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cC O b a s

asset management

Puedes consultar
todos nuestros eventos aqui

El proximo martes 17 de octubre a las 19:00h
Rocio Recio y Luis Silva, estaran en Castellon.
El miércoles 25 de octubre a las 19:00h Ana
Garcia y Luis Silva, se encontraran en Burgos.

En ambos eventos nuestros compafieros de

Relaciéon con Inversores expondran nuestras

cliras e1deas claves y contestaran a todas sus

preguntas. Como clerre del evento se celebrara
un coctel con los invitados.


https://bit.ly/EncuentrosCobasAM
https://bit.ly/EncuentrosCobasAM
https://bit.ly/EncuentrosCobasAM

En el mes En el ano Desde 1nicio*

Cobas Internacional FI Clase B M 1,7% M 99% M 193%
Cobas Internacional FI Clase C M 1,7% M 97% M 4,0%
Cobas Internacional FI Clase D M 16% P 95% P 614%

M 88%ClaseB P 18%ClaseB
MSCI Europe Total Return & -16% P 88%Clasec 4 42,3% ClaseC

P 88%cClaseD 4 232% Clase D
Cobas Iberia FI Clase B M 1,7% M 181% M 201%
Cobas Iberia FI Clase C M 1,6% M 179% M 17.2%
Cobas Iberia FI Clase D M 16% P 1717% P 39,1%

M 165%ClaseB P 16,7% Clase B
80% IGBM +20% PS] -0,8% M 165%Clasec 4 34,0% Clase C

M 165%ClaseD 4P 26,0% Clase D

Datos a 30 de septiembre 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

c o b a s

asset management

Valor fndice de | fndice de | fndice de | Patrimonio Fecha de

Denominacion liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE Var Mné€ inicio

Seleccion FI Clase B 119,0 € 144% 1,7% -1,6% 10,7% 8,8% 19,0% 1,8% 5,7x 30% 11,7% 666,2 03/02/2022
Seleccion FI Clase C 107,4 € 144% 1,7% -1,6% 10,5% 8,8% 7,4% 58,2% 5,7 30% 11,7% 56,5 14/10/2016
Seleccion FI Clase D 1579 € 144% 1,7% -1,6% 10,3% 8,8% 57,9% 232% 5,7x 30% 11,7% 332 01/01/2021
Internacional FI Clase B 119,3 € 147% 1,7% -1,6% 9,9% 8,8% 19,3% 1,8% 5,5% 31% 12,3% 4449 03/02/2022
Internacional FI Clase C 104,0 € 147% 1,7% -1,6% 9,7% 8,8% 4,0% 42,3% 5,5% 31% 12,3% 70,5 03/03/2017
Internacional FI Clase D 161,4 € 147% 1,6% -1,6% 9,5% 8,8% 61,4% 23,2% BB 31% 12,3% 75,6 01/01/2021
Iberia FI Clase B 1201 € 108% 1,7% -0,8% 18,1% 16,5% 20,1% 16,7% 7,6x 22% 9,5% 34,9 03/02/2022
Iberia FI Clase C 1172 € 108% 1,6% -0,8% 17,9% 16,5% 17,2% 34,0% 7,6x 22% 9,5% 32 03/03/2017
Iberia FI Clase D 113,8 € 108% 1,6% -0,8% 17,7% 16,5% 39,1% 26,0% 7,6x 22% 9,5% 2,2 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI Clase B 1138 € 135% 1,3% -19% 72% 12,0% 13,8% 3,8% 6,2x 28% 11,5% 19,9 03/02/2022
Grandes Compaiiias FI Clase C 983 € 135% 1,3% -19% 71% 12,0% -1,7% 72,6% 6,2x 28% 11,5% 2,3 03/03/2017
Grandes Compaiias F1 Clase D 1368 € 135% 1,3% -19% 7,0% 12,0% 36,8% 28,0% 6,2x 28% 11,5% 2,0 01/01/2021
Cobas Renta FI 107,7 € 1,2% 0,3% 4,9% 2,3% 7, 7% -0,2% 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 100,2 € 144% 1,7% -1,6% 10,8% 8,8% 0,2% 37,7% 5,7x 30%  11,6% 90,2 18/07/2017
Mixto Global PP 1022 € 110% 1,6% -0,7% 9,0% 5,6% 2,2% 19,6% 5,7x 23%  89% 92 18/07/2017
Cobas Empleo 100 PPE 1182 € 144% 1,8% 10,5% 18,2% 5,7x 30% 11,3% 09 23/06/2021
Cobas Auténomos PPES 104,1 € 144% 1,8% 41% 41% 5,7x 30% 13 17/07/2023

Datos a 30 de septiembre 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 30/08/2023).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.



SEPTIEMBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2023

Currys actualizo sus cifras de negocio. Pese a caer las ventas a nivel grupo en tiendas comparables en un 4% interanual, siguen
comprometidos con la construccién de un negocio mas resistente, capaz de superar los retos actuales y posicionarse adecuadamente
a largo plazo.

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

babcock

Babcock ha hecho una actualizacion de sus expectativas, manteniendo crecimiento de ingresos, con una mayor expansion de
margenes subyacentes y mejora del flujo de caja libre. Confirman asi el avance hacia los objetivos a medio plazo.

Peso en cartera ﬂ 3,8% Seleccion  4,4% Internacional 0,0% Ibérica 2,9% Grandes Compariias

Durante el 1S2023, Energean ha casi triplicado su produccion vs 152022, mejorando un 73% y 74% su cifra de ingresos y EBITDA,
respectivamente. Logra con éxito la refinanciacién de su bono Energean Israel 2024 y distribuye cuatro dividendos consecutivos a sus
accionistas.

Peso en cartera [l 19% Seleccién 2,2% Internacional 0,0% Ibérica 0,9% Grandes Compafiias




SEPTIEMBRE |[EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2023

#

R 4
ibersol

grupo

Ibersol registré resultados positivos en el 2T2023, con crecimiento de doble digito en la Peninsula Ibérica. Destaca la recuperaciéon de
la movilidad de pasajeros en los aeropuertos, beneficiando al segmento de Concesiones y Restauracion, especialmente en Espania.

Peso en cartera ﬁ 0,6% Seleccién  0,0% Internacional 4,2% Ibérica 0,0% Grandes Companias

Arplus®

Tras la OPA 1nicial que realizo el private equity Apollo sobre Applus por 9,50€/accioén, el pasado 14 de septiembre se supo que Amber
realizaba una contra opa por 9,75€/accion.

Peso en cartera ﬂ 0,0% Seleccion  0,0% Internacional 2,5% Ibérica 0,0% Grandes Compariiias

MAPFRE

Mapfre ha presentado un sélido informe de solvencia a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, demostrando una
posicion financiera robusta y estable, con un énfasis en la calidad de los fondos propios y una gestién prudente de riesgos.

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




COMPANIA DEL MES
GIII APPAREL

0,9% Cobas Seleccién FI
1,0% Cobas Internacional FI

WWWw.giil.com
Sede operativa: Nueva York, EEUU
Bolsa: Nasdaq
Ano fundacion: 1956

Areas de Negocio

Retail



GIII APPAREL

0,9% Cobas Seleccién FI 1,0% Cobas Internacional FI

G-III disena, fabrica y comercializa una amplia gama de prendas de
vestir, incluyendo ropa de calle, deportiva y accesorios, entre otros.

Se trata de una compania de origen familiar cuyo CEO, Morris
Goldfarb, es hijo del fundador en la que lleva trabajando mas de 40
anos, mostrando asi el buen hacer y experiencia en el sector del
equipo gestor.

Con mas de 30 marcas propias y bajo licencia incluyendo algunos
de los nombres mas codiciados de la moda mundial como Calvin
Klein, Levi's o Donna Karan, G-III destaca por su fuerte poder de
marca, clave de su éxito.

Debido a la cultura emprendedora de su equipo v a las relaciones
consolidadas en todo el sector, han impulsado sus esfuerzos en la
diversificacion, permitiéndoles un cambio en su modelo comercial,
de ser unicamente un productor de prendas de vestir a convertirse
en una compania con una amplia variedad en el mix de producto.

En definitiva, G-III tiene un fuerte posicionamiento dentro de un
sector muy competitivo como es el retail, ofreciendo un amplio
portfolio a través de multiples canales de distribucion. Esto les
permite llegar a un amplio publico objetivo y les da la suficiente
flexibilidad para poder adaptarse a un entorno cambilante como es
el de la moda.

Reclentemente, su ultima publicacion de resultados ha superado
las expectativas del mercado, con unas ventas netas del trimestre
de 659,8MnS, un +9% vs afio anterior. £l CEO destacd los avances

estratégicos de la empresa y su capacidad para prosperar en un
entorno dindmico durante el primer semestre del afio y anuncio
un nuevo acuerdo de licencia con HanesBrands para producir
una coleccion de prendas exteriores para la emblematica marca
estadounidense Champion.

Ademas, también destact la flexibilidad financiera de la empresa y
su compromiso con el valor para el accionista, reforzando la agilidad
de G-III para navegar en circunstancias cambiantes al tliempo que
Impulsa el crecimiento continuo del negocio.

GIII Apparel. Evolucion 1 ano
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{CUAL ES SU FUNCIONAMIENTO?

Su imagen holding es potente,

de forma independiente,
protegiendo asi los activos.

Las sinergias del grupo hacen reducir costes
y fomentar la expansion empresarial.

Su estructura permite maximizar ganancias
diversificando clientes y mercados.

nnnnn



{POR QUE LOS INVERSORES
DESCONFIAN DE ELLAS?

En el mercado existe una falsa percepcion de...

Poca especializacion Efecto contagio Determinar

en un sector por criticas hacia el correcto valor
o0 mercado concreto. alguna de las filiales. del negocio.



{QUE VENTAJAS OFRECE
INVERTIR EN HOLDINGS?

Muy pocos holdings cotizados lo hacen
a su valor real...

... por lo que cotizan con descuento
respecto al valor neto de sus activos.

Algunas tienen negocios poco visibles,
por lo que invertir en la matriz es una
forma de acceder a ellos con
Interesantes descuentos.

Algunos ejemplos de inversién en holdings en nuestras carteras:

¢ Semapa m mWilhelmsen CIR @E:] w = FRESENIUS

SAMSUNG C&T



En...
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PENSAMOS QUE
EL VALOR OCULTO
DE LOS NEGOCIOS QUE
CONFORMAN UNA HOLDING
SUELE PASAR DESAPERCIBIDO
A 0JOS DEL MERCADO,
CONFORMANDO ASI UNA
ATRACTIVA OPORTUNIDAD
DE INVERSION QUE COTIZA
CON DESCUENTO

H|II|IIHH

Tema del mes:
La inversion en Holdings

EE &d

Spigg  lmin

Mercado irracional Conglomerados Valor oculio Empresas holding

\

N\

1. jQué es la inversion en

conglomerados?

A la hota de invertir tenemos infinidad de
alternativas, perc centrdndonos en el
mercado de valores, debemos ssber que
podemos invertir en acciones ordinarias,
acciones preferentes o lo conocido como
acciones de conglomerados o sociedades
helding esas empresas que cotizan en bolsa
¥ cuyo principal activo son otras compafifas
cotizadas

Mediante la  inversitn  en  holdings,
conociendo qué empresas lo constituyen,
podriamos decir que es como si estuvidramos
invirtiends “en unma cartera’ en mayor o
menor medida  dependiendo  de  Ia
ponderacidn que tenga dentro de la
compaiiia, pero comprando una sola aceidn

Dentro del mercado de valores hay muchas
compafiias gue muestran esta estructura y
que offecen buenas oportunidades  de
inversién Vamos a ver qué son y cimo
funcionan

2. ¢Qué son las empresas holding?

Una sociedad holding es una empresa que no
tieme operaciones, actividades u  otros
negocios activos en &f misma, en cambio, 1a
sociedad holding posee actives. Estos activos
pueden ser acciones de otras corporacicones,
sociedades limitsdas, fondos de capital
privade, fondos de cobertura, acciones

BAT BESEARCH

publicas, bonos, bienes Talnes
pricticamente cualquier cosa que tenga
wabar

Es decir, en una sociedad holding la empresa
en 51 en realidad no produce nada, en cambic,
posee participaciones en empresas distintas
de laz cuales podrd tener e 100% en
propiedad o un porcentaje inferior. Cada una
de laz subsidiarias es una compafiia
independiente que pueden fener negocios
relacionados entre si o no

smm (W
Imagen: Edificio de aficinas en Madrid Espafia
Shanttarstock
En el mundo financiero existen diferentes
tipos de empresas que se dedican al negocio
de inwvertir en otras empresas. Ademds de las
sociedades holding, los fondos de cobertura y
los fondos mutuos también  adguieren
participaciones en las empresas

D4/MI2073 L inversiin en haldings (1)



https://bit.ly/CResearchoct23

PILDORAS
VALUE

Suscribase al canal de Cobas AM para
estar informado de las novedades y
nuevas publicaciones de videos donde
divulgamos nuestra filosofia de
inversion: ‘'value investing'.

SUSCRIBIRME

COBAS AM

Proteccién y cobertura
de nuestras carteras

VER VIDEO®

(%) 08m 09s

COBAS AM

¢Como tener

una mejor jubilacién?
VER VIDEO ®

(%) 09m 02s

COBAS AM

¢Por qué Suiza
no ha tenido
alta inflacién?

VER VIDEO (®

() 11m 54s

COBAS AM

Obstaculos psicolégicos
de los inversores

VER VIDEO(®


http://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/CMejorJubilacion
https://bit.ly/InflacionSuiza
https://bit.ly/3rLHh2b
http://

‘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 18

Energean & Kosmos Energy

Jose Belascoain, del equipo de Relacion con Inversores de
Cobas AM, charla con Juan Huerta de Soto, de nuestro Equipo
de Inversion, acerca de la inversion en Kosmos Energy y
Energean.

@ Escuchar programa @ 37m 48s

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 25

El efecto emocional de la inflacidén

Paz Gomez Ferrer, Psicologa y Coach experta en psicologia
del comportamiento financiero, v Carlos Gonzalez, Director
de Relacion con Inversores Particulares de Cobas AM,
hablan acerca de como las emociones nos afectan a la hora
de invertir.

@ Escuchar episodio @ 32m 46s

TU DINERO NUNCA DUERME

¢Es el momento del Ibex 357

Francisco Burgos, Director Relacion con Inversores
Institucionales de Cobas AM, habla de los movimientos del
Ibex 35 en los primeros nueve meses del ano.

@ Escuchar programa @ 57m 50

TU DINERO NUNCA DUERME
[La fiebre de la IA

Fernando Solis, del equipo de Relacion con Inversores de
Cobas AM visito el programa de Tu Dinero Nunca Duerme
para profundizar sobre el auge de la IA en este 2023.

@ Escuchar programa G) 57m 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/ILPep18
https://bit.ly/TDNDibex35
https://bit.ly/ILPep25
https://bit.ly/TDNDfiebreIA

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

nos facilite su profesién y edad en su correo.

Invertir a lo largo de los anos con pensamiento
adecuado

Lo que hace falta es una infraestructura intelectual que permita
adoptar decisiones y la capacidad de evitar que las emociones
deterioren esa infraestructura.

Leer post bd 5 minutos

=

\

NI

La Antifragilidad del “Value”

En circunstancias dificiles es esencial separar aquello que no
podemos controlar de lo que sf, nos permitira poder actuar y tratar
no solo de protegernaos, sino en ocasiones Incluso salir reforzados.

7

Leer post 6d 5 minutos


https://bit.ly/InvertirPensamiento
https://bit.ly/AntifragilidadValue

valugsthool

inversion consciente

EL VIDEO DESTACADO DEL MES

AMAZON irrumpe en el sector
de las TELECOMUNICACIONES

VER VIDEO

o GLOBAL
<7 SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

Complete Farmer completa
su ronda de financiacion
pre-series A de 10,4 Mn$

Complete Farmer, completa su ronda de
financiacion pre-series A de 10,4 millones
de dodlares para impulsar sus planes de
expansion. La firma ghanesa, a través de
su propia tecnologia conecta a pequefios
agricultores con compradores mundiales
delsectoralimentarioy les permite hacerun
seguimiento para optimizar la produccion y
ofrecer una ventaja competitiva en toda la
cadena de suministro.

foundation

Primero H Socimi ha comenzado

a cotizar en la bolsa de valores
Portfolio Stock Exchange

La iniciativa Primero H apoyada por Open
Value Foundation, sale a cotizar en bolsa
convirtiendose en el primer proyecto de
la fundacion en conseguir este logro.
Primero H es una iniciativa pionera en
Espafia y desarrollada por ASOCIMI vy
HogarSi, cuyo objetivo es generar mayores
posibilidades de acceso a la vivienda de
alquiler asequible a personas en situacion
de vulnerabilidad residencial.

SABER MAS


https://bit.ly/VSpillBurbuja
https://bit.ly/AmazonVideoVS
https://bit.ly/OVFprimeroHnoticia
https://tcrn.ch/48LCa2z

IDEAS CON VALOR

“El truco no consiste en aprender a confiar
en las corazonadas, sino en disciplinarse
para ignorarlas. Mantén las acciones
mientras los fundamentales de la empresa
no hayvan cambiado’.

Peter Lynch

Empresario e inversor estadounidense. Como gestor del fondo
Magellan en Fidelity Investments consiguio una rentabilidad
anual medial del 29,2% entre 1977 y 1990, mas que duplicando

al S&P 500 y convirtiéndolo en el fondo mas rentable del mundo.

O
Rentabilidad de 2 9 , 2 /O durante 13 anos
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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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asset management

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

® o o0 f


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/



