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Los indices de renta variable cerraron ligeramente en negativo durante el tercer trimestre del afio a ambos lados del Atlantico, si bien se mantienen en terreno claramente positivo en lo que va de 2023. A pesar
de la persistencia del conflicto bélico en Ucrania, la geopolitica no ha ejercido una influencia significativa en los mercados durante la primera mitad del segundo semestre. La economia china experimentd una
desaceleracion a pesar de las expectativas iniciales de reapertura, lo que llevé a una crucial reunién del Politburé en julio, en la que se resolvié reforzar la demanda interna con el objetivo de alcanzar el 5 % de
crecimiento anual. Por otro lado, los precios del gas en Europa se dispararon al alza a raiz de una serie de huelgas en Australia, las cuales amenazaron el 10 % de las exportaciones globales de GNL. Aunque
Europa tiene un nivel de almacenamiento robusto que supera el 90 %, este solo satisface tres meses de demanda. Con la llegada del otofio, el Viejo Continente podria verse en competencia con Asia por un
suministro de gas cada vez mas escaso. A colacion, el anuncio de Arabia Saudi de prolongar su recorte de suministro de 1 millén de barriles por dia hasta el cierre de 2023, en lugar de hacerlo solo hasta octubre
como se anticipaba, junto con la decision de Rusia de reducir 300.000 barriles por dia hasta fin de afo, ha provocado que el precio del Brent supere los 90 USD/barril, un nivel no visto desde noviembre de 2022,
algo que ejerce mas presion sobre el IPC general. Finalmente, en agosto se celebré la XV Cumbre de los BRICS en la que se incluyeron seis nuevos miembros, lo que eleva la influencia econémica y demografica
del grupo a escala global. Con esta expansion, el alcance internacional de los BRICS+ se intensificard. Se proyecta que sus economias conjuntas representaran el 37 % de la economia global en comparacién con
el 25 % previo.

En el ambito macroecondémico, el reciente indicador del IPC de Estados Unidos para el mes de agosto super6 al alza las expectativas del mercado. El IPC interanual fue del 3,7 % (frente al 3,6 % esperado y al
3,2 % anterior); el IPC subyacente interanual fue del 4,3 % (frente al 4,3 % y al 4,7 %); el IPC intermensual fue del 0,6 % (frente al 0,6 % y al 0,2 %); y el IPC subyacente intermensual fue del 0,3 % (frente al 0,2 %
y al 0,2 %). En cambio, la inflacién en Europa fue inferior a lo que esperaba el consenso. El IPC interanual de la zona euro correspondiente al mes de agosto fue del 5,2 % (frente al 5,3 % esperado y al 5,3 %
anterior); el IPC subyacente interanual fue del 5,3 % (frente al 5,3 % vy al 5,3 %); y el IPC intermensual se situé en el 0,5% (frente al 0,6 % y al 0,6 %). Ademas, se publico el PIB correspondiente al segundo
trimestre del 2023 en Estados Unidos (un 2,4 %), en la Unién Europea (un 0,4 %) y en China (un 5,5 %). El Fondo Monetario Internacional (FMI) incrementd las previsiones de crecimiento mundial para el 2023 en
dos décimas hasta el 3,0 % y mantuvo las correspondientes al 2024 en el 3,0 %. A pesar de que las expectativas para 2023 superan ligeramente las proyecciones presentadas en abril, estas contintian siendo
bajas en comparacion con los registros historicos, ya que el incremento de las tasas de interés por parte de los bancos centrales para contrarrestar la inflacion seguira impactando negativamente la actividad
econdmica. El FMI anticip6 que la inflacion global se reduzca hasta el 6,8 % en 2023y el 5,2 % en 2024.

En el plano monetario, el Banco Central Europeo (BCE) ejecuté la décima subida consecutiva de los tipos de interés de referencia y llevo la facilidad de depésito hasta el 4 %. Aunque el organismo dijo que sus
decisiones futuras dependeran de la nueva informacién en cada reunion, es posible que no se produzcan subidas adicionales. Segiin el comunicado del BCE, se han establecido niveles restrictivos que, de
mantenerse a lo largo de un periodo lo suficientemente prolongado, ayudaran a dirigir la inflacién hacia el objetivo del 2 %. Las proyecciones macroeconémicas del organismo europeo para la zona euro situaron
la inflacion en el 5,6 %, 3,2 % y 2,1 % para el 2023, 2024 y 2025, respectivamente. Adicionalmente, teniendo en cuenta el impacto progresivo del ajuste monetario, el BCE revisé a la baja sus previsiones de
crecimiento econdémico y anticipé que la economia de la zona euro crecera un 0,7 % en 2023, un 1,0 % en 2024 y un 1,5 % en 2025. Por su parte, la Reserva Federal mantuvo el tipo de interés oficial en el rango
del +5,25-5,50 %, tal y como esperaba el consenso. El mensaje de niveles mas restrictivos por mas tiempo calé fuertemente en el mercado tras la actualizacion de las proyecciones del dot plot, el cual mostr6 que
una amplia mayoria de miembros (12 frente a 7) espera que el nivel maximo de llegada durante 2023 sea del +5,50-5,75 %, mientras que las expectativas para 2024 y 2025 se situaron +50 puntos basicos por
encima de las proyecciones realizadas en junio (en 2024, +5,00-5,25 %; y en 2025, 3,75-4,00 %). Asimismo, la Reserva Federal actualiz6 sus previsiones de crecimiento real del PIB: hasta el 2,1 % (frente al 1,0 %
anterior) para 2023; hasta el 1,5 % (frente al 1,1 %) para 2024; y hasta el 1,8% para 2025 (frente al 1,8 %). En cuanto a la inflacién, la Fed la sitda en el 3,3 % para 2023 (frente al 3,2 % anterior), en el 2,5 % para
2024 (frente al 2,5 %) y en el 2,2 % para 2025 (frente al 2,1 %). Los mercados de renta fija siguieron acusando el endurecimiento de las politicas monetarias. Asi pues, el bono a 10 afios de Alemania ampli6 45
puntos basicos durante el trimestre para situarse en el 2,84 % el 30 de septiembre. De igual modo, el Treasury a 10 afios estadounidense amplié su rendimiento en 73 puntos basicos hasta alcanzar niveles del
4,57 %.

En cuanto a la presentacion de resultados correspondientes al tercer trimestre del 2023, el 58 % de las compaiiias que conforman el S&P 500 sorprendieron positivamente en términos de ingresos, y el 80 % lo
hicieron en beneficios por accion. Con respecto al Euro Stoxx 600, el 48 % de estas compaiiias situaron la evolucion de los ingresos por encima de las previsiones, y el 52 % hicieron lo propio en beneficios por
accién.

Respecto a los indices de renta variable, el Euro Stoxx 50 cedi6 un -4,8 % durante el tercer trimestre y situé su rendimiento anual en el 13,4 %. En Espaiia, el IBEX 35 cay6 un -0,8 % para alcanzar el 18,3 %
desde el cierre de 2021. En Estados Unidos, el S&P 500 cedié un -3,3 % entre el cierre de junio y el de setiembre y consolidé un rendimiento anual equivalente al 13,1 %. Por su parte, el Dow Jones Industrial
Average y el Nasdaq situaron sus rendimientos en el 2,7 % y el 27,1 %, respectivamente, con lo que lograron rentabilidades acumuladas del -21,0 % y del -32,4 %. Finalmente, el desempefio de los mercados
emergentes, medidos a través del MSCI Emerging Markets, ha sido equivalente al -3,7 % en el periodo y al 2,1 % desde que se inici6 el afio. Ademas, tal y como comentabamos al inicio, el Brent subié un 26,8 %
durante el trimestre fruto de los recortes de produccion anunciados, aunque acumula una apreciacion del 6,9 % en lo que va de afo. Por su parte, el oro cedié un -3,6 % durante los tres Gltimos meses y acumula
una subida del 1,3 % en 2023. Por ultimo, el cambio euroddlar se situé en 1,0573 al cierre del periodo desde 1,0909 al cierre de junio y 1,0705 vistos a finales de 2022.

De cara al dltimo trimestre del afio, prevemos un cierre de ejercicio estable, que puede verse como una ventana para prepararse de cara a 2024. Estas expectativas se sustentan en unos tipos de interés de
referencia que estan alcanzando su punto maximo, unas TIR en sus niveles mas altos de los ultimos 10 afios tanto en Europa como en Estados Unidos y un incremento de BPA superior al doble digito en EE. UU.
y cerca del medio digito simple en Europa para 2024. Dicho de otro modo, las proyecciones de crecimiento de los beneficios corporativos son optimistas, lo que sugiere un afio favorable para los mercados
bursatiles, si bien existe un grado de incertidumbre en relacién con el impacto de las politicas monetarias. Por otro lado, considerando que la mayoria de bancos centrales practicamente han alcanzado su terminal
rate, las rentabilidades actuales de las curvas de deuda publica de EE. UU., Alemania y Espafa son atractivas para los inversores a medio-largo plazo. Tenemos preferencia por la parte corta de las curvas, ya que
actualmente se encuentran invertidas y ofrecen una mayor proteccién en un entorno con inflaciones estructuralmente mas elevadas de lo esperado a medio/largo plazo. Finalmente, en un entorno de poca
visibilidad en relacién con los niveles de actividad econdmica y con alternativas de inversién mas conservadoras (deuda publica) con rentabilidades atractivas, consideramos que el crédito corporativo tiene
menor atractivo a pesar de las elevadas rentabilidades.

Informacién General Comisiones

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

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

Entidades Promotoras: Autcat, Organitzacié d'Autonoms de Catalunya

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

Denominacién del Fondo: Caja de Ingenieros 10, FP Acumulado 2023 Trim1 Trim2 Trim3 Trim4

Vocacion Inversora: Renta Fija Mixta 0,468% - 0,185%  0,283% -

Perfil de Riesgo: Moderado Gastos totales del Fondo imputados al Plan en el periodo de referencia. Se incluyen: a comisicn de gestion y depsito, liquidacion de operaciones
Fecha de Inicio del Plan: 26/04/2023 v servicios exterlores.

Patrimonio: 111 miles de euros Rentabilidad Histérica

Valor Liquidativo: 10,07100 Trimestre  Afio actual  Ultimo ejercicio 3 afos 5afos 10afos 15 afios
Numero participes: 47 0,51% 0,71% - - - - -

Las rentabilidades de los 3, 5, 10, 15 y 20 dltimos afios corresponden a la rentabilidad media anual a afios cerrados.
El anuncio de rentabilidades pasadas no es promesa o garantia de rentabilidades futuras.
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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 contratacién 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 Gestidn, 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 invertira en activos de renta fija, renta variable y activos del mercado monetario.



