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Estimado Participe:

En el primer trimestre los fondos mantienen la evoluciéon
positiva que venimos observando en trimestres anteriores,
con una revalorizacion del 155% en la Cartera Internacio-
nal y del 53% en nuestra Cartera Ibérica, ambas por enci-
ma de sus indices de referencial.

En nuestra Carta del Cuarto Trimestre del 2021 explicamos
en detalle nuestra vision acerca de la inflacién (ver aqui) y
cémo parecia que no iba a ser temporal.

Desde entonces la inflacion ha seguido subiendo y alcanza
niveles del 7,5% en Europa a cierres de marzo y del 9,8% en
Espaia, su nivel mas alto desde 1985. La razén principal
es la gran inyeccién de dinero que se ha producido en la
economia global, derivada de las politicas monetarias ultra
expansivas de los bancos centrales y las politicas fiscales
de los gobiernos. A su vez se han dado aceleradores, como
la rapida reapertura de la economia posterior a la pande-
mia, y ahora la invasion de Ucrania por parte de Rusia. A
corto plazo esta situacién tiene dificil solucién, que pasa

(1) Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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por detraer del sistema el dinero inyectado en el mismo.
Para ello es necesario una voluntad politica que no parece
muy firme en estos momentos.

Unade las conclusiones ya comentadas en nuestras cartas
anteriores, e Insistimos en esta, 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. Ademas, histéricamente, y por norma
general, en periodos inflacionarios las acciones ‘value’ han
tenido un buen comportamiento. En ese sentido, parece
que después de una década dificil para la gestién ‘value’, la
valoracion fundamental de las empresas en funcién de la
caja que generan hoy esta recobrando el interés que mere-
ce como un elemento critico a la hora de invertir.



https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Comentario-Trimestral-4T-2021.pdf#page=3

ENERGIA

En trimestres anteriores también compartimos nuestra
opinion respecto al mercado de petréleo y gas natural (ver
Comentario Sequndo y Tercer Trimestre 2021), donde expli-
camos los desequilibrios existentes debido a la falta de in-
version en el sector durante los ultimos 5 afios y el declino
natural de los campos petroliferos que ya estan en activo.

Los desequilibrios anteriores en el mercado de la energia se

han agravado por la invasién de Ucrania y las correspon-
dientes sanciones a Rusia, pues esta ultima representa una
parte importante del suministro global de petréleo (sobre
un 12%) y de gas (en torno al 17%). Como consecuencia de
elloy especialmente con Europa buscando reducir su expo-
sicion a Rusia, que representa mas de un 40% y un 25% de
su consumo de gas y petréleo respectivamente, seran nece-
sarias fuertes inversiones adicionales en infraestructuras
energéticas.

Ilustracién: Daniel Gete para el blog La mayor inyeccién monetaria de nuestra historia’ escrito por Verénica Llera de Cobas AM.

O,
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https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Comentario-Trimestral-2T-2021.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Comentario-Trimestral-3T-2021.pdf
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TRILEMA ENERGETICO

Ante la situacién actual conviene reflexionar sobre al-
gunos de los fundamentales del sector de la energia, un
sector critico para el desarrollo econémico, y sobre lo que
algunos llaman el Trilema Energético: transicién energé-
tica hacia fuentes “‘mas sostenibles”, coste energético y
seguridad de suministro.

Hoy vivimos en un escenario donde es necesario tener
fuentes de energia que nos ofrezcan una seguridad de su-
ministro estable ante los diferentes escenarios de origen
y tipologia diversa (ya sean climaticos, geopoliticos, etc).
Todo ello en busca de accesibilidad, abundancia, un coste
razonable y reducidas emisiones contaminantes. Mientras
que durante los ultimos anos el factor mas importante en la
toma de decisiones de inversién (principalmente en Euro-
pa) ha sido sdlo la transiciéon energética, creemos que ahora
habra que compaginarlo con la seguridad de suministro.

En este escenario algunas de las fuentes de energia que
hace unos meses parecian segun algunas narrativas del

Foto: Mimadeo, Shutterstock.
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mercado fuera de la ecuacién (petréleo, gas, energia nu-
clear), enfrentandose a una extinciéon inmediata, vuelven
a recuperar su importancia, como energias de transicion
necesarias, que en la situacién actual requieren de mayor
Inversion.

Pensamos que la evoluciéon de las diferentes fuentes de
energia dentro de la matriz energética tiene que ser or-
denada, gradual y equilibrada para resolver la disyuntiva
energética actual a la que nos enfrentamos, y debe incor-
porar los criterios de sostenibilidad, pero también los de
seguridad de suministro y coste.

En la medida que excluyamos algunas fuentes de energia,
habra menos recursos para invertir en ellas, los costes de
capital tenderan a subir, requiriendo mayores rentabili-
dades, lo que a su vez exigira mayores precios de dichas
materias primas. Por tanto, debemos ser conscientes y
equilibrar y acompasar los objetivos de transiciéon ener-
géticade largo plazo, con las necesidades que tenemos de
seguridad de suministroy coste en el corto y medio plazo.

Foto: Shutterstock.

©
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EXPOSICION DE LA CARTERA INTERNACIONAL AL SEC-
TOR ENERGETICO (46% DE LA CARTERA INTERNACIONAL)

Por todo esto, en los ulltimos trimestres hemos mantenido
una exposicion importante de nuestra cartera al sector
de la energia, habiendo encontrado buenas companias
cotizando con descuentos importantes en toda la cadena
de valor:

Infraestructuras LNG (cerca de un 11% de peso a cierre de
marzo a través de varias compaiiias)

Alayaprevista necesidad (ver Comentario Tercer Trimes-
tre 2021) de infraestructuras adicionales de regasifica-
cién, licuefaccién y transporte (tipicamente expuestos a
contratos fijos a largo plazo) para obtener mas gas, ahora
se suma la necesidad de capacidad adicional para reducir
la dependencia del gas ruso.

Productoras de petréleo y gas (13%)

Expuestas en la mayor parte a precios de la materia pri-
ma en el mercado. Los mayores precios de la materia
prima y también la reduccion de costes de los ultimos

©
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anos, provoca que estas companias estén generando Proveedores de servicios: petréleo, gas, nuevas tecnolo-
mas caja que nunca, lo que combinado con una politi- gias sostenibles (11%)
ca de asignacion de capital mas equilibrada respecto Tipicamente expuestos a contratos con terceros basados
a ciclos anteriores (reduccién de deuda, pago de divi- en los ciclos de inversién del sector energético, donde pa-
dendos y recompra de acciones) permite un beneficio rece inexorable un aumento de la inversion para corregir
rapido y directo para los accionistas. los desequilibrios comentados.
CADENA DE VALOR DEL GAS
Exploracién y perforaciéon  Produccién y licuefaccion Transporte Regasificacion Generacion de energia

CADENA DE VALOR DEL PETROLEO

Exploracién y produccién Refino Comercializaciéon Servicios

@ Comentario Primer Trimestre 2022
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Infraestructuras de Transporte de gas y petréleo (11%)

Incluye gasoductos (con contratos fijos a largo plazo) y
transporte de crudo con barcos petroleros, expuestos al
precio de los fletes diarios, que varian en funcion de la
demanda/oferta de barcos, y responden a la evolucién de
la demanda de crudo. Estas compafiias deberan benefi-
ciarse de unos fletes mayores ya que la demanda sigue
creciendo, a lo que se une una flota cada vez mas vieja
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que tendera a reciclarse y una menor oferta de nuevos
barcos para los proximos afnos.

Por ultimo, lo mas interesante de nuestra exposicion al
sector de la energia es que la mayor parte (el 28% de la
cartera internacional) no depende del precio del petro-
leo, gas o derivados, sino de la imperiosa necesidad de
Invertir para tener seguridad de suministro futuro.

Foto: Shutterstock.
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Infraestructuras LNG (11%) Golar LNG, Exmar, Gaslog y Dynagas.

® o Sonasr

Productoras de petréleo y gas (13%) Kosmos, BW Energy, Cairn Energy, Energean, Enquest, IPCO y Panoro Energy.

: / International St
KOSM®S eQ Sroaan &
ENERGY €nQuest / Corp. —

Proveedores servicios: petrdleo, gas, nuevas tecnologias sostenibles (11%) M Tecnimont, BW Offshore, CGG, Petrofac, Subsea7 y TGS,

ﬂ - Xk
Tecnimont Q{v sworrsior: ACGG  Petrofac ) subsea7 TGS

Infraestructuras de Transporte de gas y petréleo (11%) International Seaways, Energy Transfer y Teekay Corp.

Elnfernufioncl % ENERGY
Seaways, Inc. . TRANSFER
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ENFOCADOS DONDE ANADIMOS MAS VALOR

Ante un entorno geopolitico complejo y una situacién
econdmica muy incierta el Equipo de Inversion de Co-
bas Asset Management se mantiene enfocado en aquello
donde puede afiadir mas valor, que es en la busqueda de
companias muy infravaloradas, con un balance soélido, y
preparadas para soportar diferentes escenarios.

EVOLUCION DE LOS FONDOS DE COBAS AM

Ponemos a su disposicion el
Comentario 1¢* Trimestre 2022
en diferentes formatos

Ver video Escuchar audio

Comentario Primer Trimestre 2022
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Nuestras carteras

Datos a 31/03/22

Fondos de derecho espaiiol

Denominacién Patrimonio Capitalizacién bursatil
Internacional FI 541,4 Mn#€ Multi Cap

Iberia F1 38,56 Mn€ Multi Cap
Grandes Compaiias FI 24,0 Mn€ 70% > 4Bn€
Seleccién FI 772,8 Mn€ Multi Cap

En Cobas AM gestionamos tres carteras: la Cartera Inter-
nacional, que invierte en compafiias a nivel mundial ex-
cluyendo las que cotizan en Espana y Portugal; la Cartera
Ibérica, que invierte en compariias que cotizan en Espana y
Portugal o bien tienen sunucleo de operaciones en territorio
1bérico; y, por ultimo, la Cartera de Grandes Companias, que
Invierte en companias a nivel global y en la que al menos un
70% son companias con mas de 4.000 millones de euros de
capitalizacién bursatil.

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

Comentario Primer Trimestre 2022

Tipo cartera

Internacional Ibérica Companias en cartera
L 48
() 33
o ([ J 41
([ J o 59

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




c o b a s

asset management

Cartera Internacional

Durante el primer trimestre del 2022 nuestra Cartera
Internacional ha obtenido una rentabilidad' del +15,5% frente
a una rentabilidad del -55% de su indice de referencia, el
MSCI Europe Total Return Net. Desde que el fondo Cobas
Internacional FI comenzo a invertir en renta variable a
mediados de marzo de 2017 ha obtenido una rentabilidad del
-1,1%, mientras que su indice de referencia ha obtenido una
rentabilidad del +36,5% para el mismo periodo.

Alo largo del primer trimestre hemos hecho pocos cambios
en la Cartera Internacional en lo que se refiere a entradas y
salidas. Solo hemos salido por completo de Inpex y Dassault
Aviation debido a su buen comportamiento. A diciembre
estas comparfias tenian un peso conjunto ligeramente por
debajo del 2%. Por el lado de las entradas hemos comprado:

*Fresenius. Compariia lider del sector de la salud que
principalmente gestiona hospitales y centros de dialisis
entre otros negocios.

*Organon: Farmacéutica formada a partir de la escision de

220

Valor objetivo, €
200 /

180

160

140

120 potencial

@ potencial
100
80

60
Valor liquidativo, €

40

marzo 2017 marzo 2022

Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion y otros
posibles escenarios (VaR) ver pagina 19.

(1) Cartera Internacional: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Internacional FI — Clase C, ISIN: ES0119199000.

()
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Merck & Co hace un ano, enfocada al cuidado de la salud
de la mujer, ademas tiene presencia en biosimilares y
productos farmacéuticos bien establecidos.

Estas companias, aplicando un multiplo en base a
estimaciones propias, cotizan a 6-7x de su flujo de caja
normalizado y a clerre de marzo tienen un peso conjunto
cercano al 2%.

En el resto de la cartera los movimientos mas importantes
han sido por el lado de las ventas, reduciendo nuestra
inversion en Golar LNG y Kosmos Energy, pero gracias a
sus revalorizaciones del entorno del 100% en el trimestre, el
peso de estas comparfiias a cierre de marzo se mantiene mas
0 menos similar al que teniamos en diciembre. Mientras
que por el lado de las compras hemos aumentado nuestra
exposicion en Curry’s (ex Dixons) y BW Offshore.

Gracias a la volatilidad del mercado y a la rotaciéon que
hemosrealizado, el valor objetivo de la CarteraInternacional

ha aumentado en un 9%, hasta los 216€/participacion, lo que
implica que el potencial! de revalorizacion es del 119%.

(1) Para mas informacion sobre los ratios y posibles escenarios ver pagina 19.
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Estamos invertidos en torno al 98%, cerca del maximo legal.
El conjunto la cartera cotiza con un PER! 2022 estimado de
6,3x frente a un 13,7x de su indice de referencia y tiene un
ROCE! del 29%, pero si nos fijamos en el ROCE! excluyendo
las companias de transporte maritimo y de materias primas,
nos situamos cerca del 40%, lo que demuestra la calidad de la
cartera. En resumen, es una cartera formada por muy buenos
negocios cotizando a multiplos muy bajos.

Foto: Planar, Shutterstock.
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Cartera Ibérica

La evolucién del valor liquidativo durante el primer trimes- 230
tre del 2022 de la Cartera Ibérica ha sido de +5,3%, frente al
+0,2% de su indice de referencia. Si alargamos el periodo de
comparacion desde que empezamos a invertir en renta va-
riable hasta el cierre de marzo de 2022, ha obtenido unaren-
tabilidad' del +0,7%, mientras que su indice de referencia ha 170
obtenido una rentabilidad del +14,2% para el mismo periodo.

210

190 Valor objetivo, €

150
Durante el primer trimestre hemos realizado algunos cam-

bios en lo que se refiere a entradas y salidas en cartera. 130 Soterctal potencial

Hemos salido por completo de Metrovacesa, Ence, Sonae 0

y Prisa que a cierre de diciembre tenian un peso conjunto

ligeramente superior al 7% y hemos entrado en Iberpapel, 9 4

Applus, Acerinox, Gestamp y CIE, todas ellas son “viejas

conocidas” de Cobas AM que a cierre de marzo tenian un 70 Valor liquidativo, €

peso conjunto ligeramente superior al 5%. En el resto de la

cartera los movimientos mas importantes han sido por el 50

lado de las compras CAF y Mediaset Espana, mientras que marzo 2017 marzo 2022

por el lado de las ventas Galp Energia y Repsol.

Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion y otros
posibles escenarios (VaR) ver pagina 19.

(1) Cartera Ibérica: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Iberia FI — Clase C, ISIN: ES0119184002

@ Comentario Primer Trimestre 2022
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También cabe sefialar que durante el trimestre hemos reci-
bido 2 OPAs sobre companias que tenfamos en cartera:

‘Mediaset Espafia: El 15 de marzo Media for Europe (an-
teriormente Mediaset N.V.) lanzé una OPA por el 44,3%
que no posee de Mediaset Espana, ofreciendo como con-
traprestacion 1,86€/accion en efectivo mas 4,5 acciones
ordinarias A de Media for Europe. Consideramos que
dicha oferta no valora adecuadamente los activos de la
compania.

*Metrovacesa: £l 23 de marzo FCC lanzo6 una OPA parcial
sobre el 24% de las acciones de Metrovacesa, a un precio
de 7,8€/accion en efectivo. Si bien es cierto que conside-
ramos que ese precio no refleja el valor de los activos de la
compariia, hemos decidido liquidar nuestra posicion de-
bido a que ahora el potencial de revalorizacién es menor
y a que hay alternativas de inversion mas interesantes.

Durante el trimestre y gracias a la rotacién realizada he-
mos aumentado cerca del 6% el valor objetivo de la Carte-
ra Ibérica, hasta los 230€/participacion, debido a lo cual el

(1) Para mas informacion sobre los ratios y posibles escenarios ver pagina 19.

Comentario Primer Trimestre 2022

potencial! de revalorizacion se situa en 129%.
En la Cartera Ibérica estamos invertidos cerca del 99%, y
en su conjunto la cartera cotiza con un PER! 2022 estimado

de 6,8x frente al 13,4x de su indice de referencia y tiene un
ROCE! del 29%.

Foto: Planar, Shutterstock.
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Cartera Grandes Companias

Durante el primer trimestre de 2022 nuestra Cartera de 220
Grandes Companias ha obtenido una rentabilidad de

+12,9% frente al -3,0% del indice de referencia, el MSCI 200 /
World Net. Desde que el fondo Cobas Grandes Companias

Valor objetivo, €

Flempezo a invertir en renta variable a principios de abril 180
de 2017 ha obtenido una rentabilidad' del -6,9%. En ese pe- 160
riodo el indice de referencia se aprecié un +71,4%.

140

A lo largo del primer trimestre hemos realizado muy po-
cos cambios en lo que se refiere a entradas y salidas en 120
cartera. Hemos salido de Atalaya Mining que a finales de
diciembre tenia un peso cercano al 1% y hemos entrado en 100
Elecnor y Técnicas Reunidas, que a clerre de marzo tienen

un peso conjunto cercano al 3%. En el resto de la cartera los 80
movimientos mas importantes han sido por el lado de las
compras Affiliated Managers Group y Fresenius, mientras 60
que por el lado de las ventas, Golar LNG y Dassault Avia-
tion debido al buen comportamiento que han tenido.

@ potencial

potencial

Valor liquidativo, €

40

marzo 2017 marzo 2022

Durante el trimestre, el valor objetivo de la Cartera Gran- Nota: Para mas informacion sobre el potencial de revalorizacion y otros
posibles escenarios (VaR) ver pagina 19.

(1) Cartera Grandes Compaiiias: Rentabilidad obtenida por el fondo Cobas Grandes Companiias FI — Clase C, ISIN: ES0113728002
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des Companias se ha incrementado en un 15% con lo
que se situa en los 216€/participacion, lo que represen-
ta un potencial! de revalorizacion de 132%.

En la Cartera Grandes Compafias estamos invertidos
cerca del 97%. En conjunto, la cartera cotiza con un PER!

2022 estimado de 7,4x frente al 17,7x de su indice de refe-
rencia y tiene un ROCE! del 32%.

(1) Para mas informacioén sobre los ratios y posibles escenarios ver pagina 19. Foto: Corlaffra, Shutterstock.
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Revalorizacion 2022 Revalorizacion inicio
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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 111,39 € 124% 11,4% -2,3% 11,4% -2,3% 11,4% -2,3% 6,3x 30% 12% 4159 03/02/2022
Seleccién FI Clase C 100,94 € 124% 13,9% -5,5% 13,9% -5,5% 0,9% 51,8% 6,3x 30% 12% 3432 14/10/2016
Seleccién FI Clase D 148,97 € 124% 13,8% -5,5% 13,8% -5,5% 49,0% 18,3% 6,3x 30% 12% 13,7 01/01/2021
Internacional FI Clase B 112,88 € 119% 12,9% -2,3% 12,9% -2,3% 12,9% -2,3% 6,3x 29% 12% 240,6 03/02/2022
Internacional FI Clase C 98,85 € 119% 15,5% -5,5% 15,5% -5,5% -1,1% 36,5% 6,3x 29% 12% 280,8 03/10/2017
Internacional FI Clase D 16391 € 119% 15,5% -5,5% 15,5% -5,5% 53,9% 18,3% 6,3x 29% 12% 20,1 01/01/2021
Iberia FI Clase B 102,80 € 129% 2,.8% -0,5% 2,8% -0,5% 2,8% -0,5% 6,8x 29% 8% 16,8 03/02/2022
Iberia FI Clase C 100,68 € 129% 5,3% 0,2% 5,3% 0,2% 0,7% 14,2% 6,8x 29% 8% 20,8 03/10/2017
Iberia FI Clase D 119,96 € 129% 52% 0,2% 5,2% 0,2% 20,0% 7,4% 6,8x 29% 8% 10 18/07/2017
Grandes Companias FI Clase B 107,72 € 132% 1, 7% 3,0% 7,7% 3,0% 7, 7% 3,0% 7.4% 32% 10% 10,5 03/02/2022
Grandes Companias FI Clase C 9314 € 132% 12,9% -3,0% 12,9% -3,0% -6,9% 71,4% 7,4%x 32% 10% 12,8 18/07/2017
Grandes Companias FI Clase D 129,85 € 132% 12,9% -3,0% 12,9% -3,0% 29,9% 271% 7.4% 32% 10% 0,6 01/01/2021
Cobas Renta FI 101,87 € 31% -0,1% 31% -0,1% 1,9% -2,6% 2% 18,4 18/07/2017

Planes de pensiones
Revalorizacién 1T 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 93,86 € 123%  139% -5,5% 13.9% -5,5% -6,1% 321% 63x  30% 12% 769  18/07/2017
Mixto Global PP 96,72 € 89% 10,4% -2,6% 10,4% -2,6% -3,3% 15,5% 6,3x 21% 8% 6,3 18/07/2017
Cobas Empleo 100 109,87 € 113% 10,9% 10,9% 9,9% 66x  28%  10% 05 23/06/2021

Datos a 31 de marzo 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 Seleccion 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 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 compaiiia. 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 31/03/2022).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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Radiografia de nuestros fondos

Datos Primer Trimestre 2022

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 8,7% 8,3% Elecnor 9,4% 9,1% Golar LNG 7,9% 8,0% Golar LNG 7,6% 7,3% Danieli 1,3% 0,8%
Currys Plc 5,0% 55% Semapa 8,8% 8,9% Energy Transfer 49% 4,0% Currys Plc 4,4% 4,9% Técnicas Reunidas 1,3% 0,9%
Babcock 4,9% 5,4% Vocento 8,4% 8,0% CK Hutchison 42% 41% Babcock 4,3% 4,7% Kosmos Energy 12% 15%
CIR 4,7% 6,1% Técnicas Reunidas 8,4% 7,6% Fresenius 41% 2,0% CIR 41% 54% Currys Plc 1,2% 1,1%
Wilhelmsen 4.4% 47% Miquel y Costas 45% 47% Samsung C&T 3,9% 3,8% Wilhelmsen 3,9% 41% Golar LNG 11% 2,8%
International Seaways  3,9% 3,9% Sacyr 45% 49% Affiliated Managers 3,9% 1,9% International Seaways  3,4% 3,5% CIR 11% 0,9%
Maire Tecnimont 3,7% 5.2% Inmobiliaria del Sur 4,3% 46% Renault 3,8% 3,8% Maire Tecnimont 3,2% 45% Maire Tecnimont 11% 0,8%
Danieli 3,6% 4,4% Ibersol 4,3% 4,0% Viatris 3, 7% 3.9% Danieli 3,1% 3,9% Aryzta 11% 0,0%
Kosmos Energy 35% 4,4% Atalaya Mining A4.2% 4,6% Teva Pharmaceutical 34% 2,5% Kosmos Energy 3.1% 3.9% Babcock 0,9% 1,2%
Aryzta 3,3% 42% Tubacex 3,6% 2.8% Babcock 3,0% 2.8% Aryzta 2,9% 3,7% Elecnor 0,9% 0,5%
Distribucién Resto Europa 35,9% Espafia 76,9% EEUU 383% Zona Euro 322% Zona Euro 83,6%
geogréﬁca EEUU 32,3% Portugal 18,9% Zona Euro 35,1% Resto Europa 32,1% EEUU 11,3%
Zona Euro 23.2% Otros 42% Asia 17,1% EEUU 28,2% Resto Europa 5.0%
Asia 8,5% Resto Europa 95% Asia 75%
. . .. 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. petréleoy gas 23,9% Ingenierfa y construccion 16,0% Transp. y almac. petréleo y gas 15,7% Transp. y almac. de petréleo y gas 20,9% Gobierno 75,3%
Exploracion de petroleo y gas 131% Medios y entretenimiento 111% Automéviles y componentes 12,4% Exploracién de petrdleo y gas 11,4% Trans. y almac. petréleo y gas 6,7%
Conglomerados industriales 8,8% Conglomerados industriales 8,8% Farmacéutico v biotecnologia 12,4% Equip. y servicios de energia 9,6% Exploracion de petréleo y gas 5,9%
Equip. y servicios de energia 8,6% Equip. y servicios de energia 8,4% Conalomerados industriales 12,3% Conglomerados industriales 9,3% Equip. y servicios de energia 2,4%
Venta al por menor 71% Mineria y metales 83% Equip. v servicios de energia 6,3% Venta al por menor 6,2% Conglomerados industriales 1,8%
Aeroespacial y defensa 5,6% Transporte 7,7% Equip. v servicios de salud 5,7% Aeroespacial y defensa 49% Tesoreria 1,4%
Farmacéutico y biotecnologia 51% Papelero 7,5% Exploracién de petréleo v gas 51% Farmacéutico y biotecnologia 4,4% Maquinaria 13%
Magquinaria 4,4% Servicios de consumo 6,4% Venta al por menor 4,9% Transporte 3,9% Venta al por menor 12%
Otros 235% Otros 258% Otros 25,3% Otros 29,4% Otros 41%
Contribucién Contribuidores Contribuidores Contribuidores Contribuidores
a la rentabilidad Golar LNG 7.7% Gz,alp . . 12% Golar LNG 7.2% Golar LNG 6,7%
Kosmos Energy 3,9% Técnicas Reunidas 1,0% Energy Transfer 1,7% Kosmos Energy 3,4%
International Petroleum Corp. 1,2% Vocento 0,8% NOV 1,6% International Petroleum Corp. 1,0%
International Seaways 11% Tubacex 0,7% Dassault Aviation 15% International Seaways 1,0%
Enquest Plc 0,9% Ence 0,6% Inpex Corp. 1,5% Enquest 0,8%
Detractores Detractores Detractores Detractores
Aryzta -0,7% Prosegur Cash -0,1% Continental -0,5% Aryzta -0,6%
Danieli -0,8% Iberpapel -02% Aryzta -0,5% Danieli -0,7%
CIR -0,9% Miquel y Costas -0,2% Viatris -0,6% CIR -0,8%
Maire Tecnimont -11% Prosegur -0,4% Currys Plc -0,7% Maire Tecnimont -0,9%
Currys Plc -1,4% CAF -0.4% Renault -0,9% Currys Plc -12%

Entradas
y salidas

Entran en cartera

Fresenius

Organon

Salen de cartera
Inpex

Dassault Aviation

(*) EUR/ USD 80% cubierto

- 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.

Entran en cartera
Iberpapel

CIE Automotive

Gestamp

Applus

Acerinox

Salen de cartera
Metrovacesa

Ence

Sonae

Prisa

Entran en cartera
Técnicas Reunidas

Elecnor

Salen de cartera
Atalaya Mining

(*) EUR/ USD 71% cubierto

Entran en cartera

Fresenius

Organon

Mediaset Espafia

Salen de cartera
Dassault Aviation

Inpex Corp.

(*) EUR/ USD 80% 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

(*) EUR/ USD 85% cubierto
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En nuestra seccion de novedades Cobas AM, el objetivo
es dar un avance de los proyectos e iniciativas de la ges-
tora, asi como de los hitos mas importantes acontecidos
en el ultimo trimestre.

Incorporacion de lanueva clase B en los fondos de inversion
y reduccion de comisiones de gestion en Cobas Pensiones

Reafirmando nuestro compromiso con los coparticipes,
incorporamos la nueva Clase B a los fondos de inversion
de renta variable con una comision de gestion reducida
al 1,25% y bajamos las comisiones de gestion a todos los
inversores de los planes de pensiones individuales de
Cobas Pensiones. Lea el comunicado en el sigulente enlace.

Cambio de sede

Cobas AM ha trasladado su sede al Paseo de la Castellana
53,28 Planta, 28046 Madrid. Le invitamos a conocer nuestro
nuevo espacio solicitando cita previa.

Informe de gastos 2021
Ya tiene disponible el informe de gastos correspondiente al
ejercicio 2021. Podra ver la informacién en su area privada.

Comentario Primer Trimestre 2022

Foto: Cobas AM.
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https://bit.ly/ComunicadoCobasClaseB
https://bit.ly/CobasAMcastellana
https://bit.ly/CobasAMcastellana
https://bit.ly/CobasEmpleo
https://bit.ly/BrainVestorAndroid
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Participacion en Webinar Myinvestor

Entrevista a Juan Huerta de Soto, miembro del Equipo
de Inversion de Cobas AM en el programa ‘Behavioural
finance, cémo evitar que las emociones te jueguen una
mala pasada” de Myinvestor. Escuche la entrevista en el
sigulente enlace.

Participacion en Negocios TV

Juan Huerta de Soto, colabord en el programa EI Foco,
donde comentaron el posicionamiento para batir la
inflacion. Puede ver el programa en el siguiente enlace.

Participacion en La Hora de TVE

En el programa La Hora de RTVE, Juan Huerta de Soto
explico las principales causas del aumento de precios de
la gasolina. Para ver la intervencién pulse en el siguiente
enlace.

Participacion en Decisiéon Radio
El 14 de enero Carlos Gonzalez Ramos, responsable de

Relacién con Inversores Particulares en Cobas Asset
Management fue entrevistado en el programa Area

Foto: La horade la 1 RTVE.

®)
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https://bit.ly/BehaviouralFinancePodcast
https://www.youtube.com/watch?v=qOfAlSsE9mI
https://bit.ly/JuanHuertaTVE
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Financieraen el que serepasolacrisis energética europea.
Ver intervencion.

El pasado 29 de marzo Jose Belascoain, del equipo de
Relacién con Inversores participé en el programa Area
Financiera para comentar la importancia de los planes
de empleo. Ver intervencion.

Participacion en el programa Tu Dinero Nunca Duerme
Durante este trimestre, Ivan Chvedine del Equipo de In-
version de Cobas AM, José Belascoain y Rocio Recio, del
equipo de Relacién con Inversores participaron en varios
programas de Tu Dinero Nunca Duerme, el primer progra-
ma de cultura financiera de la radio generalista espanola
esRadio en colaboracion con Value School.

Ivan Chvedine, miembro del Equipo de Inversion de Cobas
AM, analiz6 los fundamentos del estilo de inversién value
y la vision del mercado actual en la edicion del programa
que tuvo lugar el pasado 13 de febrero. El audio del podcast
esta disponible en el siguiente enlace.

Comentario Primer Trimestre 2022

Jose Belascoain, hablo de la importancia del ahorro vy
las claves de como invertir y construir un patrimonio el
pasado 4 de abril. El audio del podcast esta disponible en el
sigulente enlace.

Rocio Recio, explico el proceso de seleccion de companias
en Cobas AM, en la edicién del programa que tuvo lugar el

pasado 17 de abril. El audio del podcast esta disponible en
el siguiente enlace.

Foto: Ivan Chvedine, Cobas AM.



https://bit.ly/videodecisionradio
https://bit.ly/DecisionRadioJoseMarzo
https://bit.ly/TDNDivanChvedine
https://bit.ly/TDNDjoseahorrar
https://bit.ly/TDNDrocio
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Podcast Invirtiendo a Largo Plazo
El podcast de Cobas AM que nace con el objetivo de 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 podcast Aspain 11 Family Office
Francisco Burgos, Responsable del Negocio Institucional,
intervino en el podcast de Aspain 11 Family Office donde
habl¢ sobre las ventajas de la inversion en valor. Para es-
cuchar la participacién pulse agui.

¢Conoce nuestro blog?

Lea la ultima publicacion de Francisco Garcla Paramés so-
bre la situacion del value en el siguiente enlace. Descubra
mas publicaciones dentro de nuestro blog.

¢Conoce nuestras Redes Sociales?

Le invitamos a ver nuestros ultimos videos que tratan so-
bre varios temas de actualidad como la inflacién (coémo
lo afronta nuestro pais), la crisis energética, etc. También
puede resultarle interesante los posts y research publica-
dos en nuestras redes soclales.

¢Conoce nuestras Redes Sociales?

Instagram Facebook Libsyn

LinkedIn YouTube Twitter

Comentario Primer Trimestre 2022



https://bit.ly/LandingILP
https://bit.ly/ParticipacionAlbinASPAIN
https://bit.ly/BlogParames
https://bit.ly/BlogCobasAM
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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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-
version de forma consciente. Al fin y al cabo, ser inversor
en valor es mas que comprar barato y tener paciencia. Es
una filosofia de vida.

iValue School en Amazon Prime!

Eldocumental Ni es justiciani es social hadado el saltodesde
YouTube a Prime Video de Amazon. También se ha presen-
tado en Malaga y Barcelona y pronto en Palma de Mallorca.

Carta a los accionistas de Berkshire Hathway (2021)
Como cada afio, Value School ha publicado la edicién en
espafol delacartaalosaccionistasde Berkshire Hathaway

correspondiente al ano 2021. jAyudanos a mejorar la
cultura financiera de la comunidad hispanohablante

compartiéndola con otras personas!

Foto: Value School.

@)
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https://bit.ly/DocumentalVSPensiones
https://bit.ly/CartaBerkshireHathaway21
https://bit.ly/CartaBerkshireHathaway21

SANTA
COMBA

Value School edita Pastilla roja antes de los 20, de Dani Sanz
Pastillarojaesun poderoso manual de economia, finanzas
personales, inversién y emprendimiento pensado para
jévenes de entre 16 y 20 anos. En cada uno de sus capitulos
descubriran los principios con los que construirse un
futuro de independencia personal y financiera. No hay
mejor inversion. Ya disponible para Amazon Kindle.

Nuevo curso: “Opciones y value investing, una combina-
cién ganadora”.

Del 25 de abril al 6 de junio el gestor Carlos Santiso im-
partira a lo largo de 7 sesiones online el nuevo curso de
Value School para inversores particulares interesados en
mejorar la rentabilidad de sus carteras con estrategias
prudentes y rentables basadas en opciones financieras.
Al curso se han inscrito 269 alumnos de todo el mundo.

o GLOBAL
JJ SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

GSI, ha completado el primer cierre de Global Social Impact

Comentario Primer Trimestre 2022

Fund II, Spain FESE, su fondo, que tiene un objetivo de
rentabilidad no garantizado del 10%~12% anual ademas de
contribuir de forma directa a la inclusién de personas en
situacion de vulnerabilidad en Espana.

Inmediatamente después, acometio la primera inversion
de dicho Fondo en Revoolt Smart Solutions:

La provisién de un Contrato de trabajo indefinido para
todos sus empleados (70), con condiciones econdmi-
cas muy por encima del promedio de la industria, evi-
tando la practica de “falsos auténomos”.

+La distribucion por medio de una flota multimodal in-
tegrada 100% por vehiculos cero emisiones.

La digitalizacion de las pequenas tiendas del vecinda-
rio, apoyando a dichas tiendas locales en su competen-
cia con grandes multinacionales.
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foundation

Durante el primer trimestre de 2022, Open Value Founda-
tion ha continuado desarrollando distintas iniciativas y ac-
tividades entre las que destacan:

Desde el area de proyectos y medicién

Siguen impulsando proyectos y empresas con impacto so-
cial con el objetivo de mejorar los medios de vida de las per-
sonas mas vulnerables. Los tres ultimos hitos han sido:

*Baluwo, plataforma de cash to goods que permite el pago
desde Europa de productos y servicios basicos como voz
y datos moviles, electricidad y alimentos para familiares
de migrantes en zonas rurales del Africa subsahariana
occidental, ha cerrado una ronda de inversién de 2 mi-
llones de euros liderada por la gestora de fondos de in-
version de impacto y ha contado con el apoyo de Open
Value Foundation.

Foto: Baluwo.
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https://bit.ly/Baluwo
https://bit.ly/BaluwoRondaInversion
https://bit.ly/BaluwoRondaInversion
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Se ha concedido un nuevo préstamo a HUSK, empresa
social que apoyaron por primera vez en 2018. HUSK tiene
como mision mejorar el sustento de pequenos producto-
res de arroz, transformando un residuo de la agricultura,
la cascara de arroz, en biocarbon, a partir del que se pro-
ducen fertilizantes, sustratos y biopesticidas que mejo-
ran la fertilidad de la tierra y la produccion.

*El proyecto Baobab del centro de intervencion social
Pueblos Unidos, con el que llevan colaborando desde
2015y del que son el principal donante (mas del 80% del
presupuesto), ha cerrado un acuerdo con UNICEF para
hacer una réplica del proyecto con un nuevo piso que
abrira sus puertas a finales de abril para dar apoyo a 11
jovenes de origen subsahariano y magrebi.

‘Finalmente, el equipo de medicion de impacto viajo a Gha-
na en enero para realizar el sequimiento a las inversiones
realizadas en el pais por Global Social Impact Investments
y buscar nuevas colaboraciones y oportunidades de inver-
sion, tanto para la fundacién como para la gestora.

Foto: HUSK Ventures.
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https://bit.ly/EmpresaSocialHusk
https://bit.ly/OVFbaobad
https://bit.ly/OVFghana
https://bit.ly/OVFghana
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Desde el area de formacién
Desde el area de comunicacion

*Contintan apoyando el Master de Inversion de Impacto

de la Universidad Auténoma de Madrid que ha abierto Siguen participando en encuentros para dar a conocer la
las inscripciones para su tercera edicién y ha convoca- labor de la fundacién como el Desayuno Empresarial en la
do los premios de investigacion sobre inversién de im- Camara de Comercio de Cantabria, creando contenido so-
pacto. También siguen de cerca el trabajo de la Catedra bre proyectos como el de energia 14SD en Uganda o el po-
de Impacto Social de la Universidad Comillas que vuel- dcast con el emprendedor social Pablo Santaeufemia de la
ve a lanzar el Programa Superior de Gestién y Medicién startup Bridge For Billions. Ademas, el equipo de la funda-
del Impacto Social y creando contenido desde el Think cién ha aparecido_en medios, todo con el fin de contribuir
Tank formado por casi 50 organizaciones. a fortalecer la inversion de impacto en Espana.

*Lanzan la primera edicion del curso online de Introduc-
cién a la Medicién y Gestion del Impacto en el que se
han inscrito mas de 170 personas de distintos sectores
y perfiles.

*Ha dado comienzo la 32 edicién del Programa de Fellows
de Acumen con una cohorte de 18 personas lideres que se
unen para trabajar por la justicia social. Como novedad, la
Universidad Camilo José Cela se ha sumado como cola-
borador del programa.

(1) Comentario
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https://bit.ly/MasterIPOVF
https://bit.ly/MasterIPOVF
https://bit.ly/OVFpremios
https://bit.ly/ComillasImpactoSocial
https://bit.ly/ComillasImpactoSocial
https://bit.ly/ComillasThinkTank
https://bit.ly/ComillasThinkTank
https://bit.ly/OVFcursoImpacto
https://bit.ly/OVFcursoImpacto
https://bit.ly/OVFAcumenProgram
https://bit.ly/OVFAcumenProgram
https://bit.ly/FellowsAcumenLideres
https://bit.ly/DesayunoCamaraComercio
https://bit.ly/DesayunoCamaraComercio
https://bit.ly/OVFvideoI4SD
https://spoti.fi/3DIyM9w
https://spoti.fi/3DIyM9w
https://bit.ly/NoticiaFudsMarkets
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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
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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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http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
https://bit.ly/CanalCobasAM
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
https://invirtiendoalargoplazo.libsyn.com/

