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Informe de Gestion

Durante el primer semestre de 2025, los indices bursatiles mantuvieron una tendencia alcista y alcanzaron maximos histéricos en Estados Unidos, a pesar de un entorno marcado por una fuerte volatilidad. EI 4 de abril, conocido como el Liberation Day, el expresidente Donald Trump
anunci un amplio paquete de aranceles que, de aplicarse en su totalidad, supondria un incremento sustancial del arancel medio de importaci6n estadounidense, en un claro giro hacia politicas més proteccionistas. El anuncio marcé el inicio de una nueva etapa de tensiones comerciales, y
Ia reaccion de los mercados fue inmediata: el S&P 500 y el Euro Stoxx 50 registraron caidas superiores al 10 % en las semanas siguientes, ante el temor a una escalada proteccionista. Sin embargo, las bolsas lograron recuperarse con solidez, impulsadas por unos resultados empresariales
mejores de lo esperado y por una aplicacién mas moderada de las medidas anunciadas. Asi, el S&P 500 cerrd el semestre con una subida cercana al 6 %. En Europa, los mercados acumularon ganancias superiores al 11 %, favorecidos por unos tipos de interés més bajos gracias a una
inflacién contenida.

En el plano geopolitico, persistieron los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, asi como en Oriente Medio (Israel-Palestina), aunque su impacto en los mercados financieros continué siendo limitado. La excepcion se produjo en junio, cuando una escalada significativa entre Iran e Israel
—incluidos ataques cruzados con misiles y drones durante la primera semana del mes— dispar6 los precios del petréleo. El barril de WTI superd los 75 délares ante el riesgo de interrupciones en el estrecho de Ormuz. No obstante, tras una répida intervencién diplomética por parte de
potencias regionales, el conflicto se contuvo y el crudo volvié a niveles previos al ataque.

En paralelo, en un entorno de relativa inestabilidad, el oro actué como activo refugio y superd los 3.430 ddlares por onza antes de retroceder ligeramente. En los mercados de divisas, el délar estadounidense se deprecid frente al euro, con el cruce EUR/USD superando el nivel de 1,17
durante el semestre. Esta debilidad respondié a la percepcién de que la Reserva Federal podria retrasar nuevos recortes de tipos debido a la resiliencia de la economia estadounidense y al riesgo de un posible impacto inflacionario fruto de los aranceles, mientras que el BCE avanzaba en
su ciclo de relajacién monetaria. Ademés, el deterioro de las cuentas fiscales de Estados Unidos y la creciente incertidumbre internacional en torno a las politicas comerciales de Trump pesaron sobre la confianza inversora en el délar.

La inflacién durante el primer semestre de 2025 continué moderandose y acercandose a los objetivos de los bancos centrales en muchas economias desarrolladas. Este descenso gradual alimentd las expectativas de posibles recortes en los tipos de interés en diversas regiones. Sin
embargo, en Estados Unidos estas expectativas se han enfriado en parte debido a la notable resiliencia de la economia y a la persistencia de presiones sobre los precios subyacentes.

£l mercado laboral estadounidense se mantiene robusto —con una tasa de desempleo en torno al 4,2 %, baja en términos histéricos— y el crecimiento no ha caido de forma pronunciada. Adems, algunos factores han afadido cautela: el auge de aranceles impuestos por Estados Unidos
ha generado preocupacién por una posible inflacién importada. De hecho, la Reserva Federal ha seftalado que necesita contar con més datos sobre el impacto de las nuevas tarifas comerciales en la inflacién antes de proceder con recortes de tipos.

Asi, el tltimo dato del IPC estadounidense publicado en 2025 (correspondiente al mes de mayo) fue del 2,4 % (frente al 2,4 % esperado y al 2,3 % anterior), mientras que el IPC subyacente se situo en el 2,8 % (frente al 2,9 % y al 2,8 %). El IPC intermensual fue del 0,1 % (frente al 0,2 % y
al 0,2 %) y el subyacente también fue del 0,1 % (frente al 0,3 % y al 0,2 %). En marzo, la Reserva Federal rebaj6 las perspectivas de crecimiento real para 2025 y las situ6 en el 1,7 % (frente al 2,1 % anterior). También redujo las proyecciones para 2026 hasta el 1,8 % (frente al 2,0 %) y
para 2027 hasta el 1,8 % (frente al 1,9 %). En cuanto a la inflacién, la Fed elevé sus previsiones para 2025 hasta el 2,8 % (frente al 2,5 % anterior) y mantuvo sin cambios las de 2026 (2,2 %) y 2027 (2,0 %).

Alotro lado del Atlantico, el IPC interanual de la zona euro correspondiente al mes de mayo se situé en el 2,2 % (frente al 2,2 % esperado y al 2.2 % anterior). EI IPC subyacente interanual fue del 2,7 % (frente al 2,7 %y al 2.7 %) y el IPC intermensual se situé en el 0,6 % (frente al 0.6 % y
2l 0,6 %). Por su parte, el Banco Central Europeo mantuvo sus perspectivas de crecimiento real para 2025 en el 0,9 %, las rebajé una décima hasta el 1,1 % para 2026 y las mantuvo en el 1,3 % para el 2027. En cuanto a la inflacién, el BCE revis6 a la baja sus estimaciones para 2025 y las
situé en el 2,0 % (frente al 2,3 % anterior), y para 2026 hasta el 1,6 % (frente al 1.9 %), mientras que mantuvo las perspectivas para 2027 en el 2,0 %.

En sus reuniones més recientes, tanto la Reserva Federal de Estados Unidos como el Banco Central Europeo han ajustado sus politicas monetarias en sentido expansivo, aunque con diferencias notables. En el caso de Estados Unidos, tras haber implementado tres recortes de tipos en el
Gtimo tramo de 2024 —dejando los fondos federales entre el 4,25 % y el 4,50 % a final de afio—, la Fed mantuvo estables las tasas durante la primera mitad de 2025. En la reuni6n de junio de 2025, opt por pausar los recortes por cuarta vez consecutiva, sorprendiendo a muchos
analistas con un tono més cauteloso de lo anticipado. El Banco Central revisé al alza sus proyecciones de tipos de interés futuros, sugiriendo que los recortes sern mas graduales: la mediana de su dot plot ahora solo contempla dos reducciones de tipos en 2025, frente a las cuatro que
se proyectaban a finales del afio pasado. Este giro responde a un panorama de crecimiento econémico ms resiliente de lo previsto y a una inflacién que, si bien sigue una tendencia a la baja, se mantiene tenazmente por encima del objetivo. En consecuencia, la Fed enfatiza que una
politica monetaria restrictiva podrfa prolongarse més tiempo del deseado, moderando las expectativas de un alivio inmediato en el costo del dinero. Por su parte, el BCE continud recortando los tipos de interés ante la clara desaceleracion econémica de Europa y la caida de a inflacién
por debajo de la meta. En su reunién de principios de junio de 2025, el BCE efectud un nuevo recorte de 25 puntos bésicos y situd la tasa de depésito en el 2,0 %.

En este entorno, el i del bono a 10 an: i se estreché desde el 4,57 % registrado a cierre del afio pasado hasta el 4,23 % a cierre semestral. En Europa, el rendimiento del Bund se amplié desde el 2,36 % a finales de 2024 hasta el 2,60 % a finales de junio.

En relacién con la temporada de resultados empresariales correspondientes al primer semestre de 2025, el 52 % de las compafiias que conforman el S&P 500 superaron las previsiones de ingresos, y el 77 % hicieron lo propio respecto al beneficio por accion. En Europa, el 47 % de las
compaiiias que forman parte del Euro Stoxx 600 batieron las estimaciones previstas por el conjunto de analistas, y el 57 % lo lograron en el beneficio por accién.

Las bolsas europeas y estadounidenses registraron avances en divisa local; sin embargo, al convertir los indices norteamericanos a euros, estos se situan en terreno negativo. El Euro Stoxx 50 cerré los seis primeros meses del afio con una apreciacion del 11,07 %, incluyendo dividendos.
En Espania, el IBEX 35 subi6 un 23,45 %. El S&P 500 finalizé junio con una ganancia del 6.20 %, mientras que el Dow Jones Industrial Average y el Nasdaq registraron subidas del 4,55 % y del 5,86 %, respectivamente. Finalmente, el MSCI Emerging Markets se apreci6 un 15,52 % en el
periodo, medido en dlares estadounidenses (USD).

El precio del crudo se incrementd un 2,93 % en USD, a pesar de haberse llegado a apreciar més de un 18 % a mediados de junio debido a la incertidumbre geoestratégica provocada por los conflictos bélicos. En este contexto, el oro registrd una subida del 2591 %, impulsado por la
debilidad del dolar, la persistencia de la inflacion, las fuertes compras por parte de bancos centrales y un entorno de crecientes tensiones geopoliticas, factores que reforzaron su atractivo como activo de refugio y de diversificacin. Finalmente, el tipo de cambio euro/délar cerr6 en
1,179, frente a 1,035 a finales de 2024, debido a la incertidumbre generada por las presiones de Trump sobre la Fed, su ambicioso paquete fiscal y sus amenazas arancelarias.

A pesar de la moderacion del crecimiento economico global, la resiliencia de la demanda y la estabilidad de los margenes empresariales nos permiten mantener expectativas positivas sobre los beneficios por accion (BPA) de cara al segundo semestre. Aunque los riesgos geopoliticos y la
incertidumbre politica en Estados Unidos podrian generar episodios de volatilidad, se espera que su impacto en los mercados sea transitorio y limitado. Las valoraciones de la renta variable se encuentran en niveles ajustados, pero, mientras el crecimiento del BPA se mantenga por
encima de su media histérica, no anticipamos una correccién significativa.

De cara al cierre del afio, prevemos que el mercado comenzard a poner en precio las perspectivas de 2026, que apuntan a un crecimiento de beneficios de doble digito en Estados Unidos y de digito medio-alto en Europa. Este escenario, respaldado por una adopcién creciente de la
inteligencia artificial, una mejora estructural en la productividad y una politica monetaria mas flexible, podria favorecer una revalorizacion selectiva en los mercados. Las valoraciones actuales, si bien ajustadas en EE. UU., siguen dentro de rangos razonables y no deberian ejercer presién
ala baja, siempre que se cumplan las expectativas de crecimiento. Asimismo, la salud financiera de las compaiias es sélida, con niveles de deuda contenidos, coberturas adecuadas y buena liquidez, lo que respalda politicas consistentes de remuneracién al accionista. En este contexto,
preferimos mantener una exposicion equilibrada al riesgo, confiando en que los fundamentales siguen respaldando la inversion en bolsa, aunque con una aproximacion selectiva y prudente.

En deuda publica, las curvas de rentabilidad de Estados Unidos, Alemania y Espaiia continian ofreciendo alternativas atractivas para inversores con horizonte a medio y largo plazo. Tras los recortes iniciados por la Fed y el BCE a finales de 2024, el empinamiento de las curvas ha
reforzado el atractivo de los tramos medios, lo que nos ha llevado a incrementar la exposicién en esos segmentos. A nuestro juicio, los tipos de interés ya habrian alcanzado sus méximos, lo que permite mantener una postura cémoda, con una duracién neutral o moderadamente
extendida.

En el ambito de la renta fija corporativa global, mantenemos un enfoque selectivo, ya que los diferenciales de crédito se situan en niveles histdricamente ajustados, lo que limita el potencial de compresion adicional. No obstante, los rendimientos absolutos siguen siendo atractivos y los
fundamentales crediticios se mantienen sélidos. Por ello, bonos de calidad, con una exposicién selectiva a bonos corporativos de alto rendimiento y deuda publica, buscando siempre una relacién rentabilidad-riesgo equilibrada y una
capacidad de pago estable a medio plazo.

En cuanto s dvisas el fotaleciniento del euro frente al dlar —con un tpo de cambio EUR/USD ya cercano a 116 responde a a divergencia entre s policas monetaras revisién del marcofiscl en Alemania y 2l ncetidumbre en tomo a 1 orentacin fiscaly comercal del
nuevo gobierno estadounidense. Esta tendencia de apreciacién del euro podria prolongarse en la segunda mitad de 2025, por o que mantendremos una gestion activa de la exposicion a la divisa

Informacién General Comisiones

Entidad Gestora: Caja Ingenieros Vida, SAU Gestion: 0,60% anual sobre patrimonio

Entidad Depositaria: Caja de Ingenieros, SCC Depésito: 0,10% anual sobre patrimonio

Entidades Promotoras: Autcat, Organitzaci6 d'Autonoms de Catalunya

Entidad Auditora: Sin designar Ratio de gastos totales sobre patrimonio medio

Denominacién del Fondo: Caja de Ingenieros 10, FP Acumulado 2025 Trim1 Trim2 Trim3 Trim4

Vocacion Inversora: Renta Fija Mixta 0,566% 0,250% 0,316% - -

Perfil de Riesgo: Moderado Gastos totales del Fondo imputados al Plan en el periodo de referencia. Se incluyen: la comisién de gestion y depésito, liquidacion de operaciones
Fecha de Inicio del Plan: 26/04/2023 y senclos exterores.

Patrimonio: 2.107 miles de euros Rentabilidad Histérica

Valor Liquidativo: 10,98625 Trimestre  Afio actual 2024 3 afios 5afios 10afios 15 afios
Numero participes: 431 2,58% 0,64% 7,71% - - - -

Las rentabilidades de los 3, 5, 10, 15 y 20 (iltimos afios corresponden a la rentabilidad media anual a afios cerrados.
Elanuncio de rentabilidades pasadas no es promesa o garantia de rentabilidades futuras.

Evolucion del Valor Liquidativo Composicién de la Cartera

Renta Variable
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Particiones en IIC 21,69%
57,83%
10,75
Evolucién de la Composicién de la Cartera
10,50
30/06/2025 31/03/2025 Variacion
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Tesoreriay AMM* 21,69% 34,32% -12,63%
Participaciones en IIC 57,83% 47,91% 9,92%
10,00
30/06/2023  30/09/2023  31/12/2023  31/03/2024  30/06/2024  30/09/2024  31/12/2024  31/03/2025  30/06/2025 * Incluye posicién en derivados

Hechos Relevantes

CAJA INGENIEROS VIDA (Entidad Gestora) y CAJA INGENIEROS (Entidad Depositaria) pertenecen al mismo Grupo Financiero y cumplen los requisitos de separacion exigidos por la legislacion vigente, garantizando la
independencia entre ambas.

La Entidad Gestora dispone de un procedimiento interno para evitar conflictos de interés y para verificar que la contratacion de operaciones vinculadas previstas en el articulo 85.ter del Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones se realiza en interés exclusivo del Fondo de Pensiones y en condiciones o precios iguales o mejores que los de mercado.

La Entidad Gestora tiene contratada la gestion de los activos del Fondo de Pensiones con la entidad Caja Ingenieros Gestion, SGIIC, SAU, perteneciente al mismo Grupo Financiero.

Con la finalidad de invertir sin impactar relevantemente en costes, hasta 300.000 euros de patrimonio, se invertira en activos del mercado monetario. Hasta 500.000 euros, se llevara a cabo inversién indirecta mediante ETF o
FI. A partir de 500.000 euros, con el propésito de diversificar la cartera en base a la politica de inversion, se invertird en activos de renta fija, renta variable y activos del mercado monetario.



Detalle de Comisiones y Gastos

Comisiones y Gastos

Periodo Acumulado
Concepto S/Patrimonio  S/Resultados Total S/Patrimonio  S/Resultados Total
Gestion Directa 0,15% 0,00% 0,15% 0,30% 0,00% 0,30%
Gestion Indirecta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Depésito Directa 0,02% 0,00% 0,02% 0,05% 0,00% 0,05%
Depésito Indirecta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos Soportados por el Plan 0,14% 0,00% 0,14% 0,22% 0,00% 0,22%
Detalle de Gastos

Periodo Acumulado

Gastos

S/Patrimonio

Servicios de Anélisis Financiero
Utilizacién de ndices de Referencia
Anadlisis de Sostenibilidad

Auditoria y Otros Servicios Profesionales
Comision de Control del Fondo y del Plan
Liquidacién de Operaciones de Inversion
Revisién Financiero-Actuarial

Otros Gastos Soportados

0,00%
0,00%
0,00%
0,11%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%

S/Patrimonio

0,01%
0,00%
0,00%
0,12%
0,00%
0,09%
0,00%
0,00%



