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Progreso, el origen
del reto de las pensiones

Cada nino/a que nace vive aproximadamente
4 horas mas que los nacidos el dia anterior. Esto supone un:

-17% de tipo de interés biolégico
(no compuesto, sl no viviriamos eternamente)

-Es decir, a los hijos de una generacion les separa
aproximandamente una década de esperanza de vida.

Esta es una pareja joven en
el siglo pasado...

Y esta es una pareja
joven en la actualidad...

Graclas a los avances médicos, tecnoldgicos y un estilo de vida
cada vez mas saludable hacen que de media vivamos mas y mejor.
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Los sistemas de pensiones modernos

Los sistemas publicos de pensiones actuales
combinan los dos modelos abajo descritos:

N ¥/
AN

BISMARCK BEVERIDGE

Modelo asistencial

L AU

5

—

Fubilacion a los 70 avios Café para todos
Garantizaba el 70% del ultimo salario Garantizaba una pension
Llegaba a cobrar uno de cada tres que cubria el 30% del ultimo salario
CONTRIBUTIVO MIXTO ASISTENCIAL
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[.as pensiones publicas actuales

Principio de reparto: [.as cotizaciones de los trabajadores en
actlvo son las que sirven para financlar las pensiones de los
trabajadores que se han jubilado. (Pacto intergeneracional e
Intrageneracional).

Principio de proporcionalidad contributiva: .3 pension gque
reciba el trabajador tras su jubilacion sera proporcional a los
salarios por los que ha cotizado durante su vida laboral.

Principio de universalidad: [ .as personas que no hayan podido
contribuir al sistema pueden acceder al sisterna no contributivo
del mismo, en el que estan previstos una serie de mecanisrmos
para garantizar su atencion.

Principio de gestion publica: £l sistema es financiado vy
gestionado en su integridad por entidades publicas.

Principio de suficiencia de las prestaciones: [ .as prestaciones
deben resultar suficientes para cubrir las necesidades y guardar
proporcion con el salario que percibiera el trabajador cuando
estaba en activo.

©

I€s una promesa de pago, no un derecho!

e
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[.as pensiones publicas actuales
Gasto total en pensiones
Nuestro sistema publico de pensiones se basa exclusivamente

en el sistema de reparto, esto es, las pensiones de los jubilados
de hoy se pagan con las cotizaciones de los trabajadores de hoy.

£ (Miles de Millones) +300%
180
160 En agosto del 2023
140 el pago de pensiones
supero los 12.000 MM#€
120
Vamos a contextualizar:
100
- Presupuesto defensa 2023 7.900 MM#€

" Ministerio igualdad 2023 573 MM#€
Presupuesto Real Madrid 750 MM#€

4
g ‘ Market Cap Endesa 10.300 MME

20 Market Cap Repsol 19.500 MME€

0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: INE.

Gasto Pensiones (% del PIB)

El repunte del ano 2020 viene provocado por la abrupta caida del PIB
como consecuencia de la pandemia. Sobre la base de un cuadro macro muy
optimista, en 2040 estaremos en un 14% del PIB en proximos afos. Siendo realistas,
es mas probable que sl no se hace nada, la cifra esté mas cercana al 16% PIB.

16,8%

16%
15%
14%
13%
12%
11%
10%

9%

8%

7%

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Fuente: Airef.
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Un problema de sostenibilidad (I)
Demografia

Piramide de poblacion en Espana
La piramide comienza a invertirse debido al envejecimiento
paulatino de la poblacion espariola, llegando en 2050 a la inversion total.
W 2049 M2039 W 2029 2019 2009

VARONES MUJERES

100+

50 %

0

100 80 60 40 20 0 20 40 60 80 100

Fuente: INE, datos provisonales de 2019. Mag que unq piramide
sera una boina...

Esperanza media de vida a los 65 anos en Espana
Esparia, seqgun datos de la OCDE, compite estrechamente con Suiza
por la segunda plaza mundial entre los pafses con mayor esperanza de vida.

Afios de vida

22

21

0 | Desde el ano 1975,
la esperanza

19 . .
; de vida a partir

18 de la edad

17 de jubilacion

16 ha aumentado
: o

Gl <4 NS S S SN S S S — -

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: INE, datos provisonales de 2020.
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Un problema de sostenibilidad (I)
Demografia
Evolucion de la tasa bruta de natalidad (TBN) vy del indice sintético

de fecundidad (ISF) Espafia 1920-2017. Para que el sistema actual sea sotenible
a largo plazo se calcula que cada mujer en edad fértil deberia tener 2,1 hijos.

TBN (nacimiento ISF (numero de hijos
por 1.000 habitantes) por mujer en edad fértil)
35 45
30 4
25 35
20 3
15 2,5
10 2
N N S S S S O N SN S SN SN S SO S =
0 L L T e S L e R !

1922, 19277 1932 1937 1942 1947 19562 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2000 2007 2012 2017

Fuente: INE, datos provisonales de 2019.

Desde un punto de vista demografico, parece improbable
que el sistema actual de pensiones sea sostenible.

Numero de
pensionistas
S
QO O ©o O
Numero de
trabajadores
Bf££ vamos sobrados.. Pues esto cada Ojo que se me cae

vez pesa mas
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Un problema de sostenibilidad (II).
Déficit publico

Durante los ultimos 10 afos el gasto en pensiones ha crecido un +50%,
provocando un gran agujero en las cuentas de la sequridad social desde 2011

Saldo NO FINANCIERO .. Y si no hacemos nada:
del Sistema de la Seguridad Social
2,0 E
15
2023
L0 0,5% (20MME)
05
0,0 2030
1,4%
-05
10 2040
3.2%
-15
-2,0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 Ojo, nuestro compromiso

con la UE para 2024 es un

3% de déficit. Es decir, solo

las pensiones se comerian
nuestro objetivo de déficit.

Fuente: Sequridad Social.

El cerdito se rompio Y va a ser difiCil volver a llenarlo..

- ALTA < ,
i MENOS
ESPERANZA +
| "DEVIDA | gNATAI.IDADg PENSIONES%
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Un problema de sostenibilidad (III).
Tasa de Reemplazo
El informe Ageing Report de la Comision Europea estima

que las pensiones de jubilacién cubriran tan solo el 49% de los ultimos
salarios (tasa de reemplazo), acercandose a la media europea.

Eso supone que en términos reales
las pensiones seran mucho mas reducidas de lo que lo son hoy.

TASA DE REEMPLAZO BRUTA ESTIMADA

73,9% 74,9%
60,2%
56,6%
S 43,0% 41,5%
36,7% 36,0% 37,4%

O O O O O
o o o o o

O O O O O

o o o

N N N N N

Espana Francia Portugal Finlandia Alemania

Fuente: Comisién Europea, 2020. Ageing Report.

En esto si que estamos en la Champions league..
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Hacia un modelo mixto:
Reparto + Capitalizacion

SITUACION ACTUAL
Seguridad Social \
(sistema de reparto) PPIS
+

e Ahorro privado

N/ PPES+PPE

"

N’/ @

—" N’

N—" —/

o’/
E178% de la poblacidn tiene como Solo el 12% de los asalariados esparioles
Unico ingreso la pensién publica tiene un plan de empresa privado

tras jubilarse. v €] 18% un plan de pensiones individual
EL FUTURO

a I

NUESTRO ENFOQUE DE AHORRO

a I

Seguridad Social PPES+PPE PPIS

. +
(sistema de reparto) Ahorro privado

v

N—/

N/

N’
Se reducira la tasa de Aportamones via pla Incremento de apor-
reemplazo y hara necesarlio nes de pensiones de taciones a planes de
Incrermentar las otras vias. empleo y planes de empleo individuales
empleo de autdbnomos. v aurmento del ahorro

privado a través de
la educacion financiera.
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Una maquina compleja,
a la que se siguen anadiendo piezas

Principales hitos y cambios
regulatorios del sistema de pensiones

Pacto de Toledo que buscaba: Sostenibilidad,
1995 adecuaclion, equidad, indexacion. Buscando
el consenso politico.
Indice de Revalorizacién de las Pensiones
2013 (IRP). Este indice limitaba el aumento anual
de las pensiones al 0,25% anual.
iNadie se quejo mientras la inflacion fue nagatival
Se revierte el IRP y las pensiones
vuelven a revalorizarse con el IPC.
2018 . o
IVaya, parece que la inflacion ha vuelto!

INGRESOS: Subida cotizaciones,
cuota solidaria 2025, MEIL iMas impuestos !
GASTOS: 29 arios de coOmputo
2023 y revalorizacion con el IPC.
PLANES DE EMPLEO: Ley 12/2022,
de 30/06, de regulacion para el impulso

de planes de pensiones de empleo.
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Radiografia de la prevision
soclal complementaria

En 2023 el patrimonio total crece un 3,9% con -750 Mn€ netos
de reembolsos. Los pocos incentivos han hecho que las huchas individuales
no solo no hayan aumentado, sino que han empezado a disminuir.

PATRIMONIO TOTAL

120.127 Mn€

B Asoclado | Plan de empleo Plan individual

35.386 Mn€
(2 Millones
cuentas
participes)

83.956 Mn€
(7.3 Millones
cuentas
participes)

785 Mn¢€

(49.619
cuentas
participes)
Fuente: Inverco, datos a junio de 2021
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Definicion de
un Plan de Empleo

Son un mstrumento de ahorro-prevision a largo plazo
promovido para los empleados de una empresa

con la finalidad principal de complementar

la jubilacion a percibir por la Seguridad Social.

Las aportaciones podran realizarlas el empleador,
el empleado o ambos vy, a diferencia de la Sequridad
Social, se basa en un sistema de capitalizacion,

en el que cada individuo “cotiza” para si mismo

a través de sus aportaciones o las de su empleador.
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Tipos de planes de empleo

DE APORTACION DEFINIDA

[Las prestaciones, por su parte, se cuantificaran en el omento
en que tenga lugar la contingencia, en funcién del valor,
en ese momento, de las aportaciones realizadas.

DE PRESTACION DEFINIDA

Las aportaciones concretas a realizar varian
anualmente en funcion de calculos actuariales.

MIXTO
Combinacion de las anteriores modalidades.

PLANES DE PENSIONES SIMPLIFICADOS
Destinados fundamentalmente
a trabajadores por cuenta propia y autonomos.

Caracteristicas del plan de empleo
DE APORTACION DEFINIDA

v~ Ventajas fiscales

Para la empresa Para el empleado
Bonificacion 10% en cuota integra 1S Aportacliones propias
Deducciones pagos S.S vy de empresa deducibles en IRPF

v~ Beneficios sociales para la plantilla
v~ Posibilidad de movilizacion
v~ Flexibilidad en las aportaciones
¥~ Menores gastos que un Plan de Pensiones individual

v~ Compatible con planes de pensiones individuales
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de implantar un Plan de Empleo”

E1 58% de las empresas que adoptan los PPE
lo hacen por sus beneficios fiscales...

..pero hay que ir mas alla
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Otras ventajas
de 1mplantar un Plan de Empleo

v~ Ventajas fiscales v~ Beneficios sociales

v~ Aportaciones flexibles v~ Opcion de traspaso

Hay un 59% menos de rotacion laboral.
E1 87% espera equilibrio personal y laboral.

Los equipos comprometidos muestran un 21% mas de rentabilidad.

Los trabajadores felices son un 88%
mas productivos que aquellos con actitud negativa.

Deducciones y bonificaciones
de las aportaciones

Las cantidades aportadas tanto por el empleado como
por la empresa son deducibles en el IRPF del trabajador.

Las cantidades aportadas por la empresa en nombre del empleado,
son deducibles en el Impuesto de Sociedades como un gasto.

Bonificacion en la cuota integra de hasta el 10% de las aportaciones.

Deducciones en pagos a la S.S. de hasta 119,31 € al mes. (2022)

www.cobaspensiones.com %
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Principios generales de aportacion

En un plan de empleo de aportacion definida

EMPLEADOR OBLIGADO A DISENAR UN SISTEMA
DE APORTACIONES! CON LAS SIGUIENTES LIMITACIONES:

=» No podra exigirle al empleado una antigiiedad superior a 1 mes.
=» El empleador debe hacer una aportacién minima.

=» El sisterna no podré ser discriminatorio.

2. Plan de empleo de aportacion definida

1.500€ -+ 8.500€ 10.000€

limite de aportacién en el marco de empleo, deduccion
personal deducible sl existe contribucion maxima
del IRPFE en el conjunto empresarial. Empleado en IRPE
de prevision social. podra mas que igualar.

\> Gran ventaja frente a los planes individuales

en los que solo puedes aportar hasta 1500€

= > 2

Notal Por tratarse de un Plan de Empleo de Aportacion definida.
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SI LA EMPRESA EL TRABAJADOR
APORTA PODRA APORTAR
AL ANO... MAXIMO...
Igual o inferior Empresa lelte S
i i aportacion
1250 €
Entre 500,01€ O 8
v 1500 + (empresa-500€) 2 2
B8
Mas de 1.500€ x1 (hasta igualar
(hasta 8.500¢€) ala empresa)
HUCHA  TOTAL MAX.
INDIVIDUAL DEDUCIBLE
EJEMPLO 1.500€ EMPLEADO
e
; Empresa
*EMPLEADOS ) 4.000€ 1500€  400+1.000+1500
CON SALARIOS Emplleggg€ =2.900€
max. 1.
+60.000€ o
NO aplica coeficiente Empresa
(siempre su aportacion 1.000€ 1500 € 1-000j1-375+1500
se multiplicara x1) Empleado =3.875¢
‘ . 1.375¢€
Ejemplo: s1 la empresa
le aporta 400¢, el empleado Empresa
podra aportar 400€ + 1.500€ 8.000€ 8.000+500+1.500
Empleado 1.500 € =10.000€
5.750€ Aportacion 500€
maxima empleado
(4.250€ empresa + 4.250€

q empleado + 1.500€ empleado)
i

S S ———

www.cobaspensiones.com “%
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Modelos
de implantacién de la empresa

M’
Maxima
Minima Maxima aportacion
aportacion aportacion empresa
empresa trabajador  ytrabajador Auténomo

SALARIO
BASE ANUAL 98.500€ 100.000¢ 100.000€ 100.000€ |
+ Contribucion
ermnpresarial 1.600€ 4 250€ 8.500€ 0€ ]

;
SALARIO !
BRUTO ANUAL 100.100¢ 104.250¢ 108.500€ 100.000¢ ;

|
-Aportacion ) ) ) ) E
deducible (AV o RE)! 1.500€ 1.500€ 1.500€ 1.500€ Ig
“Contribucion -100€ -4.250€ -8.500€ 0€ i
empresarial k
“Incremento 0€ -4.250¢ 0€ -4.250¢
trabajador
BASE IRPF 98.600€ 94.250€ 98.500€ 94.250€

Acafi o i s

i Nota: 1 AV: Aportacién Voluntaria, RF: Retribucion flexible. Estas aportaciones pueden hacerse
3 Indistintamente a Plan de pensiones de Empleo y Plan de pensiones Individual.
!

1

www.cobaspensiones.com >
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Nuestro tondo
Cobas Empleo 100 PPE

Invierte el 100% del patrimonio en renta variable aplicando
nuestra filosofia de inversion “value investing’, seleccionando activos
infravalorados por el mercado y con alto potencial de revalorizacion.

Réplica de Cobas Seleccion FI
Comision de gestion 1% (vs 1,26% de los PPI)

' g
cobasempleo.com

, —
—-k By %

Onboarding

Cobas Empleo 100 es un plan de empleo de promocién conjunta,
por lo que deberd solicitarse la adhesion al plan por parte de la empresa.
Los pasos llevar a cabo el onboarfing son los sigulientes:

o

Certificacién del Consejo de Administracion o el Organo
de Gobierno del acuerdo de adhesion a nuestro plan de empleo.

o

Documento donde se regulen las especificaciones propias del plan
(cantidad que aportaréd la empresa, colectivo que puede ser participe..)

Validacion por parte de la comision de control.
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Nuevo plan de empleo

para autonomos
Cobas Autonomos PPES

Cobas Pensiones, de la mano de |la AEPF,
lanza Cobas Auténomos PPES, un plan
de empleo dirigido a trabajadores
auténomos como solucion unica 'y
simplificada que se adapta
perfectamente a tus necesidades.

Mas informacion
1

AN
W

iGran ventaja!

Limites de aportacion a un PPES

1.500€ -+ 4.250€ 5.750€

limite de aportacion personal A los autonomos se les per-
deducible del IRPF, en el conjunto mite equiparar la aportacion
de prevision social. al maximo de los PPE.

Proceso de alta rapido y sencillo

Cobas Autonomos PPES es un plan de empleo simplificado,
al que cualquier trabajador por cuenta propia podra adherirse:

Q Onboarding a través de https:/portal.cobasempleo.com/autonomos/alta
Q Documentacion requerida: DFP, Boletin de Adhesion; Solicitud

de aportacion o traspaso; DNI y justificante de Auténomo.
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Consideramos que la renta variable
es el mejor activo para invertir
los ahorros destinados a la jubilacion

Renta
variable

Activos
monetarios

L

A diez anos es menos probable
perder capital en renta variable
que en renta fija...

...Hablemos de volatilidad...

e———— [T

chbanie "
L e ———— '.1"' ””‘ A

()
Sirveamsonten) /1L

U 17

&1 S
! Wiy ’ i
I’" ! ."‘ ~———— : -hw I.'- - ‘.‘-u"“ 2 -
! ' & P e T
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cEs lo mismo resgo que volatilidad”

El estandar del mercado considera No obstante a largo plazo
que algo que se mueve mucho al ser el riesgo a veces
muy volatil, tiene mayor riesgo. no es tan evidente...

Para nosotros la volatilidad es un elemento
de generacion de valor a largo plazo ya que
abre un mundo de oportunidades de inversion.

Elriesgo es la probabilidad de que exista
una pérdida permamente de capital...

e —saes—
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La magla del interés compuesto
(Explicado por Futurama)

(GUAL SICUE
ABIERTA MI CUENTA
|

e
NOW OFFERING

€C COMPRENSIBLE,
¢ UNA CUENTA QUE ABR(

b S

A
e
S
UMM, NI EL ESCANER DE SU RETINA,

NI SU HUELA DICITAL, NI EL CRAFICO DE
QU COLON CONSTAN EN L0 ARCHIVOS

\ o 2

..MAS EL 2,25% DE INTERESES \
A0 LARCO DE UN PERIODO DE
1.000 ANOS HACEN UN TOTAL

IFUNCIONA! TIENE DE 4.300.000¢

USTED UN SALDO
DE 93 CENTAVOS...
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La magla del interés compuesto

5.000€ sin 1nversion adicional anual

Rentabilidad anual del 3% Rentabilidad anual del 10%
Total acumulado 12.136€ Total acumulado 87.247€ +1.486%
100000

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

: i

1 23 45 6 7 8 9101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

+136%

5.000€ con inversion adicional de 1.000€ / ano

Rentabilidad anual del 3% Rentabilidad anual del 10%
Total acumulado 58.712€ Total acumulado 250.741€
300000
275000
250000
225000
200000
175000
150000
125000
100000
75000 9
- +1.040%
25000
0

1 23 466 7 8 91011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

El mejor momento para empezar a invertir fue ayer

=—David 22 afios =] gura 32 aflos APORTACION
200,000 462.607€ %
David 52.800€
400.000 Laura 40.800€
300.000 AHORRO
205.580¢€
200.000 {D
1.200€ Anual
100.000
CRECIMIENTO

0 A
22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 60 52 54 56 58 60 62 64 Ao

arios afos afnos anos afos
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Conclusiones

iAHORRAD INSENSATOS!

&

Urge fomentar el ahorro previsional
complementario en todos los ambitos.

&

Reforzar el papel del segundo pilar
en el ambito de la empresa y con
especlal énfasis en los auténomos.

&

Aumentar la concienciacion y transparentar
a la sociedad la situacion de las pensiones
V su potencial ajuste a largo plazo.
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Aviso legal

Este documento tiene caracter comercial y se
suministra con fines exclusivamente informa-
tivos, no pudiendo ser considerado en ningun
Caso como un elemento contractual, una re-
comendacion, un asesoramiento personaliza-
do o una oferta. Tampoco puede considerarse
como sustitutivo de los Datos Fundamentales
del Inversor (DFI) o de cualquier otra informa-
cion legal preceptiva que debera ser consulta-
da con carédcter previo a cualquier decision de
Inversion. En caso de discrepancia, la informa-
cion legal prevalece.

Toda esa Informacion legal estara a su dispo-
sicion en la sede de la Gestora y a través de la
pagina web: www.cobasam.com. Las referen-
cias realizadas a Cobas Asset Management,
S.G.LLC., S.A no pueden entenderse como ge-
neradoras de ningun tipo de obligacion legal
para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir esti-
Mmaclones o previsiones respecto a la evolucion
delnegocioen el futuroy alos resultados finan-
cleros, las cuales proceden de expectativas de

Cobas Asset Management, S.G.II.C., S.A yes-
tan expuestas a factores, 11esgos y clrcunstan-
clas que podrian afectar a los resultados finan-
cieros 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 n1 a comunicar la
actualizacion del contenido de este documen-
to s1los hechos no son exactamente como se
recogen en el presente o si se producen cam-
blos en la informacioén que contiene. Les recor-
damos, asimismo, que rentabilidades pasadas
no garantizan rentabilidades futuras.

La entrega de este documento no supone la
cesion de ningun derecho de propiedad inte-
lectual o industrial sobre su contenido ni sobre
ninguno de sus elementos integrantes, que-
dando expresamente prohibida su reproduc-
clon, transformacion, distribucion, comunica-
cl6n publica, puesta a disposicion, extracclion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cual-

quier naturaleza, por cualquier medio O proce-
dimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los
casos en que esté legalmente permitido.
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