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Tendencias de fondo

Asia, el imparable ascenso de la region mas
vibrante del planeta

A pesar de ser los primeros en experimentar los efectos negativos de la COVID-19, Asia se
mantiene a la cabeza de la economia mundial en términos de crecimiento, y sus paises se situan
en una posicioén privilegiada para salir como los claros vencedores de esta situacion. Asi, segun
las previsiones del Fondo Monetario Internacional del mes de junio, se prevé que el conjunto de
paises experimente un ligero retroceso en el desempefio de sus economias del 0,8 % en el afio
actual y que, posteriormente, en el afio 2021 estas economias recuperen todo el terreno perdido
para alcanzar una tasa de crecimiento del 7,8 %. Consideramos que la region sigue siendo la mas
vibrante y dinamica a lo largo del globo y seguira ofreciendo una oportunidad unica para participar
en uno de los mayores procesos de transformacion social y econdmica de la historia reciente.

La region destaca por su significativa diversidad social y econdmica, e incluye tanto paises con
un PIB per capita muy reducido como Camboya, Bangladés o, incluso, la India, los cuales
bordean el limite de los 2.000 ddlares, como paises ya desarrollados como Singapur, el cual
registra un PIB per capita de 65.000 ddlares. Asi, cada pais se encuentra en diferentes puntos
de sus largos caminos econdmicos y ofrece diferentes oportunidades desde el punto de vista de
crecimiento.
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A pesar de esta marcada heterogeneidad entre paises, varios son los nexos de unién que
posibilitan el auge de sus economias a través de crecimientos econdmicos que los paises
desarrollados solo pueden sofiar y que podriamos resumir en tres tendencias de crecimiento
secular:

* Dividendo demografico. En la mayor parte de Asia, particularmente en el sur y en algunas
partes del sudeste asiatico, los paises muestran un rapido crecimiento de la poblacion. Asi,
para el 2030, la regién representara alrededor del 55 % de la poblacién mundial total en el
grupo de edad de 15 a 34 anos, una generacion cada vez mejor educada y mas integrada en
los sistemas globales, econémicos y sociales, lo que posibilitara una explosion de las clases
medias. Si en Estados Unidos, Europa y Japdn el crecimiento esperado de las clases medias
es de tan solo del 0,5 % al afo, en China y la India se espera que el crecimiento sea del 6 %.

* Movimientos sociales y proceso de urbanizacion. Generalmente, los ingresos en las urbes
suelen ser entre dos y tres veces mayores con respecto a los ingresos en el campo. Esto hace
que los incentivos de la poblacion a seguir emigrando hacia las grandes urbes sean elevados,
lo que mejora la asignacion del capital humano y, en consecuencia, el crecimiento econdémico
potencial. India, por ejemplo, supone un claro ejemplo de la tendencia. Con una poblacion de
1.300 millones de personas, las cuales cuentan con una edad mediana de apenas 29 anos,
solo un 35 % de su poblacién vive en ciudades. Este porcentaje deberia revertir hacia niveles
claramente superiores a medida que se continuen adoptando reformas estructurales como la
laboral y se mejoren las infraestructuras.

* Transformacion digital y adopcion tecnolégica. La mayor penetracion en el uso de nuevas
tecnologias esta posibilitando un cambio dramatico en el comportamiento de la poblacion,
como, por ejemplo, a través de la socializacion en el acceso a los datos y el uso de la
informacion. A pesar de los rapidos avances, la mediana en la penetracion del movil dentro de
los paises asiaticos se situa alrededor del 60 %, todavia muy lejos de los estandares
desarrollados. A medida que su uso se va extendiendo a mayores partes de la poblacion, se
esta posibilitando el saltarse muchos pasos en el proceso de desarrollo y acelerando su
escalada tanto en términos econdmicos como en términos sociales.

Sin embargo, también resulta relevante destacar los diferentes
riesgos asociados que conllevan una mayor importancia a
escala mundial. Estos riesgos pivotan principalmente sobre
aspectos de corte mas geopolitico: las luchas de poder de los
diferentes paises para hacer prevalecer su hegemonia.

Es por ello que recientemente se registran nuevos frentes mas alla de la lucha comercial y
tecnolégica entre China y EE. UU., como, por ejemplo, los enfrentamientos bélicos entre India y
China que han derivado en la prohibicién del uso de aplicaciones chinas en territorio indio, la
disputa territorial en Cachemira o la lucha por el control del mar de China.
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Actualmente, el conjunto de Asia supone el 60 % de la poblacion mundial y el 34 % del PIB,
aunque solo el 21 % de la capitalizacion bursatil mundial. Para ser justos, el marco juridico para
la inversion en estos paises dista todavia mucho de paises desarrollados como Europa o
Estados Unidos. Como ejemplo, en EE. UU. la ratio de capitalizacidén bursatil sobre el PIB se
situa en niveles del 130 %, por lo que podemos concluir que, probablemente, la capitalizacion de
las companias asiaticas no hace justicia a los fundamentales de estas. Aunque desconocemos el
grado de infravaloracion del conjunto de compainiias, dado el dinamismo de las economias y el
vibrante proceso de transformacion que esta aconteciendo en las companias, parece claro que
el peso en términos de mercado de las companias asiaticas no hara sino incrementar durante
los préximos afos para alcanzar, asi, una ratio mas comparable con el resto de paises. Solo nos
encontramos al inicio de un largo camino.

Fondo a fondo

CI Emergentes, FI
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El fondo Cl Emergentes, Fl persigue obtener rentabilidades elevadas a largo plazo a través de la
inversion en compainiias de diferentes paises considerados en vias de desarrollo que permitan
beneficiarse de las diferentes tendencias de crecimiento secular por las que atraviesan.
Destacan, entre otras tendencias, el crecimiento de las clases medias, la digitalizacion de la
economia o el envejecimiento poblacional y el aumento de la esperanza de vida.

El proceso de inversion se inicia mediante un analisis ascendente de las compafiias, el cual
engloba aspectos como el analisis del mercado y la industria, la intensidad competitiva de la
compainiia, la existencia de ventajas competitivas, los retornos operativos, la posicién financiera y
la capacidad y voluntad del equipo directivo en generar valor para todos los grupos de interés.
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En este sentido, el analisis cualitativo se complementa con la inclusion del analisis factorial de
los principales indicadores ASG (ambientales, sociales y de gobernanza corporativa), asi como

su impacto en las diferentes cadenas de valor.

Aunque no sigue una aproximacion macroeconomica, el equipo gestor afnade una capa
macroecondmica con el objetivo de evitar la inversidn en compaiias con exposicién a paises con
unos fundamentales muy deteriorados, cuya evolucion de la divisa pueda erosionar los retornos

futuros de la inversién. El fondo invierte la practica totalidad de su cartera en divisa no euro.

Ademas de mantener perspectivas de crecimiento positivas, las posiciones en cartera deben
cotizar a unas valoraciones razonables para su perfil de crecimiento y riesgo con los objetivos
siguientes: evitar trampas de valor y evitar acciones que, a nuestro juicio, coticen en niveles de

sobrevaloracion extremos.
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Top 10 Holdings (%)
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9,3%
8,6%
8,1%
7,5%
5,1%
4,8%
4,7%
3,2%
3,0%
3,0%

57,4%

Index
0,0%
1,0%
8,1%
6,3%
0,0%
5,7%
0,0%
0,0%
0,2%
0,3%

+/-
9,3%
7,6%
0,1%
1,3%
5,1%
-0,9%
4,7%
3,2%
2,8%
2,7%

Fuente: Caja Ingenieros Gestion, cierre agosto de 2020.

Perfil de riesgo y remuneracion
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Sector (%)

Consumer Discretionary
Consumer Staples
Energy

Financials

Health Care

Industrials

Information Technology
Materials

Real Estate
Communication Services
Utilities

Cash
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34,1%
7,0%
2,5%
9,1%
0,0%
3,9%
15,3%
0,0%
0,0%
23,4%
0,0%
4.7%

Index
19,3%
6,3%
7,7%
21,3%
2,5%
5,3%
16,7%
7,2%
2,7%
12,7%
2,5%
0,0%
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+/-
14,8%
0,6%
-5,2%
-12,3%
-2,5%
-1,4%
-1,4%
-7,2%
2,7%
10,8%
-2,5%
4,7%
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(La categoria "1" no significa que la inversion esté libre de riesgo)

Mayor riesgo *

Este dato indica el riesgo del fondo y esta calculado a partir de datos simulados que, no obstante, pueden no constituir una
indicacion fiable del futuro perfil de riesgo del fondo. Ademas, no hay garantias de que la categoria indicada vaya a
permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo.

Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus inversiones, en un horizonte
temporal a medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, por lo que acepta un mayor grado de volatilidad en sus

inversiones, hecho que puede generar pérdidas significativas. Consulta también el folleto informativo en el que se describen
las tipologias de riesgo a las que puede estar sujeto este fondo de inversion.
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Durante el periodo estival se mantuvo el
optimismo en los mercados financieros

Los mercados globales continuaron su senda alcista durante los meses de julio y agosto y
recuperaron buena parte de los niveles alcanzados en los momentos previos a la irrupcion de la
pandemia a escala mundial. El optimismo inversor se sustentd en los continuos apoyos
monetarios y fiscales que han llevado a cabo los bancos centrales, los Estados y los organismos
supranacionales, asi como en la contencion y estabilizacion de la propagacion del coronavirus
junto con la mejora en las expectativas relacionadas con la busqueda de un tratamiento efectivo
contra la enfermedad. Como consecuencia, los indicadores de actividad continuaron mejorando,
a pesar del entorno de tension entre Estados Unidos y China y de la amenaza de posibles
rebrotes, lo que sustentd de manera determinante la evolucién agregada de los principales
activos de riesgo.

Tras la abrupta caida en los datos de crecimiento vistos durante el primer semestre del afo fruto
de la paralizacion macroecondémica inducida, los niveles de produccidn progresaron de manera
favorable tal y como muestra el PMI global correspondiente al mes de agosto (52,4). Sin
embargo, a pesar de que los efectos de la pandemia son temporales y de que los engranajes de
la economia vuelven a funcionar con relativa rapidez una vez que la movilidad se ha
normalizado, también es cierto que las consecuencias del golpe acarrean tasas de paro
elevadas y cierres de empresas que pueden tensionar la situacion social y que hacen descartar
la posibilidad de una recuperacion en forma de “V”. Por otro lado, no se realizaron
actualizaciones de las previsiones sobre la situacion econdmica a escala global, si bien la
Comision Europea dio a conocer que espera una caida del PIB en la zona euro equivalente al
-8,7% en 2020 y un posterior crecimiento equivalente al 6,1% en 2021.

El Banco Central Europeo celebrd su ultima reunién sin aplicar cambios a su politica monetaria,
si bien Christine Lagarde mostro el enfoque expansivo del organismo que preside al afirmar que
preve utilizar de manera integra los 1.350 billones de euros del programa especial contra la
pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés). Ademas, la continua apreciacion del euro hasta los
maximos del afio vistos en agosto dio soporte al actual marco de politica monetaria.



Analisis de mercados

Por otro lado, el Eurogrupo certifico el acuerdo entre sus miembros para determinar las
condiciones del Fondo de Recuperacion Europea por valor de 750 billones de euros: 390 se
estructuraran via subvenciones y 360 se canalizaran a través de préstamos. En Estados Unidos,
Jerome Powell anuncio que flexibilizara de forma temporal y moderada el objetivo de inflacion
del 2 %, lo que permitira que el nivel de precios pueda superar puntualmente esta barrera con el
objetivo de compensar los periodos en que la inflacién se haya situado por debajo de dicha
referencia. Con ello, la Reserva Federal confirma que los tipos de interés de referencia
permaneceran en niveles acomodaticios. En materia fiscal, se prevé que el gobierno
estadounidense apruebe el quinto paquete de estimulo fiscal -que podria llegar a finales de
septiembre- tras el fin de las ayudas el 31 de julio.

El recorrido alcista de los principales indices de renta
variable no se tradujo en ampliaciones significativas en el
rendimiento de los principales bonos gubernamentales de
referencia, tradicionalmente considerados como activos
refugio, ya que estos se mantuvieron en niveles similares
a los del cierre de junio.

Asi pues, el rendimiento del bono a 10 afios de Alemania amplié 7 P.B. para situarse en el -0,40
% a 31 de agosto, mientras que la misma referencia norteamericana amplié su rendimiento en 5
P.B. hasta alcanzar niveles del 0,70 % al cierre del periodo.

Desde una perspectiva microecondémica, la temporada de resultados correspondiente al segundo
trimestre del 2020 recogid los efectos provocados por la pandemia. Como nota destacable, tanto
el Euro Stoxx 600 como el S&P 500 sufrieron abruptas caidas en ingresos y beneficios. Sin
embargo, durante el trimestre se pudo comprobar cierta disyuntiva entre regiones a causa del
inicio de la desescalada en territorio europeo y del cenit en el impacto negativo en EE. UU.

Al cierre de agosto, el MSCI World Index medido en ddlares superd en un punto porcentual los
maximos del afio alcanzados en febrero. Por su parte, el Euro Stoxx 50 avanzé un 1,2 % durante
los dos ultimos meses y situd su rendimiento anual en el -12,6 %. En Espafia, el IBEX 35 cedio
un -3,6 % para alcanzar el -27,0 % desde el cierre del 2019. En EE. UU., el S&P 500 se
revalorizo un 12,9 % entre julio y agosto, lo que le permite acumular una rentabilidad en el afo
del 8,3 %, gracias al impulso de los sectores catalogados como crecimiento y, en particular, el
sector tecnoldgico, mientras que el Emerging Markets registré un alza del 10,7 % en el periodo y
acumula una rentabilidad negativa en 2020 del 1,2 %. Por su parte, el Brent se revalorizé un 9,3
% durante julio y agosto, si bien se mantiene en terreno claramente negativo en lo que va de afio
(-31,4 %) como consecuencia del shock de la demanda fruto del confinamiento. Finalmente, el
oro subié un 10,5 % durante los dos ultimos meses y acumula una revalorizacion del 29,7 % en
2020 fruto de la incertidumbre macroecondmica y de la depreciacion del dolar estadounidense,
el cual, en su cruce frente al euro, paso de 1,124 vistos al cierre de junio hasta 1,194.
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Tres de los fondos de Caja Ingenieros Gestion mantienen la maxima
calificacion por la agencia Morningstar

Los fondos Cl Environment ISR A, FI, Cl Emergentes A, Fl, y Cl Iberian Equity A, FI, siguen
apareciendo entre los fondos espanoles 5 estrellas en las categorias Mixto Moderado Global,
RV Emergente y RV Espafia. Asi lo certifica la clasificacion mensual que elabora la agencia de
rating de fondos de inversién Morningstar en su ultima publicacion al cierre de agosto.

Sigue destacando el caso del Cl Environment ISR, A, Fl, el cual, a pesar de apenas sobrepasar
los tres afos de vida, logra de nuevo colarse entre los mejores fondos de su categoria. La
estrategia, que también cuenta con la maxima calificacién de sostenibilidad por la misma
agencia, ya fue galardonada con diferentes premios durante 2019 gracias a su excelente
contribucion tanto en términos de rentabilidad como de riesgo ajustado.

Mas informacion

Caja Ingenieros Gestion en prensa: Cl Iberian Equity sigue al frente de
las clasificaciones de su categoria

Cl Iberian Equity cuenta con la maxima calificacion segun la agencia Morningstar. Se trata de
un fondo de renta variable ibérica que engloba posiciones en renta variable espafiola y, en
menor medida, en renta variable portuguesa y latinoamericana.

Para la seleccion de companias se utiliza un enfoque ascendente con un horizonte a largo
plazo, lo que da como resultado una cartera concentrada que suele pivotar sobre las 25-30
companias. Consecuentemente, la rotacion de la cartera acostumbra a ser reducida, aunque se
puede ver puntualmente aumentada en funcion del nivel de estrés (o volatilidad) de los
mercados como ha sido el caso del 2020 a raiz de la COVID-19.

Mas informacion



https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/10765416/09/20/Los-mejores-gestores-de-bolsa-espanola-creen-que-aun-es-posible-salvar-el-ano.html
https://www.caixaenginyers.com/es/web/fondosinversion/-/tres-de-los-fondos-de-caja-ingenieros-gestion-consiguen-la-maxima-calificacion-por-la-agencia-morningstar

Glosario

¢Qué implicaciones tiene el active
ownership?

Dentro de la gestion de instituciones de inversion colectiva, el active ownership o activismo
accionarial esta incluido dentro de las mejores practicas en la gestidon de cuestiones ASG. Se
trata de una filosofia de inversion que va mas alla de la mera extraccion de rentabilidad que la
acciéon de una compania puede proporcionar al comprador, y lo que busca es influir, en la
medida de lo posible, en las decisiones que toma la Direccion de la compafiia y velar
especialmente por las buenas practicas de gobierno corporativo.

Mas alla del porcentaje que un accionista tenga de una compafiia, escuchar su opinién sobre
practicas que puedan resultar controvertidas o sobre el buen gobierno de la compafiia siempre
resulta positivo; es una forma de agregar fuerza para mejorar la compafia a la vez que su
entorno. Para ello, existen dos vias principales en lo que al accionista institucional se refiere: por
un lado, el voto en Junta de Accionistas y, por otro lado, el contacto directo con la companiia o
engagement.

En el caso de Caja Ingenieros Gestion, la Entidad participa activamente mediante el voto en
Junta de Accionistas de las compafiias en cartera de los fondos gestionados. Siguiendo las
politicas de voto aprobadas por el Consejo de Administracién, se monitorizan, entre otros
aspectos, la remuneracion de los directivos, las acciones corporativas que puedan diluir el valor
del pequeno accionista o la independencia de los miembros del Consejo de Administracion.

Puedes encontrar mas informacion sobre los votos ejecutados durante el pasado ejercicio en el
Informe Anual del Comité ISR de Caja Ingenieros Gestion, disponible aqui.

Los informes proporcionados por el Grupo Caja de Ingenieros se han elaborado con caracter informativo a partir de fuentes publicas consideradas fiables, y no
constituyen una oferta de compra o venta de los fondos de inversién que se mencionan. El Grupo Caja de Ingenieros no garantiza que dicha informacion sea
exacta, cierta, completa o actualizada y no asume ninguna responsabilidad derivada de su utilizacion. Las rentabilidades pasadas no implican rentabilidades
futuras. El inversor puede recuperar una cantidad inferior a su inversion inicial. Algunos fondos de inversién conllevan riesgos especificos, por lo que los
inversores deben tomar sus propias decisiones basadas en la documentacion oficial registrada y utilizar los asesores independientes que consideren necesarios.
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https://www.caixaenginyers.com/es/web/fondosinversion/-/informe-anual-del-comite-isr-2019



