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1. Entorno macroeconémico

Entorno global

La administracion Trump impulsa la desescalada de la guerra comercial iniciada en el Liberation
Day. Tras la pausa de 90 dias en la aplicacién de los aranceles reciprocos —aquellos que superan
el arancel universal del 10 %— vy la introduccién de exenciones en algunos sectores (como los
productos electronicos y los semiconductores), las noticias de las Gltimas semanas apuntan a una
continuidad en esta direccién.

e Estados Unidos y Reino Unido han alcanzado un principio de acuerdo comercial. El
acuerdo contempla la eliminacién de los aranceles sectoriales al Reino Unido para el acero
y el aluminio, asi como una reduccién de los aranceles sobre una cuota de 100.000
vehiculos, que pasaria del 25 % al 10 %. También incluye concesiones en el acceso al
mercado en el sector agricola. Este principio de acuerdo debe ser ratificado por el
Congreso de los Estados Unidos, por lo que todavia estd sujeto a negociaciones en
diversas areas especificas.

e Estados Unidos y China acuerdan una pausa en los aranceles reciprocos. El acuerdo,
alcanzado entre los maximos representantes comerciales de China y una delegacién
estadounidense liderada por el secretario del Tesoro, Scott Bessent (una figura moderada
dentro de la administracion Trump), contempla una reduccion de los aranceles bilaterales
durante 90 dias. Asi, el arancel que Estados Unidos impone a las importaciones chinas baja
del 145 % al 30 %, mientras que el arancel chino sobre los productos estadounidenses
desciende del 125 % al 10 %. Como parte del acuerdo, China también eliminara las
restricciones a las exportaciones de tierras raras a Estados Unidos, impuestas durante la
escalada del conflicto.

En Estados Unidos, el foco de la administracion Trump se desplaza hacia otras areas, como la
inmigracién y las rebajas impositivas. Tras los primeros cien dias de su mandato, Trump emitié una
orden ejecutiva que anima a los inmigrantes ilegales presentes en el pais a optar por una
autodeportacion voluntaria a su pais de origen, bajo la amenaza de multas o deportaciones a
terceros paises, incluidos El Salvador o la base de Guantanamo.

Por otra parte, el paquete fiscal impulsado por el partido republicano contempla la extension hasta
2028 de los recortes fiscales aprobados en 2017, que vencen a finales de 2025, y tendria un coste
fiscal aproximado de 4 billones de délares en un plazo de 10 afos. La propuesta legislativa, que
debe ser debatida y aprobada por el Congreso, no incluye la iniciativa planteada por el propio
Trump de introducir un tramo impositivo mas elevado para los ingresos superiores a 2,5 millones
de ddlares, aunque si incorpora un aumento de la deduccién por los impuestos locales y estatales
pagados.

En el ambito geopolitico, la escalada de tensiones entre India y Pakistan en la zona disputada de
Cachemira concluyé con el anuncio de un alto el fuego, aunque se percibe como fragil. El conflicto
tuvo un impacto relativamente moderado en los mercados financieros, en un contexto en el que
ambos paises habrian limitado sus acciones para evitar una escalada significativa.
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Por su parte, Rusia y Ucrania han acordado abrir negociaciones directas, que podrian iniciarse el
jueves 15 de mayo en Estambul, a pesar de la falta de respeto al alto el fuego exigido por Estados
Unidos a ambas partes.

Los candidatos liberales se imponen en las elecciones de Australia y Canada. En Canada, el Partido
Liberal, del anterior primer ministro Justin Trudeau, recuperé apoyos en las Ultimas semanas de
campana antes de las elecciones del 28 de abril, en un contexto de crecientes tensiones con
Estados Unidos y en el que el candidato conservador se vio lastrado por su afinidad con Trump.
Como resultado, el nuevo primer ministro canadiense es Mark Carney, exgobernador del Banco de
Canadd y del Banco de Inglaterra. En Australia, el Partido Laborista del primer ministro Anthony
Albanese también se impuso al candidato liberal en unas elecciones igualmente marcadas por la
politica estadounidense.

En Alemania, Merz ya es el nuevo canciller, aunque la fortaleza de su gobierno podria verse
cuestionada. Los votos en contra de algunos miembros de la coalicién de gobierno —formada por
su propio partido, la CDU democristiana, y el socialdemdcrata SPD— provocaron una derrota en
la primera ronda y forzaron una segunda votacion, en la que fue nombrado a pesar de no obtener
todos los apoyos esperados. Alternativa por Alemania (AfD), el partido de ultraderecha, fue
catalogado como grupo extremista, lo que lo sitla bajo vigilancia y abre las puertas a una posible
prohibicidn, a pesar de encabezar algunas encuestas electorales.

Entorno econémico

El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisa a la baja sus perspectivas de crecimiento y advierte
sobre riesgos sesgados a la baja. La institucion senala la elevada incertidumbre asociada a la
politica comercial de Estados Unidos y sus efectos adversos sobre una actividad global que ya
venia moderandose.

La revision afecta especialmente a los paises que han sido el epicentro de la escalada arancelaria,
como Estados Unidos y China, mientras que en la zona euro el recorte es menor, ya que contara
con el apoyo de un mayor impulso fiscal.

El FMI también advierte que la inflacién muestra senales de frenar su senda de moderacién, lo que
podria mantenerla por encima de los objetivos de los bancos centrales, especialmente una vez
entren en vigor los aranceles y las represalias anunciadas. Los riesgos contintian sesgados a la baja
y se centran en el impacto de la incertidumbre y de las medidas arancelarias.

El PIB del primer trimestre retrocede en Estados Unidos. El dato avanzado registré una
contraccion del -0,1 % trimestral (cuarto trimestre de 2024: +2,4 %), lo que supone la primera caida
trimestral desde el segundo trimestre de 2022. La voluntad de evitar los aranceles impulsados por
Trump elevd las importaciones entre enero y marzo, lo que habria generado importantes
distorsiones en la composicion del dato. No obstante, también se aprecia un cierto lastre vinculado
al menor gasto publico, en consonancia con las medidas del Departamento de Eficiencia
Gubernamental.

Los datos mas recientes siguen reflejando una divergencia entre el deterioro de los indicadores de
confianza y la buena evolucion de los datos de actividad. Asi, por un lado, el ISM manufacturero
de abril se mantuvo en terreno contractivo (48,7; marzo de 2025: 49,0), y el indice de confianza
del consumidor del Conference Board registr6 el mayor desplome en su componente de
expectativas desde octubre de 2011. En cambio, el mercado laboral conservé su resiliencia: en
abril se crearon 177.000 puestos de trabajo y la tasa de paro se mantuvo en el 4,2 %.

Por su parte, la inflacion volvié a moderarse en abril hasta el 2,3 % interanual (marzo de 2025:
2,4 %), aunque la tasa subyacente se sostuvo en el 2,8 %.

En la zona euro, el PIB se expandié un 0,4 % trimestral en el primer trimestre. El crecimiento
estuvo impulsado por paises como Espana (+0,6 %) y, por componentes, por el sector exterior,
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especialmente en Irlanda, que aporté una parte sustancial del crecimiento europeo a pesar de su
reducido tamanio.

En Alemania, el indice IFO de confianza empresarial y el PMI de manufacturas continuaron en abril
con su senda de mejora, una evolucién positiva que también se observa en los indices de confianza
empresarial en Francia.

Por su parte, la inflacion en la zona euro se acelerd en abril hasta el 2,7 % interanual (marzo de
2025: 2,4 %), a pesar de mantenerse reducida en Francia (0,8 %; marzo de 2025: 0,8 %), seguir
inalterada en Espafa (2,2 %; marzo de 2025: 2,2 %) y moderarse ligeramente en Alemania (2,2 %;
marzo de 2025: 2,3 %).

Espaia continlia mostrando una evoluciéon positiva, confirmada por el buen dato del PIB del
primer trimestre de 2025, que crecié un 0,6 % trimestral (cuarto trimestre de 2025: 0,7 %, revisado
ala baja desde el 0,8 %). El mercado laboral sigue generando empleo de forma robusta, con 69.200
nuevos puestos de trabajo en abril. Otros indicadores de actividad también reflejan un
comportamiento favorable. Las ventas al por menor conservaron un elevado dinamismo, con un
3,6 % interanual en marzo (febrero de 2025: 3,6 %), ajustadas por estacionalidad, mientras que la
produccion industrial se aceleré6 hasta el 1,0% interanual, tras varios meses en niveles
contractivos. Por su parte, la inflacion se mantuvo en abril en el 2,2 % interanual, mientras que la
tasa subyacente repunto hasta el 2,4 % (marzo de 2025: 2,0 %).

Cuadro macroeconémico

Datos Perspectivas 2025
Ultimo dato |Hace 3 meses| Hace 1 afio (FMI, abr-25)
Estados PIB (%, interanual) 2,0 2,5 29 1,8
Unidos IPC (%, interanual) 2,3 3,0 34 3,0
Tasa de paro (%) 4.2 4,0 3,9 4,2
PIB (%, interanual) 1,2 1,2 0,5 0,8
Zona euro IPC (%, interanual) 2,2 2,5 24 2,1
Tasa de paro (%) 6,2 6,2 6,5 6,4
PIB (%, interanual) 28 3,3 27 2,3
Espafa IPC (%, interanual) 24 24 29 2,0
Tasa de paro (%) 114 10,6 12,3 11,1

Fuente: Bloomberg y FMI.

2. Mercados de renta fija, divisas y materias primas

Bancos centrales

El BCE redujo sus tipos de interés de referencia en la reunién del 17 de abril, por unanimidad y en
consonancia con lo que descontaban los mercados financieros. Con esta decision, el tipo de
depodsito se situd en el 2,25 %, lo que eleva el recorte acumulado a 175 puntos basicos desde
mediados de 2024 y desde los maximos del ciclo monetario. La presidenta Christine Lagarde sefialé
gue el BCE ya no considera su politica monetaria como restrictiva y advirtié de un aumento de los
riesgos a la baja derivados de las tensiones arancelarias.

La préxima reunién del BCE se celebrard el 5 de junio, y los mercados asignan una alta probabilidad
aun nuevo recorte del tipo rector. El tono algo mas favorable de los mercados financieros ha hecho
gue ya no se descuenten plenamente dos recortes adicionales respecto a la situacién actual.

La Fed mantuvo inalterado el tipo rector en su reunién de mayo. En una decisién unanime, reiteré
su valoracion sobre la situacion econdmica, sefialando que la expansion econdmica avanza “a un
ritmo solido” mientras la inflacion sigue “algo elevada”. Sin embargo, la Fed advirtié de un aumento
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de la incertidumbre y de los riesgos tanto de un mayor desempleo como de una inflacion mas
persistente.

Pese a haber moderado parcialmente su intencion de cesar al gobernador de la Fed, Jerome Powell,
el presidente Trump mantiene la presion sobre la institucién, insistiendo en la necesidad de reducir
los tipos de interés de referencia.

La proxima reunién de la Fed se celebrara el 18 de junio, y los mercados asignan una probabilidad
muy baja a una reduccion de los tipos de referencia. La desescalada de las tensiones comerciales
ha llevado al mercado a descontar solo dos recortes del tipo rector hasta diciembre de 2025, frente
a los casi cuatro previstos en las fases mas agudas de la escalada arancelaria.

Préximos eventos macrofinancieros

Fecha Reunién/Evento Comentario

5 de junio Reunién del BCE Alta probabilidad de un recorte del tipo rector

18 de junio Reunién de la Fed No se espera ninguna accion sobre el tipo rector
Renta fija

La rentabilidad de la deuda soberana repunté tras el anuncio de la pausa arancelaria entre Estados
Unidos y China. En consecuencia, la rentabilidad de la deuda alemana se acercé a los niveles
registrados el 2 de abril, fecha de los primeros anuncios arancelarios. En el caso de Estados Unidos,
la rentabilidad de la referencia a 10 afos se sitla por encima de esos niveles, a pesar del retroceso
provocado por el dato negativo del PIB del primer trimestre de 2025. En las Ultimas semanas, el
aumento de la pendiente de la curva de deuda soberana en Estados Unidos se ha detenido.

Las primas de riesgo soberano en la zona euro se han reducido notablemente en un contexto de
menor aversioén al riesgo.

Los spreads de crédito corporativo en euros también se han reducido y estan cerca de los niveles
registrados a principios de 2025, tanto en bonos de alta calidad crediticia (/nvestment grade) como
en los de menor calidad crediticia (high yielad).

Divisas y materias primas

El délar detuvo la depreciacion observada en las semanas posteriores al Liberation Day, apoyado
por los acuerdos comerciales anunciados por la administracién Trump, aunque se mantiene en
niveles inferiores a los registrados antes del inicio de la escalada arancelaria o a principios de afo.
Las divisas refugio, como el yen japonés y el franco suizo, que habian experimentado importantes
apreciaciones durante ese episodio, han revertido parcialmente esos movimientos.

El délar de Taiwan se aprecié con fuerza frente al délar estadounidense. El tipo de cambio,
habitualmente gestionado para evitar movimientos abruptos, registré una variaciéon superior al 8 %
en solo dos sesiones, entre el 2 y el 5 de mayo. Las dudas iniciales sobre si dicha apreciacién
respondia a un acuerdo con Estados Unidos —una suposicién que fue desmentida— dieron paso a
especulaciones sobre una posible reduccion de la exposicion de los inversores taiwaneses al délar
estadounidense. Este tipo de movimientos desordenados en los mercados de divisas podria
volverse mas frecuente en un contexto en el que los inversores reconsideran su exposicion al délar
y a los activos denominados en dolares.

El precio del petréleo ha seguido presionado por la recalibracién a la baja de las perspectivas
globales de crecimiento y por la falta de acuerdo entre los grandes productores —el grupo
conocido como OPEP+, que incluye a la OPEP y a otros grandes productores— para limitar su
produccién. Asi, el precio del crudo llegé a cotizar por debajo de los 60 délares por barril, frente a
los 70 délares por barril antes del 2 de abril y los 80 délares de principios de afio. En las dltimas
semanas, el precio ha estado respaldado por los siguientes factores: (i) los acuerdos comerciales
alcanzados por Estados Unidos con el Reino Unido, y especialmente con China; (ii) las amenazas
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de Donald Trump de imponer nuevas sanciones a lran si no se alcanza un acuerdo en las
negociaciones sobre su programa nuclear.

El oro ha actuado como activo refugio durante el episodio del Liberation Day. El metal respondié
a los sucesivos anuncios de aumentos arancelarios con fuertes subidas de precio, impulsadas por
el incremento de la incertidumbre y las expectativas de una mayor inflacién asociadas a los
aranceles. Esta dinamica solo se ha frenado con la desescalada de las tensiones comerciales y la
moderacion en las amenazas de Donald Trump hacia el gobernador de la Reserva Federal, Jerome
Powell.

Evolucion de los mercados de renta fija, divisas y materias primas

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
BCE - Tipo de refinanciacion (%) 2,40 2,65 -25,0 3,15 -75,0 4,50 -210,0
BCE - Tipo de depdsito (%) 2,25 2,50 -25,0 3,00 -75,0 4,00 -175,0
Euribor 3 meses (%) 2,14 2,28 -13,6 2,71 -57,1 3,83 -168,5
Euribor 12 meses (%) 2,11 2,17 -6,0 246 -35,3 3,65 -154,7
Alemania: Bono 2 afios (%) 1,93 1,77 16,8 2,08 -14.8 2,90 -96,1
Alemania: Bono 10 afios (%) 2,69 2,53 15,5 2,37 32,2 242 26,7
Espafia: Bono 2 aios (%) 2,11 2,00 10,7 2,25 -14,6 3,12 -101,2
Espafa: Bono 10 afios (%) 3,31 3,24 6,7 3,06 24,6 3,19 11,3
Espafia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 61,8 70,6 -8,8 694 -7,6 77,2 -154
Francia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 68,20 76,10 -7.9 82,80 -14,6 48,20 20,0
Italia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 101,00 118,20 -17,2 115,50 -14,5 131,30 -30,3
Fed - Banda baja del tipo rector (%) 425 4,25 0,0 425 0,0 5,25 -100,0
Fed - Banda alta del tipo rector (%) 4,50 4,50 0,0 4,50 0,0 5,50 -100,0
Estados Unidos: Bono 2 afios (%) 4,04 3,84 194 4,24 -20,3 4,72 -68,5
Estados Unidos: Bono 10 aiios (%) 4,53 4,33 19,5 4,57 -4,1 4,34 18,8
RF Corporativa EUR 3-5 afos Investment grade 57,33 71,76 -14.4 57,65 -0,3 51,06 6,3
RF Corporativa EUR 3-5 afios High yield 301,87 366,19 -64.3 313,06 -1119,2 291,17 10,7
Délares por euro 1,121 1,127 -0,54% 1,035 8,35% 1,087 3,14%
Libras esterlinas por euro 0,843 0,853 -1,17% 0,827 2,02% 0,858 -1,69%
Yenes por euro 1634 161,3 1,28% 162,9 0,31% 168,5 -3,03%
Délar (tipo de cambio efectivo) 100,7 100,2 0,51% 108,5 -7,15% 104,3 -347%
Brent (ddlares por barril) 64,6 64,7 -0,19% 74,6 -13,52% 82,8 -21,99%
Oro (délares por onza) 31440 32307 -2,68% 26245 19,80% 2386,0 31,77%

Fuente: Bloomberg.

3. Mercados de renta variable

El perfil de compaiiias de estilo growth lidera la recuperacién de la renta variable en Estados
Unidos desde los minimos anuales del 8 de abril. Aunque la contencién del riesgo macro (junto con
el mayor castigo acumulado en el afio) ha tenido un papel relevante, parte del repunte de los
sectores tecnologico y de servicios de comunicacion se debe a la publicacion de los resultados del
primer trimestre de 2025 de algunas de las 7 Magnificas durante la primera semana de mayo. Estos
resultados reflejan la resiliencia de estas compaiias y permiten descartar un escenario pesimista
en el que las previsiones apuntaban a una brusca desaceleracion del crecimiento del beneficio por
accién (BPA) como consecuencia de las restricciones comerciales. En cualquier caso, los resultados
de los préximos trimestres siguen fuertemente condicionados por la evolucién de la politica
arancelaria. Tras estas presentaciones, las estimaciones de crecimiento del BPA para el sector
tecnolégico parecen haberse estabilizado (tras los recortes de los Gltimos meses), mientras que las
del sector de servicios de comunicaciéon han vuelto a aumentar. Dada la relevancia de ambos
sectores, este comportamiento podria aportar cierto alivio a las expectativas agregadas de
beneficios, que también se habian estado revisando a la baja.

En un plano mas general, la temporada de resultados del primer trimestre de 2025 se encuentra
en su fase final. En Estados Unidos, el 91 % de las companias del S&P 500 ya ha presentado
resultados, con un sorprendente promedio del +0,80 % en ventas y del +8,38 % en beneficios. En
términos de crecimiento interanual, las ventas han aumentado un +4,26 % vy los beneficios un
+12,22 % hasta la fecha.

Por su parte, el 84 % de las empresas del Euro Stoxx 50 ya ha reportado sus cifras, con un
sorprendente -0,28 % en ventas y un +5,14 % en beneficios. En términos interanuales, las ventas

Grupo Caja Ingenieros | 15 de mayo de 2025



han crecido un +1,62 %, mientras que los beneficios han registrado una caida del -4,97 % hasta la
fecha.

El posicionamiento de los inversores continta siendo favorable para los mercados de renta
variable debido a una exposicion insuficiente y generalizada entre los inversores institucionales y
los fondos de cobertura (hedge funds). A pesar del fuerte repunte del mercado, muchos
indicadores siguen reflejando un escepticismo persistente: el apalancamiento neto de los fondos
de cobertura se encuentra cerca de los minimos de los Ultimos cinco afios y, en su mayoria,
mantienen posiciones cortas en acciones estadounidenses. Por su parte, las estrategias
sistematicas permanecen infraponderadas, por debajo de su promedio histérico, lo que deja un
margen considerable para una asignacion adicional a acciones.

Evolucién de los mercados de renta variable

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afo

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
Euro Stoxx 50 (Europa) 540344 4970,43 8,71% 4895,98 10,36% 5100,90 5,93%
IBEX 35 (Espania) 13840,20 12879,30 746% 11595,00 19,36% 11362,80 21,80%
DAX (Alemania) 23527,01 21253,70 10,70% 19909,14 18,17% 18869,36 24,68%
CAC (Francia) 7836,79 7335,40 6,84% 7380,74 6,18% 8239,99 -4,89%
FTSE MIB (ltalia) 40356,68 | 35843,82 12,59% 34186,18 18,05% 35366,20 14,11%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 42051,06 | 40368,96 417% 42544,22 -1,16% 39908,00 5,37%
S&P 500 (Estados Unidos) 5892,58 5396,63 9,19% 5881,63 0,19% 5308,15 11,01%
NASDAAQ (Estados Unidos) 21319,21 | 18830,23 13,22% 21012,17 146% 18596,65 14,64%
Russell 2000 (Estados Unidos) 2083,80 1882,92 10,67% 2230,16 -6,56% 2109,46 -1,22%
Nikkei 225 (Japén) 37804,61 | 3426754 10,32% 39894,54 -5,24% 38385,73 -1,51%
Hang Seng (Hong Kong) 8514,13 7982,88 6,65% 7289,89 16,79% 6741,41 26,30%

Fuente: Bloomberg.

Evolucion sectorial de los principales indices de renta variable

IBEX 35 (Espaiia) EUROSTOXX 50 (Europa) DOW JONES (Estados Unidos)
Information Technology 68,1% Utilities 22,5% Industrials 3,4%
Financials 26,3% Financials 22,4% Financials -0,4%
Utilities 20,2% Consumer Staples 20,8% Utilities -1,1%
Industrials 15,4% Materials 10,5% Consumer Staples -1,2%
Communication Services  11,6% Industrials 8,9% Information Technology -1,9%
Real Estate 8,7% Information Technology  1,8% Real Estate -3,2%
Consumer Staples 6,4% Communication Services 1,4% Consumer Discretionary  -3,6%
Materials 5,7% Energy -1,2% Communication Services -3,9%
Consumer Discretionary 0,9% Consumer Discretionary -2,8% Materials -4,0%
Energy -4,5% Health Care -7,4% Energy -6,2%
Health Care -5,0% Health Care -10,4%

Fuente: Bloomberg.
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INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espafa, inscrita en su Registro Oficial de Bancos con el nimero 3025. Esta
habilitada para prestar servicios de inversion a clientes en Espafia. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores supervisa estos servicios.

Los informes del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS se elaboran con la finalidad de proporcionar herramientas que puedan ayudar en la toma
de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. Aunque la informacion se basa en fuentes consideradas como fiables, CAJA
INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de dichas fuentes.

La informacion contenida en este documento puede hacer referencia a productos, operaciones o servicios de inversion sobre los cuales existe informacién
adicional disponible en documentacion separada. Se invita a los destinatarios a solicitar dicha informacién adicional, que podra ser facilitada por CAJA
INGENIEROS durante la prestacion de los servicios, operaciones o productos. En tal caso, se recomienda que los destinatarios del presente informe
consideren dicha informacién adicional de manera coherente con su contenido.

La informacion contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversidn basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Informacion sobre conflictos de interés

El sistema retributivo de los analistas que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio
economico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ninguin caso la retribucion de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la informacion
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS pueden disponer, a titulo personal, de acciones de compafiias de los sectores de
actividad que se mencionan en los informes, o de alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o
consejeros pueden, en cada momento, mantener una posicidn o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de
alguna/s de las compaiiias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesada en mantener en el futuro relaciones comerciales con compaiiias de los sectores de actividad a los que se
hace referencia en los informes, o con alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/a y de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la
operatoria personal de los miembros del Departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS, asi como todos los profesionales de la organizacion implicados directa o indirectamente
en la prestacion de servicios de inversion, estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ambito del mercado de valores de CAJA INGENIEROS.

© Queda prohibida la reproduccioén, duplicacion, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos de este documento, incluso citando las
fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Crédito. A// rights
reserved.
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