
CE Skyline, PP

Informe de Gestió

Informació General Comissions
Entitat Gestora: Caixa Enginyers Vida, SAU Gestió: 1,50% anual sobre patrimoni

Entitat Dipositària: Caixa d'Enginyers, SCC Dipòsit: 0,20% anual sobre patrimoni

Entitat Promotora: Caixa d'Enginyers, SCC

Entitat Auditora: Deloitte, SL Ràtio de despeses totals sobre patrimoni mitjà
Denominació del Fons: Caixa d'Enginyers 9, FP Trim1 Trim2 Trim3 Trim4

Vocació Inversora: Renda Variable Mixta 0,451% 0,457% - -

Perfil de Risc: Arriscat

Data d'Inici del Pla: 28/11/2005

Subscripció Mínima: 50 euros Rendibilitat Històrica
Patrimoni: 4.056 milers d'euros Trimestre Any actual 2024 3 anys 5 anys 10 anys 15 anys 20 anys

Valor Liquidatiu: 9,23022 1,03% -3,34% 3,70% -2,03% 1,64% 2,42% 2,48%  --

Nombre partícips: 246

Evolució del Valor Liquidatiu Composició de la Cartera

Evolució de la Composició de la Cartera

Renda Variable

Renda Fixa

Tresoreria i AMM

Participacions a IIC

Fets Rellevants

Les rendibilitats dels 3, 5, 10, 15 i 20 últims anys corresponen a la rendibilitat mitjana anual a anys tancats.
L'anunci de rendibilitats passades no és promesa o garantia de rendibilitats futures.

0,05% 0,06% 0,00%

30/06/2025 31/03/2025 Variación

1,73% 6,16% -4,43%

49,02% 46,87% 2,14%

49,20% 46,91% 2,29%

Informació semestral a 30/06/2025

Acumulat 2025

0,908%

Despeses totals del Fons imputats al Pla en el període de referència. S'inclouen: la comissió de gestió i dipòsit, les comissions de gestió i dipòsit a 
remunerar a les diferents gestores d'IIC, liquidació d'operacions i serveis exteriors.
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CAIXA ENGINYERS VIDA (Entitat Gestora) i CAIXA ENGINYERS (Entitat Dipositària) pertanyen al mateix Grup Financer i compleixen els requisits de separació exigits per la legislació vigent, garantint la independència
entre ambdues. L'Entitat Gestora disposa d'un procediment intern per evitar conflictes d'interès i per verificar que la contractació d'operacions vinculades previstes en l'article 85.ter del Reglament de Planes i Fons de
Pensions es realitza en interès exclusiu del Fons de Pensions i en condicions o preus iguals o millors que els de mercat.

L'Entitat Gestora té contractada la gestió dels actius del Fons de Pensions amb l'entitat Caixa Enginyers Gestió, SGIIC, SAU, pertanyent al mateix Grup Financer.

Durant el primer semestre del 2025, els índexs borsaris van mantenir una tendència alcista i van assolir màxims històrics als Estats Units, malgrat un entorn marcat per una elevada volatilitat. El 4 d’abril, conegut com el Liberation Day, l’expresident Donald Trump va anunciar un ampli
paquet d’aranzels que, si s’hi apliqués del tot, suposaria un increment substancial de l’aranzel mitjà d’importació nord-americà, en un clar gir cap a polítiques més proteccionistes. L’anunci va marcar l’inici d’una nova etapa de tensions comercials, i la reacció dels mercats va ser
immediata: l’S&P 500 i l’Euro Stoxx 50 van registrar caigudes superiors al 10 % en les setmanes següents, davant el temor d’una escalada proteccionista. Tot i això, les borses es van recuperar amb solidesa, impulsades per uns resultats empresarials millors del que s’esperava i per una
aplicació més moderada de les mesures anunciades. Així, l'S&P 500 va tancar el semestre amb una pujada propera al 6%. A Europa, els mercats van acumular guanys superiors a l’11 %, afavorits per uns tipus d’interès més baixos gràcies a una inflació continguda.

En el pla geopolític, van persistir els conflictes bèl·lics entre Rússia i Ucraïna, així com a l'Orient Mitjà (Israel–Palestina), tot i que el seu impacte en els mercats financers va continuar sent limitat. L'excepció es va produir el juny, quan una escalada significativa entre l'Iran i Israel —amb
atacs creuats amb míssils i drons durant la primera setmana del mes— va disparar els preus del petroli. El barril de WTI va superar els 75 dòlars davant el risc d'interrupcions a l'estret d'Ormuz. Tanmateix, després d'una ràpida intervenció diplomàtica per part de potències regionals, el
conflicte es va contenir i el cru va tornar als nivells previs a l'atac.

Paral·lelament, en un entorn d’inestabilitat relativa, l'or va actuar com a actiu refugi i va superar els 3.430 dòlars per unça abans de retrocedir lleugerament. En els mercats de divises, el dòlar nord-americà es va devaluar enfront de l’euro, amb el tipus de canvi EUR/USD superant el
nivell d’1,17 durant el semestre. Aquesta debilitat respon a la percepció que la Reserva Federal podria endarrerir noves retallades de tipus a causa de la resiliència de l'economia nord-americana i del risc d'un possible impacte inflacionari derivat dels aranzels, mentre que el BCE
avançava en el seu cicle de relaxació monetària. A més, el deteriorament dels comptes públics dels Estats Units i la creixent incertesa internacional entorn de les polítiques comercials de Trump van pesar sobre la confiança inversora en el dòlar.

La inflació durant el primer semestre del 2025 va continuar moderant-se i acostant-se als objectius dels bancs centrals en moltes economies desenvolupades. Aquest descens gradual va alimentar les expectatives de possibles retallades en tipus d'interès en diverses regions. Tot i això,
als Estats Units aquestes expectatives s'han refredat en part per la notable resiliència de l'economia i la persistència de pressions sobre els preus subjacents.

El mercat laboral nord-americà es manté robust —amb una taxa d’atur al voltant del 4,2 %, baixa en termes històrics— i el creixement no ha caigut de manera pronunciada. A més, alguns factors hi han afegit cautela: l'augment d'aranzels imposats pels Estats Units ha generat
preocupació per una possible inflació importada. De fet, la Reserva Federal ha assenyalat que necessita disposar de més dades sobre l'impacte de les noves tarifes comercials en la inflació abans de procedir amb retallades de tipus.

Així, l'última dada de l'IPC nord-americà publicada el 2025 (corresponent al mes de maig) va ser del 2,4 % (enfront del 2,4 % esperat i del 2,3 % anterior), mentre que l'IPC subjacent es va situar en el 2,8 % (enfront del 2,9 % i del 2,8 %). L’IPC intermensual va ser del 0,1 % (enfront del
0,2 i del 0,2 %) i el subjacent també va ser del 0,1 % (enfront del 0,3 % i del 0,2 %). El març, la Reserva Federal va rebaixar les previsions de creixement real per al 2025 fins a l’1,7 % (enfront del 2,1 % anterior). També va reduir les previsions per al 2026 fins a l’1,8 % (enfront del 2,0 %) i
per al 2027 fins a l'1,8 % (enfront de l'1,9 %) Pel que fa a la inflació, la Fed va elevar les seves previsions per al 2025 fins al 2,8 % (enfront del 2,5 % anterior) i va mantenir sense canvis les del 2026 (2,2 %) i 2027 (2,0 %).

A l'altra banda de l'Atlàntic, l'IPC interanual de la zona euro corresponent al mes de maig es va situar en el 2,2 % (enfront del 2,2% esperat i del 2,2 % anterior). L'IPC subjacent interanual va ser del 2,7 % (enfront del 2,7 % i del 2,7 %) i l'IPC intermensual es va situar en el 0,6 % (enfront
del 0,6 % i del 0,6 %). Per la seva banda, el Banc Central Europeu va mantenir les seves perspectives de creixement real per al 2025 en el 0,9 %, les va rebaixar una dècima fins a l'1,1 % per al 2026 i les va mantenir en l'1,3 % per al 2027. Quant a la inflació, el BCE va revisar a la baixa
les seves estimacions per al 2025 i les va situar en el 2,0 % (enfront del 2,3 % anterior), i per al 2026 fins a l'1,6 % (enfront de l'1,9 %), mentre que va mantenir les perspectives per al 2027 en el 2,0 %.

En les seves reunions més recents, tant la Reserva Federal dels Estats Units com el Banc Central Europeu han ajustat les seves polítiques monetàries en sentit expansiu, encara que amb diferències notables. Als Estats Units, després d'haver implementat tres retallades de tipus en
l'últim tram del 2024 —deixant els fons federals entre el 4,25 % i el 4,50 % a finals d'any—, la Fed va mantenir estables les taxes durant la primera meitat del 2025. En la reunió de juny del 2025, va optar per aturar les retallades per quarta vegada consecutiva, sorprenent molts analistes
amb un to més cautelós del que s'anticipava. El Banc Central va revisar a l'alça les seves projeccions de tipus d'interès futurs, suggerint que les retallades seran més graduals: la mitjana del dot plot ara només recull dues reduccions de tipus el 2025, enfront de les quatre projectades a
finals de l'any passat. Aquest gir respon a un escenari de creixement econòmic més resilient del previst i a una inflació que, malgrat la tendència a la baixa, es manté persistentment per sobre de l'objectiu. En conseqüència, la Fed subratlla que una política monetària restrictiva podria
allargar-se més temps del desitjat, moderant les expectatives d'un alleugeriment immediat en el cost dels diners. Per la seva banda, el BCE va continuar retallant els tipus d'interès davant la clara desacceleració econòmica d'Europa i la caiguda de la inflació per sota de l’objectiu. En la
reunió de principis de juny del 2025, el BCE va efectuar una nova retallada de 25 punts bàsics i va situar la taxa de dipòsit en el 2,0 %.

En aquest context, el rendiment del bo nord-americà a 10 anys es va reduir des del 4,57 % registrat al tancament de l'any passat fins al 4,23 % al tancament semestral. A Europa, el rendiment del Bund es va ampliar des del 2,36 % a finals del 2024 fins al 2,60 % a finals de juny.

Pel que fa a la temporada de resultats empresarials corresponents al primer semestre del 2025, el 52 % de les companyies que formen l'S&P 500 van superar les previsions d'ingressos, i el 77 % van fer el mateix respecte al benefici per acció. A Europa, el 47 % de les companyies de
l'Euro Stoxx 600 van batre les estimacions dels analistes, i el 57 % ho van aconseguir en el benefici per acció.

Les borses europees i nord-americanes van registrar progressos en divisa local; en canvi, en convertir els índexs nord-americans a euros, aquests se situen en terreny negatiu. L’Euro Stoxx 50 va tancar els primers sis mesos de l’any amb una revaloració de l’11,07 %, incloent-hi
dividends. A Espanya, l’IBEX 35 va pujar un 23,45 %. L’S&P 500 va finalitzar el juny amb un guany del 6,20 %, mentre que el Dow Jones Industrial Average i el Nasdaq van registrar pujades del 4,55 % i del 5,86 %, respectivament. Finalment, l’MSCI Emerging Markets es va revalorar un
15,52 % durant el període, mesurat en dòlars nord-americans (USD).

El preu del cru es va augmentar un 2,93 % en USD, tot i haver arribat a revalorar-se més d'un 18 % a mitjan juny a causa de la incertesa geoestratègica provocada pels conflictes bèl·lics. En aquest context, l'or va registrar una pujada del 25,91 %, impulsat per la feblesa del dòlar, la
persistència de la inflació, les fortes compres per part de bancs centrals i un entorn de tensions geopolítiques creixents, factors que van reforçar el seu atractiu com a actiu de refugi i de diversificació. Finalment, el tipus de canvi euro/dòlar va tancar en 1,179, enfront d'1,035 a finals
del 2024, a causa de la incertesa generada per les pressions de Trump sobre la Fed, el seu ambiciós paquet fiscal i les seves amenaces aranzelàries.

Malgrat la moderació del creixement econòmic global, la resiliència de la demanda i l'estabilitat dels marges empresarials ens permeten mantenir expectatives positives sobre els beneficis per acció (BPA) de cara al segon semestre. Tot i que els riscos geopolítics i la incertesa política als
Estats Units podrien generar episodis de volatilitat, s'espera que el seu impacte en els mercats sigui transitori i limitat. Les valoracions de la renda variable es troben en nivells ajustats, però, mentre el creixement del BPA es mantingui per sobre de la seva mitjana històrica, no anticipem
una correcció significativa.

De cara al tancament de l'any, preveiem que el mercat començarà a posar en preu les perspectives del 2026, que apunten a un creixement dels beneficis de doble dígit als Estats Units i de dígit mitjà-alt a Europa. Aquest escenari, avalat per una adopció creixent de la intel·ligència
artificial, una millora estructural en la productivitat i una política monetària més flexible, podria afavorir una revaloració selectiva en els mercats. Les valoracions actuals, tot i estar ajustades als Estats Units, continuen dins de rangs raonables i no haurien d'exercir pressió a la baixa,
sempre que es compleixin les expectatives de creixement. Així mateix, la salut financera de les companyies és sòlida, amb nivells de deute continguts, cobertures adequades i bona liquiditat, fet que dona suport a polítiques consistents de remuneració a l'accionista. En aquest context,
preferim mantenir una exposició equilibrada al risc, confiant que els fonamentals continuen donant suport a la inversió en borsa, encara que amb una aproximació selectiva i prudent.

Pel que fa al deute públic, les corbes de rendibilitat dels Estats Units, Alemanya i Espanya continuen oferint alternatives atractives per a inversors amb horitzó a mitjà i llarg termini. Després de les retallades iniciades per la Fed i el BCE a finals del 2024, el pendent de les corbes ha
reforçat l'atractiu dels trams mitjans, fet que ens ha portat a incrementar l'exposició en aquests segments. Segons el nostre parer, els tipus d'interès ja haurien assolit els seus màxims, cosa que permet mantenir una postura còmoda, amb una durada neutral o moderadament estesa.

En l'àmbit de la renda fixa corporativa global, mantenim un enfocament selectiu, ja que els diferencials de crèdit se situen en nivells històricament ajustats, cosa que en limita el potencial de compressió addicional. No obstant això, els rendiments absoluts continuen sent atractius i els
fonamentals crediticis es mantenen sòlids. Per aquest motiu, prioritzarem bons corporatius de qualitat, complementats amb una exposició selectiva a bons corporatius d'alt rendiment i deute públic, cercant sempre una relació rendibilitat-risc equilibrada i una capacitat de pagament
estable a mitjà termini.

Pel que fa a les divises, l'enfortiment de l'euro respecte al dòlar —amb un tipus de canvi EUR/USD ja proper a 1,18— respon a la divergència entre les polítiques monetàries, a la revisió del marc fiscal a Alemanya i a la incertesa sobre l'orientació fiscal i comercial del nou govern nord-
americà. Aquesta tendència d'apreciació de l'euro podria prolongar-se a la segona meitat del 2025, per la qual cosa mantindrem una gestió activa de l'exposició a la divisa dels Estats Units mitjançant cobertures parcials.



Composició de la Cartera d'Inversions a 30/06/2025

Renda Variable

ISIN Nom Efectiu (EUR) Pes (%) ISIN Nom Efectiu (EUR) Pes (%)

US67066G1040 NVIDIA CORP 98.919,67 2,44% SE0007100581 ASSA ABLOY AB-B 53.588,48 1,32%

US5949181045 MICROSOFT CORP 91.573,74 2,26% US74340W1036 PROLOGIS INC 52.261,24 1,29%

US0231351067 AMAZON.COM INC 80.221,51 1,98% US30225T1025 EXTRA SPACE STORAGE INC 51.535,83 1,27%

US02079K3059 ALPHABET INC CL A 75.503,65 1,86% IE0004927939 KINGSPAN GROUP PLC 50.540,00 1,25%

US30303M1027 META PLATFOMS INC 68.880,89 1,70% US4370761029 HOME DEPOT INC 47.902,40 1,18%

US8636671013 STRYKER CORP 67.129,89 1,66% US29472R1086 EQUITY LIFESTYLE PROPERTIES 47.820,80 1,18%

US0378331005 APPLE INC 66.666,76 1,65% US46625H1005 JPMORGAN CHASE & CO 47.715,74 1,18%

DE000A12DM80 SCOUT24 SE 64.405,00 1,59% US11135F1012 BROADCOM INC 46.771,87 1,16%

NL0015001FS8 FERROVIAL SE 63.771,34 1,58% DE0005557508 DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 46.455,00 1,15%

BE0003851681 AEDIFICA 61.624,65 1,52% US9699041011 WILLIAMS-SONOMA INC 45.322,80 1,12%

FR0010040865 GECINA SA 61.111,50 1,51% US29444U7000 EQUINIX INC 43.866,59 1,08%

GB0006928617 UNITE GROUP PLC 60.985,30 1,51% US92826C8394 VISA INC-CLASS A SHARES 43.375,92 1,07%

US7433151039 PROGRESSIVE CORP 58.864,51 1,45% IE000S9YS760 LINDE PLC_EUR 41.790,00 1,03%

IE00BK9ZQ967 TRANE TECHNOLOGIES PLC 57.519,77 1,42% US78409V1044 S&P GLOBAL INC 40.708,74 1,01%

BMG162521014 BROOKFIELD INFRAESTRUCTURE PARTNERS LP 56.927,55 1,41% US58155Q1031 MCKESSSON CORP 37.301,09 0,92%

US12504L1098 CBRE GROUP INC  A 56.109,82 1,39% GB00B2B0DG97 RELX PLC 36.736,00 0,91%

GB00B5ZN1N88 SEGRO PLC 55.804,68 1,38% US1912161007 THE COCA COLA CO 30.011,88 0,74%

US6374171063 NATIONAL RETAIL PROPERTIES 54.730,57 1,35% US88160R1014 TESLA INC 27.219,53 0,67%

Total Renda Variable 1.991.674,71 49,20%

Renda Fixa

ISIN Nom Efectiu (EUR) Pes (%) ISIN Nom Efectiu (EUR) Pes (%)

XS1890846253 UNITED GROUP PLC 3,5% 15/10/28 115.059,84 2,84% XS1996441066 RENTOKIL INITIAL PLC 0,875% 30/05/26 98.657,32 2,44%

FR001400J861 TDF INFRASTRUCTURE SAS 5,625% 21/07/28 111.832,37 2,76% DK0030485271 EURONEXT NV 0,125% 17/05/26 97.989,07 2,42%

XS2767499275 SNAM SPA 3,375% 19/02/28 103.149,30 2,55% XS2211183244 PROSUS 1,539% 03/08/28 96.696,64 2,39%

XS2473715675 BANK OF MONTREAL 2,75% 15/06/27 100.728,01 2,49% XS2063495811 DIGITAL EURO FIN 1,125% 09/04/28 95.663,74 2,36%

XS1074055770 UNIBAIL RODAMCO SE 2,5% 04/06/26 100.335,08 2,48% XS2300292963 CELLNEX FINANCE CO SA 1,25% 15/01/29 94.895,49 2,34%

XS1815135352 AROUNDTOWN 2% 02/11/26 100.109,07 2,47% XS2448014808 MASTERCARD 1% 22/02/29 94.733,68 2,34%

DE000SYM7720 SYMRISE AG 1,25% 29/11/25 100.107,45 2,47% FR0014002QG3 CARMILA SA 1,625% 01/04/29 94.623,68 2,34%

XS3090109813 DEUTSCHE EUROSHOP 4,50% 15/10/30 99.947,95 2,47% XS2449928543 VESTAS WIND SYSTEMS 1,50% 15/06/29 94.361,64 2,33%

XS2128499105 SIGNIFY NV 2,375% 11/05/27 99.782,34 2,46% XS2286044024 CBRE GI 0,50% 27/01/28 94.005,96 2,32%

XS2002532724 BECTON DICKINSON EURO 1,208% 04/06/26 99.047,05 2,45% XS2411720233 SANDVIK AB 0,375% 25/11/28 92.771,95 2,29%

Total Renda Fixa 1.984.497,63 49,02%

Institucions d'Inversió Col·lectiva (IIC)

ISIN Nom Efectiu (EUR) Pes (%)

DE0009802306 SEB IMMOINVEST 2.223,00 0,05%

Total IIC 2.223,00 0,05%

Tresoreria i Actius del Mercat Monetari

Nom Efectiu (EUR) Pes (%)

CC EUR  CAIXA ENGINYERS 70.068,25 1,73%

Total Tresoreria i AMM 70.068,25 1,73%

Total RF, RV, IIC i Tresoreria i AMM 4.048.463,59 100,00%



Detalle de Comissions i Despeses

Comissions i Despeses

Període Acumulat

Concepte S/Patrimoni S/Resultats Total S/Patrimonio S/Resultats Total

Gestió Directa 0,37% 0,00% 0,37% 0,74% 0,00% 0,74%

Gestió Indirecta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Dipòsit Directa 0,05% 0,00% 0,05% 0,10% 0,00% 0,10%

Dipòsit Indirecta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Despeses Suportades pel Pla 0,03% 0,00% 0,03% 0,06% 0,00% 0,06%

Detall de Despeses

Període Acumulat

Despeses S/Patrimoni S/Patrimoni

Serveis d'Anàlisi Financera 0,00% 0,01%

Utilització d'Índexs de Referència 0,00% 0,00%

Anàlisi de Sostenibilitat 0,00% 0,00%

Auditoria i Altres Serveis Professionals 0,01% 0,02%

Comissió de Control del Fons i del Pla 0,00% 0,00%

Liquidació d'Operacions d'Inversió 0,02% 0,03%

Revisió Financera-Actuarial 0,00% 0,00%

Altres Despeses Suportades 0,00% 0,00%


