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Cobas Global PP

Nº Registro DGS
N5219-Cobas Global PP

Patrimonio Plan
240.967.431,85 €

Fondo
F1633-Cobas Global FP

Patrimonio Fondo
240.967.431,85 €

Fecha de registro
16/05/2017

% del Fondo
100% 

Valor Liquidativo
186,873919

Partícipes Plan
5.439

Beneficiarios Plan
251

Comisión Gestión
1,00% s/Patrimonio

Comisión Depósito
0,05% s/Patrimonio

Gastos Auditoría 
Ejercicio
0,001% s/Patrimonio 
medio fondo  

Gastos de liquidación 
y Gastos corrientes
0,14% s/Patrimonio 
medio fondo 
 

Depositario
BNP Paribas, S.A., 
Sucursal en España 

Auditor
DELOITTE, S.L.

Grupo Depositario
BNP Paribas, S.A., 
Sucursal en España

Gestora
Cobas Pensiones 
SGFP, SA.

El presente informe, junto con los últimos informes periódicos, 
se encuentran disponibles por medios telemáticos en 
www.cobasam.com.

La Entidad Gestora atenderá las consultas de los partícipes 
sobres sus planes de pensiones en la dirección Paseo de la 
Castellana , 53, 2ª 28046 - Madrid. Teléfono: +34900151530. 
Correo electrónico: sac@cobasam.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atención 
al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La 
DGSFP también pone a su disposición un servicio de consultas 
y reclamaciones en el 902 191 111.

1. Política de inversión y divisa de denominación 

Categoría
	kTipo de fondo: Otros 

	kVocación inversora: Renta Variable Internacional 

	kPerfil de Riesgo: 

1 2 3 4 5 6 7

 
Descripción general
Política de inversión: Al menos un 80% del patrimonio 
se invertirá en renta variable de cualquier capitalización 
y sector de emisores/mercados de la OCDE (a excepción 
de España y Portugal), pudiendo invertir hasta un 40% 
del mismo en emisores/mercados de países emergentes.

El resto del patrimonio total se invertirá en renta fija 
principalmente pública, aunque también privada (inclu-
yendo depósitos e instrumentos del mercado moneta-
rio cotizados o no, líquidos) de al menos media calidad 

crediticia (mínima de BBB- otorgado por Standard and 
Poor’s o equivalente) o la que tenga el Reino de España si 
fuera inferior, de emisores/mercados de la Unión Euro-
pea. Para emisiones no calificadas se tendrá en cuenta 
la calificación del propio emisor. La duración media de 
la cartera de renta fija será inferior a 18 meses. El riesgo 
divisa será del 0-100% del patrimonio total. Se podrá in-
vertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o 
avalados por un Estado miembro de la Unión Europea, 
una Comunidad Autónoma, una Entidad Local, los Orga-
nismos Internacionales de los que España sea miembro 
y Estados con calificación de solvencia no inferior a la 
del Reino de España. Se podrá operar con instrumentos 
financieros derivados, negociados y no negociados en 
mercados organizados de derivados con la finalidad de 
cobertura, en los términos establecidos por la legisla-
ción vigente.

Divisa de denominación
EUR



3Cobas Global PPInforme Primer Semestre 2026

2. Evolución plan

  

3. Rentabilidad del plan

Rentabilidad del Plan Cobas Global

Acumulada 14,22%

3 MESES 2,38%

1 AÑO 38,14%

3 AÑOS 100,28%

5 AÑOS 131,02%

10 AÑOS -

15 AÑOS -

20 AÑOS -

Inicio (*) 86,87%

(*)Rentabilidad desde inicio acumulada. 
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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4. Evolución y distribución patrimonio del fondo

Patrimonio  (miles de euros) 30 junio 2026 31 diciembre 2024

CARTERA Valor Efectivo 235.421.088,02 € 168.881.573,61 €

Coste Cartera 219.231.529,33 € 148.605.092,71 €

Intereses 0,00 € 0,00 €

Plusv/Minsv. Latentes 16.189.558,69 € 20.276.480,90 €

LIQUIDEZ (Tesorería) 3.972.325,82 € 6.411.510,18 €

DEUDORES 3.157.095,44 € 1.041.109,41 €

ACREEDORES -1.583.077,43 € -502.914,01 €

Total Patrimonio 240.967.431,85 € 175.831.279,19 €

5. Operaciones vinculadas y conflictos de interés

Conflictos de interés: La gestión de la cartera del fondo 
está delegada en COBAS ASSET MANAGEMENT SGIIC, 
que es asimismo la entidad comercializadora del Plan. 
Las entidades gestora y depositaria no pertenecen al 
mismo grupo (según art.4 de la LMV).

Operaciones vinculadas: Las operaciones vinculadas 
realizadas por el fondo, han sido autorizadas por el Ór-

gano de Seguimiento del RIC de la Sociedad Gestora, e 
informadas a su Consejo de Administración trimestral-
mente, como recoge su Procedimiento Interno, para evi-
tar conflictos de interés y confirmar que las operaciones 
se realizan en interés exclusivo del fondo, y a precios y 
condiciones iguales o mejores que los de mercado.
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6. Anexo explicativo del informe periódico

Durante el segundo trimestre de 2026, la cartera ha obte-
nido una rentabilidad positiva del +2,38% frente al 11,63% 
del índice de referencia, BBG Europe Developed Markets. 
Desde su fecha de lanzamiento en julio de 2017, el plan 
ha obtenido una rentabilidad del +86,9% frente a +110,5% 
del índice de referencia. 

El valor objetivo de la cartera, 394,7€/participación, se 
sitúa muy por encima del valor liquidativo, con un po-
tencial de revalorización del 111%. Nuestro trabajo es se-
guir incrementando el valor de la cartera en el tiempo y 
esperar a que este valor se termine reflejando en su valor 
liquidativo.

El valor objetivo de nuestros fondos está basado en esti-
maciones internas y Cobas AM no garantiza que su cál-
culo sea correcto ni que se vayan a alcanzar. Se invierte 
en valores que los gestores entienden infravalorados. Sin 
embargo, no hay garantía de que dichos valores realmen-
te estén infravalorados o que, siendo así, su cotización 
vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores.

Para el cálculo de este potencial, efectuamos un análisis 
individualizado de cada compañía que integra la cartera. 
En concreto, estimamos la capacidad de generación de 
beneficios futura y aplicamos el método de valoración 
que mejor se adecúa a cada modelo de negocio, siendo 
los métodos de valoración por múltiplos o de descuento 
de flujos de caja los más utilizados. La capacidad de ge-
neración de beneficios futuros la calculamos teniendo 
en cuenta el comportamiento histórico de la empresa, la 
ejecución del equipo gestor, el análisis del sector (ofer-
ta y demanda), y sus perspectivas futuras. El objetivo es 
determinar el beneficio normalizado sostenible a lo largo 
de un ciclo económico completo. Este análisis se desa-
rrolla y actualiza continuamente, teniendo en cuenta in-
formación cuantitativa, principalmente la contenida en 
las cuentas anuales de la compañía, y cualitativa, como 
por ejemplo la adquirida mediante asistencia a conferen-
cias, informes de empresas proveedoras de información 
o mediante entrevistas con clientes, competidores, regu-
ladores, antiguos empleados, etc. 
 
Los múltiplos o las tasas de descuento que aplicamos a 
los beneficios futuros estimados se derivan de nuestro 
análisis, siendo las principales variables la calidad del 
negocio, su previsibilidad, el crecimiento esperado y los 
riesgos. Salvo raras excepciones, la tasa de descuento 
aplicada (ya sea explícita o implícitamente) oscila entre 
el 6% y el 12%. Así, del cociente entre nuestra valoración 
interna y el precio de cotización, resulta nuestro poten-
cial de revalorización para cada compañía. Al ponderar 
este potencial por los pesos que tiene cada compañía en 
la cartera, obtenemos el potencial del fondo.

Obviamente, como consecuencia de este potencial, esta-
mos invertidos cerca del 99%, en el máximo legal permi-

tido. En conjunto, la cartera cotiza con un PER, ajustado 
a equity, de 7,4x y un ROCE (Retorno sobre el Capital Em-
pleado) del 28%.

En cuanto a la distribución geográfica, ésta no ha cam-
biado significativamente durante el trimestre, mante-
niéndose una alta exposición fuera de Europa y de la 
zona Euro.

El segundo trimestre de 2026 estuvo marcado por una 
recuperación de los mercados de renta variable tras la 
volatilidad registrada a comienzos de año. La modera-
ción de las tensiones geopolíticas y unas expectativas 
más estables sobre la política monetaria favorecieron la 
mejora del sentimiento inversor, permitiendo a los prin-
cipales mercados cerrar el periodo con avances de doble 
dígito en algunos casos.

En este contexto, los bancos centrales mantuvieron un 
enfoque prudente y dependiente de la evolución de los 
datos macroeconómicos, mientras que los resultados 
empresariales publicados durante el trimestre mostra-
ron, en términos generales, una evolución sólida. No obs-
tante, el liderazgo del mercado continuó concentrándose 
en un reducido grupo de compañías de gran capitaliza-
ción, manteniendo diferencias significativas de valora-
ción entre sectores y empresas.

Por su parte, el sector energético registró un comporta-
miento más débil tras la relajación de las tensiones en 
Oriente Medio, mientras que otros sectores más casti-
gados en periodos anteriores mostraron una evolución 
más favorable. Esta rotación volvió a poner de manifies-
to que los movimientos de corto plazo pueden generar 
oportunidades para los inversores con un horizonte tem-
poral amplio.

En el plano corporativo, los resultados empresariales 
publicados durante el segundo trimestre confirmaron, 
en líneas generales, la solidez de los fundamentales 
de las compañías. Sin embargo, el mercado continúa 
otorgando valoraciones muy exigentes a determinados 
segmentos, especialmente en Estados Unidos, mientras 
que nuestras carteras cotizan con un PER en torno a 7x. 
Esta diferencia de valoración refuerza nuestro conven-
cimiento de que el mercado sigue ofreciendo un amplio 
descuento entre precio y valor, lo que supone una oportu-
nidad atractiva para el inversor de largo plazo.

En resumen, el segundo trimestre confirmó la fortaleza 
de los mercados, aunque las elevadas valoraciones en 
determinados segmentos siguen contrastando con las 
oportunidades que continúan ofreciendo otras compa-
ñías y sectores.
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7. Detalle de inversiones financieras

Nombre ISIN
Segundo Trimestre 2026 Primer Trimestre 2026

Títulos Importe 
valoración Títulos Importe 

valoración 

Accs. CK Hutchison 
Holdings LTD KYG217651051 1.059.500,0 7.828.832,9 1.106.500,0 7.300.333,3

Accs. Golar LNG LTD BMG9456A1009 178.229,0 7.769.556,7 180.580,0 8.480.458,1

Accs. JD Sports Fashion 
PLC GB00BM8Q5M07 7.116.078,0 6.998.729,3 4.201.961,0 3.398.159,7

Accs. Wizz Air Holdings 
PLC JE00BN574F90 499.815,0 6.904.763,3 451.475,0 4.389.501,7

Accs. Bw Offshore LTD BMG1738J1247 1.689.123,0 6.539.393,1 1.598.204,0 7.376.202,2

Accs. Bayer AG-REG DE000BAY0017 129.675,0 6.277.566,8 98.482,0 3.878.713,6

Accs. Melia Hotels 
International ES0176252718 503.419,0 6.116.540,9 507.811,0 4.859.751,3

Accs. BW Energy LTD BMG0702P1086 1.276.659,0 5.822.730,3 1.239.792,0 6.848.750,7

Accs. Exor N.V. NL0012059018 79.469,0 5.324.423,0 42.452,0 2.786.973,8

Accs. Borr Drilling Limited BMG1466R1732 1.401.424,0 5.062.434,7 971.262,0 4.863.896,7

Accs. G-III Apparel Group 
Ltd US36237H1014 163.675,0 4.825.929,1 168.782,0 4.057.682,2

Accs. Brava Energ?a SA BRBRAVACNOR3 1.401.598,0 4.571.203,0 1.470.598,0 5.027.680,5

Accs. Douglas SG DE000BEAU1Y4 529.264,0 4.144.137,1 336.244,0 3.355.715,1

Accs. Laboratorios 
Almirall SA ES0157097017 366.839,0 4.130.607,1 336.064,0 4.086.538,2

Accs. Renault FR0000131906 163.078,0 4.089.996,2 134.494,0 3.903.015,9

Accs. Elior Group FR0011950732 2.054.606,0 4.016.754,5 1.360.489,0 3.319.593,2

Accs. Viatris Inc US92556V1061 285.043,0 3.959.138,7 297.826,0 3.492.127,5

Accs. B&M European 
Value Retail PLC JE00BVSYJW51 1.733.455,0 3.922.084,6 0,0 0,0

Accs. Grifols SA - B ES0171996095 615.303,0 3.876.408,9 520.117,0 3.531.594,4

Accs. Currys PLC GB00B4Y7R145 2.073.687,0 3.842.099,8 1.811.820,0 2.577.533,4

Accs. Haitian 
International Holdings 
Lim

KYG4232C1087 1.808.000,0 3.781.027,9 800.000,0 1.781.816,5

Accs. Tecnicas Reunidas 
SA ES0178165017 128.033,0 3.700.153,7 133.989,0 4.081.304,9

Accs. Kosmos Energy LT US5006881065 1.957.101,0 3.611.898,4 1.540.414,0 3.716.673,3

Accs. Saf - Holland SE DE000SAFH001 172.802,0 3.499.240,5 183.236,0 3.008.735,1

Accs. Porsche Automobil 
Holding SE DE000PAH0038 124.630,0 3.360.024,8 102.104,0 3.171.350,2

Accs. Energean PLC GB00BG12Y042 420.126,0 3.333.578,0 286.193,0 2.830.029,0

Notas: El período se refiere al final del trimestre o semestre, según sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento
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Nombre ISIN
Segundo Trimestre 2026 Primer Trimestre 2026

Títulos Importe 
valoración Títulos Importe 

valoración 

Accs. CK Asset Holdings 
Limited KYG2177B1014 631.000,0 3.109.318,8 541.000,0 2.662.635,6

Accs. Bollore FR0000039299 748.945,0 3.037.720,9 465.665,0 2.280.827,2

Accs. Ibstock PLC GB00BYXJC278 2.824.058,0 3.011.239,6 2.302.662,0 2.661.764,9

Accs. Fresenius Medical 
Care AG & Co. KG DE0005785802 74.065,0 2.932.974,0 0,0 0,0

Accs. Teleperformance 
S.A FR0000051807 63.575,0 2.923.178,5 77.798,0 3.911.683,4

Accs. Petroreconcavo, S.A. BRRECVACNOR3 1.713.100,0 2.889.102,7 1.653.900,0 3.856.615,3

Accs. Sacyr SA ES0182870214 615.330,0 2.877.283,1 869.707,0 3.654.508,8

Accs. Dominos Pizza 
Group PLC GB00BYN59130 1.267.497,0 2.664.759,0 929.707,0 1.832.303,4

Accs. Danieli &C Officine 
Meccaniche-RSP IT0000076486 54.372,0 2.508.724,1 93.878,0 3.972.917,0

Accs. CIR SpA-Compagnie 
Industriali R IT0005241762 3.552.698,0 2.469.125,1 3.552.698,0 2.405.176,6

Accs. Matas A/S DK0060497295 206.129,0 2.421.188,0 104.525,0 1.474.334,9

Accs. Pacira Biosciences, 
Inc US6951271005 107.972,0 2.395.915,2 99.327,0 1.948.264,4

Accs. Semapa - Sociedade 
de Investimento PTSEM0AM0004 115.997,0 2.354.739,1 110.741,0 2.458.450,2

Accs. Vicat, S.A. FR0000031775 37.254,0 2.365.629,0 17.712,0 1.103.457,6

Accs. Forterra PLC GB00BYYW3C20 1.485.882,0 2.332.134,3 1.020.302,0 1.807.664,5

Accs. TGS ASA NO0003078800 198.059,0 2.256.573,9 378.198,0 4.447.992,0

Accs. Opmobility FR0000124570 164.267,0 2.240.601,9 113.355,0 1.698.057,9

Accs. InRetail Peru Corp. PAL1801171A1 70.045,0 2.205.563,0 8.231,0 192.166,2

Accs. Wienerberger AG AT0000831706 96.982,0 2.191.793,2 0,0 0,0

Accs. China Education 
Group Holdings Ltd KYG2163M1033 11.486.296,0 2.190.717,1 6.171.648,0 1.810.472,9

Accs. Origin Enterprises 
Plc IE00B1WV4493 526.375,0 2.189.720,0 510.413,0 2.289.202,3

Accs. Coca-Cola Icecek 
A.S. TRECOLA00011 1.393.494,0 2.169.610,4 944.729,0 1.298.660,4

Accs. Stella International 
Hldg KYG846981028 1.554.348,0 2.146.243,9 1.426.848,0 2.249.224,0

Accs. KWS SAAT SE & Co 
KGaA DE0007074007 31.383,0 2.115.214,2 28.417,0 2.139.800,1

Accs. Derichebourg SA FR0000053381 223.344,0 2.129.585,0 360.127,0 2.936.835,7

Accs. LG Electonics-Pref KR7066571001 51.405,0 2.121.421,7 73.151,0 1.960.622,5

Accs. SM Prime Holdings, 
Inc. PHY8076N1120 8.255.300,0 2.129.585,7 2.800.600,0 818.220,2

Notas: El período se refiere al final del trimestre o semestre, según sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento
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Nombre ISIN
Segundo Trimestre 2026 Primer Trimestre 2026

Títulos Importe 
valoración Títulos Importe 

valoración 

Accs. Academedia AB SE0007897079 224.081,0 2.041.329,2 275.708,0 2.521.931,3

Accs. Meren Energy Inc CA5889141019 1.688.635,0 2.014.453,3 1.816.653,0 2.837.820,8

Accs. Panoro Energy AS NO0010564701 882.351,0 2.008.263,4 914.486,0 2.819.187,7

Accs. Fresenius SE & CO 
KGAA DE0005785604 48.919,0 1.955.292,4 0,0 0,0

Accs. Global Dominion 
Access SA ES0105130001 612.035,0 1.823.864,3 531.511,0 1.634.396,3

Accs. Prosegur Comp 
Seguridad ES0175438003 666.623,0 1.803.215,2 636.422,0 1.645.150,9

Accs. Wharf Holdings LTD HK0004000045 884.000,0 1.784.600,5 0,0 0,0

Accs. Miquel y Costas ES0164180012 127.893,0 1.758.528,8 77.854,0 1.117.204,9

Accs. Caltagirone Spa IT0003127930 169.541,0 1.725.927,4 173.786,0 1.491.083,9

Accs. Okamoto Inds Inc JP3192800005 60.000,0 1.698.465,4 47.000,0 1.520.483,8

Accs. Ferretti SPA IT0005383291 556.940,0 1.658.567,3 538.411,0 2.148.259,9

Accs. Prosegur Cash ES0105229001 2.642.939,0 1.672.980,4 2.181.369,0 1.369.899,7

Accs. Enquest PLC GB00B635TG28 6.022.996,0 1.538.253,1 6.916.560,0 1.634.663,4

Accs. Gestamp 
Auotmocion SA ES0105223004 519.530,0 1.483.258,2 496.925,0 1.460.959,5

Accs. STO SE & Co. KGaA 
Vorz.Akt. ohne S DE0007274136 15.410,0 1.406.933,0 15.021,0 1.628.276,4

Accs. Inchcape PLC GB00B61TVQ02 155.516,0 1.391.944,8 153.784,0 1.320.050,5

Accs. Robinsons Land PHY731961264 5.821.400,0 1.365.654,9 3.011.700,0 748.663,7

Accs. Constellation Oil 
Services New NO0013597419 115.852,0 1.341.457,4 143.477,0 1.714.280,6

Accs. Youngone Corp. KR7111770004 30.540,0 1.251.727,9 19.401,0 862.991,2

Accs. Youngone Holdings 
Co., Ltd. KR7009970005 12.981,0 1.195.271,0 8.512,0 1.056.302,5

Accs. Vocento ES0114820113 1.472.295,0 1.189.614,4 1.371.417,0 1.017.591,4

Accs. JG Summit 
Holdings Inc. PHY444251177 3.061.900,0 1.156.433,2 1.549.000,0 610.782,1

Accs. CIR SpA-Compagnie 
Industriali IT0000070786 1.509.568,0 1.049.149,8 1.223.157,0 828.077,3

Accs. Atalaya Mining PLC CY0106002112 110.249,0 1.045.017,1 433.363,0 3.516.545,1

Accs. Dynagas Lng 
Partners MHY2188B1083 298.473,0 882.392,1 284.950,0 1.058.484,6

Accs. Ichikoh Industries 
LTD JP3141600001 310.100,0 836.101,9 301.900,0 807.027,7

Accs. Pico Far East 
Holdings LTD KYG7082H1276 2.779.230,0 672.658,1 2.541.876,0 697.832,3

Accs. LG Corp-Pref KR7003551009 17.086,0 632.773,8 18.211,0 656.301,6

Notas: El período se refiere al final del trimestre o semestre, según sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento
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Nombre ISIN
Segundo Trimestre 2026 Primer Trimestre 2026

Títulos Importe 
valoración Títulos Importe 

valoración 

Accs. Daiwa Industries 
LTD JP3505800007 59.900,0 527.065,1 63.100,0 664.723,3

Accs. Teva 
Pharmaceutical 
Industries Ltd

US8816242098 16.268,0 482.078,1 59.215,0 1.547.956,8

Accs. Amorepacific 
Group-PFD KR7002791002 36.685,0 211.662,4 36.685,0 243.213,1

Accs. Cementir Holding, 
N.V. NL0013995087 8.745,0 127.239,8 0,0 0,0

Accs. Canacol Energy LTD CA1348083025 19.798,0 0,0 19.798,0 0,0

BEFESA SA LU1704650164 0,0 0,0 36.750,0 1.068.690,0

SAIPEM SPA IT0005495657 0,0 0,0 479.523,0 1.876.853,0

FNAC DARTY SA FR0011476928 0,0 0,0 51.638,0 1.820.239,5

LG CORP-PREF KR7003550001 0,0 0,0 32.937,0 1.545.350,3

ORGANON & CO US68622V1061 0,0 0,0 138.459,0 719.813,8

Total Cartera 235.421.088,0 212.207.076,9

Notas: El período se refiere al final del trimestre o semestre, según sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento

Eurodepositos y Ctas/Ctes
Segundo Trimestre 2026 Primer Trimestre 2026

Títulos Importe 
valoración Títulos Importe 

valoración 

Bn. Spanish Govt 31/03/2029 2,35% 
ES0000012P90 3.497.000,0 0,0

208- CC EUR BNP Parib 475.325,4 1.600.148,5

246- CC NOK BNP Parib 0,0 -246.007,2

282- CC BRL BNP Parib 0,5 0,0

218- CC USD  BNP Parib 0,0 -199.727,2

Deudores/Acreedores 1.574.018,0 1.207.874,6

Total Liquidez 5.546.343,8 2.362.288,8

Total Patrimonio 240.967.431,9 214.569.365,7

Valor Liquidativo 186,873919 182,5

Notas: El período se refiere al final del trimestre o semestre, según sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.



Paseo de la Castellana, 53. Segunda planta
28046 Madrid (España)

T 900 15 15 30

info@cobasam.com
www.cobasam.com

Pertenece a Santa Comba Gestión SL, holding familiar aglutinador de proyectos que fomenta la libertad de la persona 
desde el conocimiento. Más información en la web corporativa del grupo Santa Comba: www.santacombagestion.com

http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
https://bit.ly/CanalCobasAM
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
https://invirtiendoalargoplazo.libsyn.com/

