10,2% 9,5% 10,5% -9,5% 47,3% 13,3% B 27% 13,8% 58,6 € 01/01/2021
Iberia FI Clase B 101,7 € 128% 14,6% 12,4% 1,7% 0,1% 1,7% 0,1% 6,9x 26% 11,4% 278 € 03/02/2022
Iberia FI Clase C 994 € 128% 14,5% 12,4% 3,9% 0,9% -0,6% 15,4% 6,9x 26% 11,4% 74 € 03/03/2017
Iberia FI Clase D 118,2 € 128% 14,5% 12,4% 3, 7% 0,9% 18,2% 8,2% 6,9x 26% 11,4% 13 € 03/03/2017
Grandes Companias FI Clase B 106,2 € 143% 11,7% 0,8% 6,2% -7,3% 6,2% -7,3% 6,0x 32% 12,6% 17,4 € 03/02/2022
Grandes Companias FI Clase C 918 € 143% 11,6% 0,8% 11,2% -12,8% -82% 53,6% 6,0x 32% 12,6% 47 € 03/03/2017
Grandes Companias FI Clase D 1278 € 143% 11,6% 0,8% 11,1% -12,8% 27,8% 14,3% 6,0x 32% 12,6% 17 € 01/01/2021
Cobas Renta FI 102,6 € 3,0% 0,3% 3.9% 0,0% 2,6% -2,4% 2,3% 22,7 € 18/07/2017

Planes de pensiones
Revalorizaciéon 4T Revalorizacién 2022 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 90,4 € 158%  10,9% 9,5% 9,7% -9,5% -9,6% 265%  55x  29% 134%  820€  18/07/2017
Mixto Global PP 937 € 119% 8,0% 2,8% 6,9% -4,5% -6,3% 14,6% 5,5% 22% 101%  81€ 18/07/2017
Cobas Empleo 100 107,0 € 122% 2,9% 7,8% 6,8% 56x  26% 114%  06€  23/06/2021

Datos a 31 de diciembre 2022

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 31/12/2021 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 normalizado en base a estimaciones propias para cada compafifa. VaR: pérdida maxima
esperada 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 31/12/2022). 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 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.
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Cobas Internacional FI Cobas Iberia FI Cobas Grandes Compaiiias FI Cobas Seleccién FI Cobas Renta FI
Clase B - ES0119199026 Clase B - ES0119184028 Clase B - ES0113728028 Clase B - ES0124037021 ES0119207001
Clase C - ES0119199000 Clase C - ES0119184002 Clase C - ES0113728002 Clase C - ES0124037005
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
Compaiia actual anterior Compaiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior
Golar LNG 6,8% 8.3% Atalaya Mining 9,7% 4,3% Golar LNG 6,8% 8,0% Golar LNG 6,0% 72% Atalaya Mining 1,6% 1,0%
CIR 5,0% 5.3% Elecnor 8,9% 9,5% Affiliated Managers 52% 4,7% CIR 4,4% 4,6% Golar LNG 15% 12%
Wilhelmsen 45% 3,6% Técnicas Reunidas 8, 7% 7,6% Renault 45% 5,3% Wilhelmsen 3,9% 32% Técnicas Reunidas 1,2% 1,0%
Babcock 4,2% 4,7% Semapa 8,4% 9,3% CK Hutchison 4,0% 4,0% Babcock 3,7% 41% Danieli 11% 11%
Maire Tecnimont 4.2% 41% Vocento 4.4% 6,1% Samsung C&T 3,9% 3,8% Maire Tecnimont 3,6% 3,5% Kosmos Energy 1,1% 1,0%
Currys PLC 3,6% 42% Miquel y Costas 4,4% 4.9% Viatris 3,8% 3,5% Atalaya Mining 3,4% 1,8% Elecnor 11% 12%
Danieli 3,6% 35% Ibersol 42% 4.5% Atalaya Mining 35% 17% Currys PLC 31% 3,7% Currys PLC 1,0% 1,0%
Atalaya Mining 35% 1,6% CAF 42% 3,3% Fresenius SE & CO 34% 31% Danieli 3,1% 3,1% Maire Tecnimont 1,0% 1,0%
Renault 2,7% 2,7% Tubacex 3,6% 4,0% Haarbour Energy 34% 2.3% Técnicas Reunidas 2,8% 2,1% Wilhelmsen 0,9% 0,7%
Kosmos Energy 2.,4% 2.2% Sacyr 3,4% 45% Teva Pharmaceutical 3,3% 3,2% Renault 2,4% 2,4% Babcock 0,8% 0,9%
. . .. Resto Europa 314% Espana 70,7% Zona Euro 411% Zona Euro 37, 7% Zona Euro 83,2%
Distribuciéon
, Zona Euro 28,9% Portugal 16,6% EEUU 30,4% Resto Europa 27,7% EEUU 12,5%
geografica EEUU 27,0% Otros 9,7% Asia 14,6% EEUU 23,5% Resto Europa 43%
Asia 11,3% Resto Europa 13,9% Asia 9.9%
Otros 15% Otros 1,3%
. . .. Peso Peso Peso Peso Peso
D13tr1buc19n trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
sectorial Region actual Region actual Region actual Region actual Region actual
Transp. y almac. petréleo y gas 15,0% Mineria y metales 14,2% Automoviles y componentes 16,8% Transp. y almac. de petréleo y gas 13,0% Gobierno 76,2%
Exploracion de petroleo y gas 12,6% Ingenierfa y construccion 13,4% Conglomerados industriales 12,3% Exploracion de petréleo y gas 10,9% Exploracion de petréleo y gas 10,0%
Conglomerados industriales 9,6% Equip. y servicios de energia 8,7% Farmacéutico y biotecnologia 12,0% Conglomerados industriales 102% Trans. y almac. petroleo y gas 51%
Venta al por menor 8,4% Conglomerados industriales 8,4% Equip. y servicios de energia 7,2% Equip. y servicios de energia 81% Tesoreria 4,5%
Automoéviles y componentes 8,3% Papelero 7% Transp. y almac. petréleo y gas 6,8% Venta al por menor 7.3% Equip. y servicios de energia 2,1%
Farmacéutico y biotecnologia 6,2% Transporte 6,6% Equip. y servicios de salud 6,7% Automoviles y componentes 7.2% Conglomerados industriales 1,3%
Equip. y servicios de energia 6,1% Medios y entretenimiento 6,6% Exploracién de petréleo v gas 6,0% Farmacéutico y biotecnologia 5,4% Maquinaria 11%
Aeroespacial y defensa 55% Servicios comerciales 6,5% Entidades financieras 5,2% Transporte 5,0% Ingenieria y construccién 11%
Otros 28,4% Otros 281% Otros 27,0% Otros 32,8% Otros 4,0%
Contribucién Contribuidores Contribuidores Contribuidores Contribuidores
a la rentabilidad Ata.laya Mining 1,3% Técnicas Regnldas 4,0% Atal;ya Mining 1,4% AFalaya Mlmng 1,4%
Maire Tecnimont 12% Atalaya Mining 3,6% Affiliated Managers 1,4% Técnicas Reunidas 1,0%
Wilhelmsen A 11% Seamapa 11% Técnicar Reunidas 0,8% Maire Tecnimont 1,0%
Affiliated Managers 0,7% Sacyr 0,7% Viatris 0,8% Wilhelmsen A 0,9%
Danieli 0,7% Indra 0,6% Schaeffler 0,8% Affiliated Managers 0,6%
Detractores Detractores Detractores Detractores
Dynagas -0,2% Melia 0,0% Currys PLC -0,1% Dynagas -01%
Currys PLC -0,2% LAR 0,0% Hyundai -0,1% Currys PLC -01%
Enquest -0,3% Prosegur Cash -01% Porsche -0,4% Enquest -0,3%
Equinox -0,4% Inmobiliaria del Sur -0,1% Harbour Energy -12% Equinox -0,3%
Golar LNG -1,3% Almirall -0,3% Golar LNG -12% Golar LNG -11%
Entran en cartera Salen de cartera Entran en cartera Entran en cartera
Porsche Cle Automotive Capri Holdings Porsche
Entradas Fresenius Medical Care Medaset Fresenius Medical
y salidas Continental Sonaecom Care
Logista Continental
Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera
Energy Trasnfer Inpex Energy Trasnfer
Petrofac SKF Petrofac
Dick’s sporting Sacyr
Energy Transfer
(*) EUR/ USD 50% cubierto (*) EUR/ USD 50% cubierto (*) EUR/ USD 50% cubierto (*) EUR/ USD 50% cubierto

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
- Maire Tecnimont: IT0004931058 y IT0005105231 - CIR: IT0005241762 y ITO000070786 - Wilhelmsen: NO0010571698 y NO0010576010. La informacién desglosada por codigo ISIN esta disponible en el portal de CNMV.
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En nuestra secciéon de novedades Cobas AM, el objetivo es
dar un avance de los proyectos e iniciativas de la gestora y de
los hitos mas importantes acontecidos en el tltimo trimestre.

Nueva estructura publicacion comentarios trimestrales.
A partir de ahora comenzaremos a publicar los comenta-
rios con las actualizaciones de las carteras de forma se-
mestral atendiendo al cambio regulatorio de remitir los
informes a accionistas y participes con esa periodicidad.

Nueva plataforma de gestion integral de planes de
pensiones de empleo.

Cobas Pensiones, de la mano de la empresa de fintech es-
pafiola Inveert, refuerza su apuesta por la previsién social
complementaria con el lanzamiento de un nuevo portal
de cliente dirigido por primera vez al segmento de empre-
sas con la finalidad de simplificar la gestion de los planes
de pensiones de empleo. Decenas de empresas se han ad-
herido ya a nuestro plan de empleo.

Pueden ver toda la informacién sobre nuestro plan de em-
pleo en el siguiente enlace.

Comentario Cuarto Trimestre 2022

NUEVA PLATAFORMA

DE GESTION INTEGRAL

DE PLANES

BERRENCIONES

DE EMPLEO

Lz damos |a bienvenida a
Eohas Emplea

Foto: Cobas AM.



https://bit.ly/CobasPlanEmpleo

Participacion en Decision Radio

A lo largo de este ultimo trimestre, miembros del equipo
de Relacién con Inversores han participado en el progra-
ma Area Financiera. Pueden encontrar los programas en
su canal de Youtube.

Participacion en el programa Tu Dinero Nunca Duerme

Durante este trimestre, Carlos Gonzalez, responsable del
equipo de Relacion con Inversores Particulares, Verénica
Llera, José Belascoain, del equipo de Relacion con Inver-
sores, y Francisco Burgos, responsable de Relaciéon con
Inversores Institucionales de Cobas AM, participaron en

varios programas de Tu Dinero Nunca Duerme, el primer
programa de cultura financiera de la radio generalista es-
pafola esRadio en colaboraciéon con Value School.

José Belascoain comento la situacion de los mercados y
como hacer frente a la inflacién en el programa que tuvo
lugar el pasado 16 de octubre. El audio del podcast esta
disponible en el siguiente enlace.

Carlos Gonzalez visito el programa de EsRadio Tu Dinero
Nunca Duerme para hablar sobre el 'market timing' y los
peligros de intentar anticipar las tendencias. El audio del
podcast esta disponible en el siguiente enlace.

Comentario Cuarto Trimestre 2022
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https://bit.ly/DecisionTV
https://bit.ly/InflacionTDND
https://bit.ly/TDNDtendecias
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Veronica Llera habl¢ acerca de la estrategia de la gestora
en la region asiatica, en la edicion del programa que tuvo
lugar el pasado 20 de noviembre. El audio del podcast esta
disponible en el siguiente enlace.

Carlos Gonzalez volvi¢ a visitar el programa de EsRadio Tu
Dinero Nunca Duerme, para dialogar sobre pensiones, ahorro,
largo plazo e inversiones junto a Javier Diaz-Giménez, titular
de la catedra sobre pensiones que Cobas AM ha impulsado
en el IESE. El audio del podcast esta disponible aqui.

Por ultimo, Francisco Burgos, habld sobre los resultados
de Cobas AM durante 2022 y el comportamiento de los

Comentario Cuarto Trimestre 2022

mercados, en la edicion del programa que tuvo lugar el
pasado 18 de diciembre. El audio del podcast esta disponible
en el siguiente enlace.

Podcast Invirtiendo a Largo Plazo
Elpodcastde Cobas AM que nace con el objetivode acercar
la filosofia del ‘'value investing' a todos sus oyentes.

Visite nuestro perfil para escuchar los nuevos episodios
en el siguiente enlace.

Participacion en el programa Aspain 11 Family Office
Entrevista a Francisco Burgos, donde dio su opinién

Imagen: Cobas AM.
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https://bit.ly/TDNDasia
https://bit.ly/TDNDpensiones
https://bit.ly/TDNDcobas22
https://bit.ly/LandingILP
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sobre la perspectiva del mercado energético en Europa.
Para escuchar la participaciéon pulse aqui.

Participacion en el programa Negocios TV

El pasado 11 de noviembre Carlos Gonzalez comento el com-
plicado contexto de los mercados en la seqgunda mitad del
ano. Para escuchar la participacién pulse aqui.

Participacion en el programa de Intereconomia

El pasado 5 de diciembre Carlos Gonzalez hizo balance de
los mercados en 2022 en la tertulia de mercados en Capital
Intereconomia. Para escuchar la participacién pulse aqui.

Instagram  Facebook

© 0 O

Libsyn

Imagen: Cobas AM.

©

Webinar 3Q2022

Mingkun Chan, miembro del Equipo de Inversién de Cobas
AM, y Francisco Burgos explicaron la vision de la gestora a
través de un repaso de lacomposicion de nuestras carteras
asiaticas. Para ver el webinar completo pulse aqui.

¢Conoce nuestras Redes Sociales?

Le invitamos a ver nuestros ultimos videos que tratan
sobre varios temas de actualidad como la inflacién (como
lo afronta nuestro pais), la crisis energética.. También
pueden resultarle interesantes nuestros posts y research’
publicados en nuestras redes sociales.

LinkedIn YouTube Twitter

® 0O O
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https://bit.ly/EuropaMercado
https://bit.ly/RecMercados
https://bit.ly/BalanceMercados22
https://bit.ly/Webinar3Q22
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
https://bit.ly/LandingILP
http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/SuscribirseCobasAM
http://bit.ly/CobasTwitter
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inversion consciente

Cobas AM colabora con Value School para promover la
cultura financiera desde una perspectiva independiente

y ayudar a que los ahorradores tomen decisiones de in- values C h O O l

version de forma consciente. Al fin y al cabo, ser inversor

1ellrrll;/;:1111(2)1;(e);gnczlaes \(;111211ea.comprar barato y tener paciencia. Es Wl N —l— E R S U M M IT

Winter Summit 2022
Ya disponibles en el canal de YouTube todos los videos del

popular ciclo de invierno. 9 sesiones con especialistas de la
inversion,la politicainternacional y las finanzas personales.
También, Ecologismo real con J.M. Mulet y El almanaque
de Naval Ravikant con Javier G. Recuenco.

«El Podcast de Value School»
«El Podcast de Value School» es una nueva linea de
contenido dedicada a conversar con expertos que tienen

Imagen: Cartel Winter Summit 2022 de Value School.
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mucho que contar sobre asuntos que te interesan. Cada
mes pubicaran un nuevo episodio en YouTube y en las
principales plataformas de podcast.

Estrategias de diversificacion estructural. Nuevo en el
sello editorial de Value School

El gestor Rafael Ortega ha escrito una guia para invertir
en un mundo incierto. Sus lecciones te ayudaran a disefiar
una cartera defensiva «todo terreno», adaptada a tus
objetivos financieros y a tu perfil de riesgo. Ya disponible
en Amazon en edicién impresa y digital.

Nuevos episodios de Mundo Value.

Regresa al canal de YouTube la serie mas popular. Des-
cubre con los nuevos episodios los secretos de inversion
de Peter Lynch, cémo funciona la Cartera Permanente de
Harry Browne, la relacién entre la inflacion y los tipos de
Interés, jy mucho mas!

Comentario Cuarto Trimestre 2022

o GLOBAL
b SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

Alternative Fund SICAV-SIF Global Social Impact Fund
centrado en la inclusién econémica y social de las perso-
nas mas vulnerables de Africa Subsahariana, durante el
ultimo trimestre del afio realizdé dos nuevas inversiones y
una desinversion:

« Watu Credit (nuevo préstamo de 1.000.000S, Kenia) Ofre-
ce préstamos para la adquisicién de activos productivos
(principalmente mototaxis) a colectivos ignorados por la
banca tradicional.

+ Complete Farmer (nuevo préstamo de 500.000€, Ghana)
Una plataforma (marketplace) para la gestién integral de
la cadena de valor agricola y la puesta en contacto entre
compradores y productores.

* Green Lion (devoluciéon de préstamo de 300.000€, Gha-
na) Una red de e-commerce que ayuda a los vendedores
al por menor a obtener productos de calidad a menores

=)




precios, dandoles herramientas que les ayudan a gestio-
nar sus negocios de manera mas eficiente.

Ademas, el equipo se encuentra en las ultimas fases de ne-
gociacion para invertir en cuatro companias adicionales:

* Una procesadora y distribuidora de leche procedente de
ganaderos locales en Uganda.

Foto: Complete Farmer.

* Una fabricante y distribuidora de sacos herméticos para
almacenar de forma segura la cosecha en Etiopia.

*Unodelos procesadores de maiz mas grandes de Zambia
que ofrece acceso al mercado a las comunidades rurales.

* Una procesadora de nueces de macadamia en Kenia.

Comentario Cuarto Trimestre 2022
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Durante el cuarto trimestre de 2022, Open Value Founda-
tion ha continuado desarrollando distintas iniciativas y
actividades entre las que destacan:

Elequipo de medicién y gestion del impacto esta trabajando
en un dashboard interactivo de la mano de Data4Good para
monitorear toda la recopilacién de datos de los proyectos.

A través de su Fondo de Venture Philanthropy, que apoya a
proyectos y empresas sociales que contribuyen a mejorar
los medios de vida de las personas mas vulnerables en
Africa subsahariana y Espania, se realizaron cuatro nuevas
inversiones durante el ultimo trimestre del afio 2022:

« UMOA Cosmetics (préstamo de 20.000€): es una linea de
cosmeéticos naturales que nace en Espafia para ofrecer una
alternativa de consumo mas sostenible y cuyas ventas ser-
viran para financiar los programas de desarrollo de la ONG
que apoyamos Beyond Suncare en Africa subsahariana.

Comentario Cuarto Trimestre 2022
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Foto: Econexus, proyecto OVFE.
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https://bit.ly/Data4goog
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+ Dlana (préstamo de 30.000€): en una empresa familiar
espanola que elabora articulos de alto valor anadido,
utilizando como materia prima la lana proveniente
de ganaderia extensiva y trashumante, natural vy
biodegradable y que da empleo.

« Deevabits Green Energy (préstamo de 50.000€): es
una empresa keniana que crea puestos de trabajo para

mujeres y jovenes que distribuyen productos de energia
solar en sus comunidades y facilitan la financiacién a los
consumidores para que puedan acceder a ellos.

« Econexus Ventures Limited (préstamo de 15.000S): es
una empresa ghanesa que comercializa soluciones
innovadoras de energia limpia para hogares e industrias

En cuanto a donaciones, la ultima fue de 10.000€ para
la Fundacion Amigos de Rimkieta, que trabaja para
el desarrollo del barrio de Rimkieta y alrededores de
Uagadugu (Burkina Faso), centrado en la educacidn,
alimentacion y sanidad de sus mujeres y nifios, asi como
a la promocién social y profesional de la mujer.

A través del Fondo de Fundaciones de Impacto, del que
forman parte 20 fundaciones, han lanzado la segunda
convocatoria para invertir en empresas y proyectos
orientados a apoyar a colectivos vulnerables o en riesgo
de exclusion en Espana.
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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.G.IILC, 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-
cion 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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Paseo de la Castellana, 53. Segunda planta
28046 Madrnid (Espafia)
73900151530

Info@cobasam.com
www.cobasam.com

Empresa -
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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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