CARTA SEMESTRAL

CI GESTION - JULIO 2025

2= Cajalngenieros

GESTION



Carta a nuestros socios

Estimado/a socio/a,

Me complace hacerte llegar nuestra 1° carta semestral, que a partir de
ahora complementara las fichas mensuales de cada fondo asi como sus
respectivas presentaciones, poniendo énfasis en uno de nuestros valores,
la claridad. El objetivo, acercar un poco mas la manera de hacer, ver y
pensar de nuestros equipos, junto lo mas destacado del semestre de

nuestros vehiculos de inversion, todo ello en un formato breve.

En un entorno incierto, marcado por los efectos geopoliticos y econdmicos
de las nuevas politicas comerciales de EE. UU. y por la consolidacion de la
inteligencia artificial como motor estructural, en Cl Gestién hemos seguido
avanzando en una propuesta de valor que combina sostenibilidad, calidady
conviccion. Tal vez, la sorpresa del semestre ha sido la divergencia entre
activos (+21,5% Iberian vs -6,7% Bolsa USA) como no, acentuada por la
fuerte y rapida depreciacion de la divisa norteamericana (-14% respecto al

Euro).

El primer semestre de 2025 ha confirmado que el compromiso con una
inversion responsable, disciplinada y centrada en el largo plazo no solo es
coherente con nuestros valores, sino también una ventaja competitiva.
Hemos revalidado el reconocimiento de MainStreet Partners como una de
las 10 mejores gestoras en inversién sostenible en Europa, y 7TOP1 en

Espania asi como una nueva nominacion en la iniciativa ALAS20 en la
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categoria Inversién Responsable. Estos hitos refuerzan nuestra posicién

como gestora de referencia en sostenibilidad en el mercado espafol.

Estrenamos también, y junto con mercado de capitales, la seccion FOCUS
en la pagina web del grupo, una mirada a la actualidad macroeconémicay
financiera, formada por las secciones de actualidad, estrategiay otras
publicaciones. Como muestra, acabamos de publicar el informe Outlook
2025 - 2° semestre, a partir del cual expusimos nuestras ideas en el ya
tradicional evento de Perspectivas Econdmicas y Financieras en Barcelona
y Madrid.

Durante estos meses, hemos superado los 1.900 millones de euros en
patrimonio gestionado, y mas de 29.000 participes ya confian en nuestras
estrategias, reflejo de un modelo cooperativo centrado en el socio e

impulsado por principios de gestion responsable.

Seguiremos trabajando con responsabilidad, prudencia y cercania, guiados
por la conviccion de que generar valor a largo plazo es la mejor forma de

proteger y hacer crecer el patrimonio de nuestros socios.

-

Director General ‘! h
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https://www.caixaenginyers.com/es/publicaciones
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En CI Gestion construimos nuestras carteras sobre
cuatro pilares estratégicos que definen tanto
nuestra forma de invertir como nuestra propuesta
de valor a largo plazo.

El primero de ellos es la calidad, entendida como la
busqueda de companiias con modelos de negocio
robustos, sostenibles y capaces de generar de
forma consistente una elevada rentabilidad sobre el
capital invertido. Invertimos, por ejemplo, en
empresas como Microsoft, Visa, Novartis o LVMH,
gue combinan liderazgo competitivo, ventajas
estructurales y alta capacidad de generacién de
caja en sectores clave como software, salud,
medios de pago o consumo premium. Se trata de
negocios bien gestionados, resistentes a los ciclos y
con capacidad para crear valor en horizontes
largos.

El segundo pilar es el crecimiento estructural, que
nos orienta hacia compaiias que no solo crecen,
sino que lo hacen de forma rentable y sostenible.
Nuestras carteras incluyen nombres como TSMC,
lider mundial en semiconductores avanzados,
MercadolLibre, motor del comercio y la inclusiéon
financiera en América Latina, o Thermo Fisher
Scientific, empresa puntera en diagnéstico y
biotecnologia. Estas inversiones capturan
transformaciones profundas en sus industrias,
como la digitalizacién, la transicién energética o la
revolucién en salud.

El tercer pilar es la valoraciéon. Una buena
compania puede ser una mala inversién si el precio
no ofrece margen de seguridad. Por eso aplicamos
disciplina y prudencia, evitando participar en
dindmicas puramente especulativas.
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Hemos decidido, por ejemplo, mantenernos al
margen o claramente infraponderados en
compafias como Tesla, Meta o ExxonMobil, donde
confluyen valoraciones exigentes con dudas sobre
la sostenibilidad o la gobernanza.

De forma transversal, integramos criterios ASG
(ambientales, sociales y de buen gobierno) en todo
el proceso. Esta integracion es rigurosa y
coherente, y se materializa tanto en la seleccion de
activos como en el didlogo activo con companiias.
Fondos como C/ Environment ISR o ODS Impact
/SR invierten prioritariamente en empresas que
lideran la lucha contra el cambio climatico,
promueven la eficiencia energética o impulsan la
igualdad de acceso a servicios esenciales. A cierre
de semestre, e/ rating MSCI ASG agregado de /a
gestora es AA comparando con A del Indice MSC/
World.

Finalmente, a estos cuatro pilares se suma un
enfoque exigente en la gestién del riesgo. No se
trata solo de controlar la volatilidad, sino de
identificar, evaluar y mitigar riesgos estructurales:
desde tensiones geopoliticas o disrupciones
tecnolégicas hasta factores climaticos o de
gobernanza. Este enfoque preventivo refuerza
nuestro compromiso con la proteccion del capital y
la consistencia de resultados, incluso en entornos
de mercado inciertos.

www.ingenierosfondos.es




Vision del CIO

Estimado/a inversor/a

La primera parte de 2025 ha estado marcada
por un cambio de escenario politico global de
la mano de la llegada de la nueva
Administracion estadounidense liderada por
Donald Trump. Sus primeras medidas —entre
ellas, la reintroduccién de arancelesy un
tono marcadamente proteccionista— han
reconfigurado las expectativas en torno al
comercio global. A esto se suma la
persistente tension geopolitica, con focos
activos en Ucrania y Oriente Medio, que ha
elevado la incertidumbre y reavivado la
volatilidad en los mercados financieros tras
un 2024 relativamente tranquilo.

Una mirada mas alla del corto plazo

En un entorno dominado por los titulares y la
inmediatez, como inversores resulta
importante distinguir entre los movimientos
coyunturales y las dindmicas estructurales.
Pese al aumento de la volatilidad, el
panorama macroeconémico global muestra
resiliencia. Si bien se observa cierta pérdida
de traccién en algunos indicadores, tanto las
economias desarrolladas como emergentes
siguen bien respaldadas por el consumo
privado, el impulso fiscal y un incipiente
proceso de transformacion productiva 'y
tecnolégica. A dia de hoy, no identificamos
variables que nos hagan pensar en un cambio
de rumbo significativo con respecto a 2024.
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La fortaleza de las compaiiias

A nivel corporativo, los fundamentales siguen
siendo sélidos. Las empresas muestran una
evolucién operativa estable, niveles de
apalancamiento controlados y posiciones de
liguidez comodas, lo que mantiene los
indicadores de estrés financiero y morosidad
en minimos. Las expectativas de beneficios
se han ajustado a la baja tras el giro politico
en EE.UU,, pero se mantienen en terreno
positivo: crecimiento de un digito alto en
EE.UU. y medio-bajo en Europa, ambos por
encima de los promedios de los ultimos afios.

Este crecimiento viene respaldado por
compafiias que han logrado seguir
trasladando precios o aumentar volumenes
sin sacrificar margenes, beneficiadas por una
mejora en los costes de aprovisionamiento,
laborales y financieros. Sin embargo, es
relevante sefalar que el mejor
comportamiento de los indices europeos en
lo que va de afio responde, en buena medida,
a un efecto de revalorizacion (re-rating), mas
gue a un aumento genuino de beneficios.
Habra que observar si estos niveles se
sostienen con datos mas consistentes en la
segunda mitad del afio y ya 2026, en los que
habra que ver qué efecto en ellos conjuga la
divisa (positivo para BPAs en EEUU y
negativo en Europa).
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La irrupcién de la inteligencia artificial

El otro gran protagonista de este inicio de
ano ha sido el avance exponencial de la
inteligencia artificial generativa. Lejos de
tratarse de una moda pasajera, creemos que
estamos ante una disrupcion tecnologica de
magnitud comparable a la expansion de
internet o la llegada de los smartphones. Su
potencial para transformar sectores
completos —desde la salud y la educacion
hasta la industria y los servicios financieros—
abre nuevas oportunidades de productividad,
innovacién y crecimiento. A su vez, plantea
importantes retos éticos y regulatorios que a
buen seguro requeriran atencién y
gobernanza responsable.

Desde nuestro equipo de inversiones,
seguimos enfocados en identificar companias
y sectores que no solo resistan el entorno
actual, sino que estén bien posicionados para
seguir capturando el valor del futuro.
Mantenemos un enfoque riguroso, de largo
plazo, basado en el anélisis de fundamentales
y una gestion activa del riesgo.

Agradecemos su confianza. )

‘.

Director Inversiones ‘

<D,
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Rentabilidad de nuestros fondos

Fondo Categoria Morningstar Enelafo 1 aro 3anos 5 aios Estr-ellas SOSten.'b'hdad SFDR
Morningstar Morningstar
Cl FONDTESORO CP RF Ultra Corto Plazo EUR 1,26 3,06 2,48 1,13 * ok @R 6
Cl PREMIER RF Flexible EUR 1,12 5,61 3,92 1,14 * %k * @@ 8
Cl GESTION DINAMICA Alternativo Multiestrategia EUR 1,21 4,99 444 407 * %k kk @E@@® 6
FONENGIN ISR Mixtos Defensivos EUR - Global 0,32 4,41 4,10 2,18 * % % @@ 8
CdE ODS IMPACT ISR Mixtos Moderados EUR - Global | -0,93 1,79 5,88 - * % % @E@®®@ 8
Cl ENVIRONMENT ISR Mixtos Moderados EUR - Global 0,60 6,79 9,22 6,92 2 888 .8 ¢ @P@@® 8
CI BOLSA EURO PLUS RV Europa Cap. Grande Blend 2,02 -4,11 6,91 5,94 * %k %k €K 8
Cl IBERIAN EQUITY RV Espafia 2145 2543 17,21 14,18 * %k * @E@@® 8
Cl GLOBALISR RV Global Cap. Grande Growth -3,37 3,20 7,95 6,27 * @@@@ 8
Cl EMERGENTES RV Global Emergente 11,09 14,64 918 5,55 % % %k %k @3 8
Cl BOLSA USA RV USA Cap. Grande Blend -6,70 1,60 13,62 12,72 * %k * @@ 8
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Datos a 30/06/2025. Rentabilidades netas (Clase ), anualizadas a 1,3 y 5 afnos.
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Renta Fija - Voz de los gestores

El rendimiento del fondo provino principalmente del ajuste en los diferenciales corporativos de grado de inversion,
. del devengo del cupdn de los bonos y de las posiciones tacticas en los empinamientos de las curvas de tipos de
Premier interés, tanto en EUR como en USD. Sin embargo, la fuerte depreciacién del USD versus el EUR y el débil
desempeno de la deuda de alto rendimiento impactaron negativamente al fondo.

Mantenemos la sobreponderacién en deuda corporativa. La inversién en crédito ofrece un diferencial atractivo
respecto a la deuda publica, con fundamentales sélidos, en un entorno de tasas de quiebra en niveles promedio bajos
y “yields” que contintian histéricamente elevadas. Asimismo, las TIRes altas de la deuda corporativa ofrecen un mejor
carry (devengo de cupdn) y su consecuente proteccion ante subidas de tipos y ampliacion de diferenciales en un
entorno volatil.

La RF corporativa (>80% en instrumentos grado inversion) del fondo se encuentra invertida de manera diversificada
en los distintos sectores financieros, industriales y de servicios publicos priorizando emisores con buena calidad
crediticia que ofrezcan un riesgo/retorno atractivo. Dentro del sector financiero se invierte principalmente en
emisiones senior bancarias, de instituciones con balances lo suficientemente capitalizados como para evitar
problemas de insolvencia en el futuro.

La exposicion a divisa no euro ha sido reducida en USD a menos del 6% del fondo, pero consideramos que el tramo
corto de dicha curva corporativa contintia ofreciendo valor dado el mayor “carry” con respecto a la curva europea,
aungue conlleva a cierta volatilidad debido al tipo de cambio.

La duracién agregada de la cartera moderada entre los 3,4 y 4,0 anios y una TIR en niveles del 3,4-3,5% con un rating
medio de BBB.

R

’.
a

Gestor

Datos a 30/06/2025. Datos Relativos a Clase I.
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Multiactivo - Voz de los gestores

El fondo ha mantenido una estrategia equilibrada y orientada a la preservacion del capital, con un posicionamiento del 63% en activos conservadores,

diversificados entre liquidez, renta fija corporativa europea y deuda subordinada. La renta fija constituye el nlcleo estratégico de la cartera, no solo como

elemento defensivo, sino también como fuente de rentabilidad ajustada al riesgo en el actual entorno de tipos. La gestién activa de la duracién, situada en

torno a los 3,6 anos, y la selecciéon de emisores de alta calidad han sido claves. Por su parte, la exposicion del 22% a renta variable se articula a través de ETF

con criterios ASG, alineados con nuestro enfoque de inversidon responsable. A lo largo del semestre, hemos reforzado el posicionamiento en el core de la
Gestién Dinémica cartera, aprovechando ventanas de oportunidad en deuda corporativa euro y activos subordinados.

De cara a la segunda mitad del afio, mantenemos una vision prudente pero constructiva, en un entorno que sigue siendo razonablemente favorable para los
activos de riesgo. En este contexto, mantenemos una cartera diversificada, de alta calidad, con sesgo hacia emisores sélidos. Regionalmente, mantenemos
nuestra preferencia por Estados Unidos frente a Europa, dada su mayor exposicidn a sectores disruptivos como la inteligencia artificial y los semiconductores.
Todo ello bajo una gestidn activa, selectiva y sostenible, preparada para navegar escenarios de incertidumbre sin renunciar a las oportunidades que puedan

surgir. m
FE
‘l h Gestor

La renta fija ha sido el principal motor de rentabilidad del fondo durante el semestre, impulsada por la compresion de diferenciales de crédito, una gestion
tactica eficaz de la duracidn y un posicionamiento oportuno a lo largo de la curva de tipos de interés, tanto en euros como en ddlares. Por su parte, la renta
variable ofrecié un rendimiento plano, en linea con los principales indices globales. Entre los activos con mayor contribucién positiva destacaron las acciones de
TSMC, Deutsche Bérse y Nasdaq. El buen desempeiio de TSMC responde en gran medida a su papel clave como proveedor indispensable en la cadena de
valor de semiconductores, siendo una pieza esencial para la innovacién tecnolégica y la adopcién de la inteligencia artificial. En el caso de Deutsche Borse y

. Nasdaq, su evolucion favorable se explica por su naturaleza de plataformas tecnoldgicas con ingresos recurrentes y elevada rentabilidad, lo que les permite

Foneng| n ofrecer estabilidad y crecimiento estructural incluso en contextos de mercado volatiles. En contraste, las acciones de Zimmer Biomet, Alphabet y LVMH

lastraron la rentabilidad del fondo. Zimmer Biomet se vio afectada por presiones en margenes y retrasos regulatorios en su pipeline de productos; Alphabet,
por la incertidumbre en su negocio publicitario y el aumento de los costes derivados del desarrollo en inteligencia artificial; y LVMH, por la desaceleracion del
consumo de lujo en China y Europa, asi como por las tensiones comerciales internacionales.

Se han incorporado en la cartera Inditex, Siemens AG y Schneider Electric. La correccién de los mercados permitié la entrada de Inditex, lider mundial en el
sector textil, que destaca por sus ventajas competitivas en distribucién gracias a un modelo verticalmente integrado, agil y con fuerte control de la cadena de
suministro. Siemens y Schneider, por su parte, sobresalen por su posicionamiento global en automatizacién industrial y gestion energética, respectivamente, asi
como por su exposicion a tendencias estructurales como la electrificacién, la digitalizacién y el crecimiento de los centros de datos. Ambas compafias, ademas,
se veran beneficiadas por el plan fiscal aleman orientado a la modernizacién industrial y la transicién energética. En cuanto al posicionamiento actual del fondo,
la renta variable representa aproximadamente un 25 % de la cartera, con un claro sesgo hacia compafias de alta calidad en sectores como tecnologia, industria,
servicios financieros y salud, con una mayor exposiciéon a Estados Unidos, seguido de Europa. En renta fija, la cartera se centra en crédito corporativo de
calidad, con un rating medio BBB y una exposicién del 90 % en grado de inversién. La duraciéon media se sitda en 3,5 afios y la TIR media ronda el 3,3 %. El
fondo mantiene métricas destacadas en sostenibilidad y sigue avanzando en la integracion de criterios ASG, asi como en el alineamiento positivo con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU. m

ER
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Datos a 30/06/2025. Datos Relativos a Clase I. ﬁ. Gestor
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Multiactivo - Voz de los gestores

ODS Impact ISR

Environment ISR

Datos a 30/06/2025. Datos Relativos a Clase I.

A nivel de renta variable, destacan sobreponderaciones relevantes respecto al indice en compafias como Mastercard (+4,6%), Visa (+4,6%),
Microsoft (+4,5%), Coca-Cola Europacific Partners (+4,1%), RELX PLC (+4,1%) y Deutsche Telekom (+3,2%), todas ellas alineadas con
tematicas como la digitalizacion, servicios esenciales y conectividad global. Estas posiciones reflejan nuestras convicciones estratégicas en
modelos de negocio sélidos, con retornos sostenibles y sensibilidad positiva a los ODS. Se mantiene una fuerte infraponderacion en sectores
excluidos como inmobiliario, automocion, energia fosil o REITs.

En renta fija, se incrementa el nimero de emisiones (de 39 a 43), manteniendo una cartera diversificada, de alta calidad (rating medio BBB+) y
con creciente exposicion a emergentes (del 7,9% al 10,6%). Pese a la ligera caida en bonos verdes (al 38,9%), se conserva una elevada
proporcion de bonos ISR (55,2%).

Los movimientos mas relevantes en cartera han sido la salida de Merck, Pepsico y Atmos Energy, y la entrada de Netflix y Spotify,
aprovechando momentos de correccidon para reforzar nuestra exposicién a tendencias estructurales en digitalizacién y consumo global.

Mas alla del top por peso (Microsoft, NVIDIA y VISA entre otros), destaca el posicionamiento diferencial frente al indice en compaiiias como
Deutsche Boerse AG (+3,9%), Euro Stoxx Banks (+3,6%), Coca-Cola EP (+3,6%), Booking Holdings (+3,4%) y Coca-Cola Co (+3,0%). Estas
posiciones no solo reflejan nuestras convicciones, sino que ademas estan fuertemente alineadas con nuestro enfoque ISR: empresas con
impacto positivo, balances sélidos y capacidad de adaptacion en un entorno de transicion sostenible.

El rendimiento del semestre ha estado liderado por los sectores financiero y de servicios de comunicacion, mientras que tecnologia, a pesar de
su peso estructural en cartera, ha aportado menos en términos relativos. Mantenemos una exposicion destacada a compaiiias ligadas a
inteligencia artificial, complementada con plataformas de consumo digital y entidades financieras de primer nivel.

La cartera presenta una exposicion del 78% a EE. UU., lo que aporta acceso a lideres globales en innovaciéon, aunque mantenemos presencia
selectiva en Europa.

En la cartera de renta fija, se ha reducido el nimero de emisiones (de 56 a 53), concentrando posiciones en emisores de mayor conviccion y
calidad crediticia (rating medio BBB). Ademas, se ha rebajado la duracion neta y la exposicion a deuda publica, reforzando el sesgo hacia

crédito corporativo en euros, donde aln se perciben oportunidades atractivas. Pese a una ligera caida en los porcentajes, el fondo mantiene
una alta exposicidn a bonos verdes (31%) y bonos ISR (44%), consolidando su perfil sostenible

Gestora
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Renta Variable - Voz de los gestores

La actividad en cartera se redujo de forma marginal durante el periodo, en linea con nuestro enfoque de mantener una estricta
disciplina en torno a los fundamentales y las valoraciones de las compafias en cartera. Este menor nivel de rotaciéon también
responde a la positiva evolucién operativa de muchas de las posiciones existentes, que contindan cumpliendo con nuestras
expectativas. No obstante, y en respuesta a la creciente disciplina observada en el sector, se decidié aumentar la exposicién a

Iberian telecomunicaciones mediante las incorporaciones de Telefénica y Zegona. Ambas compaiiias presentan un perfil atractivo en el
actual entorno, que podria verse favorecido por una regulacion mas favorable, una mayor concentracién geografica y una mayor
racionalidad en las decisiones de inversion futuras. Adicionalmente, se dio entrada a Colonial y Unicaja, financiadas con la
desinversion en Rovi y Fluidra. También se procedié a la salida de Catalana Occidente tras el anuncio de la oferta publica de
adquisicion presentada por la familia fundadora. Durante el periodo, la capitalizacién bursatil promedio de la cartera se elevé de
forma marginal. Aunque la mayor parte de la cartera sigue centrada en companias de gran capitalizacién, se mantiene un sesgo
relativo hacia valores de mediana y pequefa capitalizacién, donde seguimos identificando oportunidades atractivas en términos
de rentabilidad ajustada al riesgo. Desde una perspectiva sectorial, se mantuvieron las sobreponderaciones en consumo basico,
salud e inmobiliario, reflejando nuestra visién positiva sobre su capacidad defensiva y resiliencia en entornos inciertos. Por el
contrario, se mantuvieron las infraponderaciones en los sectores industrial, financiero, servicios publicos, energia y consumo
discrecional, donde observamos menor visibilidad y un binomio rentabilidad-riesgo menos favorable en el corto plazo,
especialmente tras las fuertes subidas experimentadas.

Se ha mantenido una gestién marcadamente activa, aprovechando las oportunidades para incorporar companias con un perfil mas
ciclico y volatil, pero cuyas valoraciones se encontraban en niveles especialmente atractivos. Al mismo tiempo, se reforzé la

Emergentes conviccién en aquellas empresas con sdlidas perspectivas de crecimiento, balances robustos y valoraciones razonables, que
consideramos bien posicionadas para destacar en un entorno caracterizado por una inflacién elevada, politicas monetarias mas
acomodaticias y una menor visibilidad macroecondémica y geopolitica. En este contexto, se incorporaron a la cartera las
companias SK Hynix, BYD, Trip.com, Netease, Halyk Bank, Baltics Classified Group y CATL. Por el contrario, se procedio a
desinvertir en Bank Mandiri, ASML, Fomento Econédmico Mexicano, Globant, Despegar e InPost, asi como en el vehiculo trust
Vietnam Enterprises. Desde el punto de vista sectorial, se mantiene una sobreponderacion en los sectores de comunicaciones y
consumo —tanto basico como discrecional—, mientras que contindan las infraponderaciones en los sectores financiero, materiales
basicos, energia, salud, inmobiliario y servicios publicos. A nivel regional, persisten las infraponderaciones en China, India, Corea
del Sur y Taiwan, mientras que las principales sobreponderaciones se concentran en México, Brasil, Italia, Canada y Singapur. La
cartera sigue compuesta por un grupo selecto de unas 30 compaiias, en las que confiamos por su capacidad para sobresalir en un
entorno de elevada incertidumbre.

Datos a 30/06/2025. Datos Relativos a Clase I.
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Renta Variable - Voz de los gestores

Durante el primer semestre del afio, hemos mantenido el foco en la seleccidon de compaiias lideres, con modelos de

Global negocio sostenibles y bien posicionadas para beneficiarse de motores estructurales de crecimiento como la
inteligencia artificial, la digitalizacion y el consumo de calidad. En este sentido, nombres como NVIDIA, Amazon o
Meta Platforms, representan bien nuestra predileccion por innovadores globales con ventajas competitivas claras y
potencial de crecimiento sostenido.

La exposicion a EE. UU. se sitta en torno al 77%, por encima del indice de referencia, lo que confiere a la cartera un
sesgo hacia la innovacion global, pero también una mayor sensibilidad al doélar. A nivel sectorial, mantenemos una
sobreponderacion en tecnologia, servicios financieros y consumo discrecional, con posiciones destacadas en
companias como Microsoft, Mastercard o JPMorgan Chase, mientras evitamos sectores como energia o inmobiliario,
en coherencia con los principios ISR del fondo.

De cara a la segunda mitad de 2025, seguimos siendo constructivos con los activos de riesgo. Pese a la incertidumbre
politica en EE. UU. y las tensiones geopoliticas, los fundamentales empresariales se mantienen sélidos. Las
perspectivas de crecimiento de beneficios para 2026 sustentan un escenario favorable para la renta variable global.
Nuestro enfoque se mantiene firme: gestidn activa, vision de largo plazo y compromiso con sostenibilidad, calidad y
conviccion como pilares estratégicos.
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Renta Variable - Voz de los gestores

Bolsa Euro Plus

Bolsa USA

El primer semestre de 2025 prolongé la dinamica del ano anterior, con un entorno favorable para los estilos de inversion “Value”
frente al perfil “Growth”. Nuestra cartera, centrada mayoritariamente en compaiias de alta cal/idad con crecimientos superiores a
la media del indice —bajo la premisa de que, a largo plazo, el precio de una accién sigue la trayectoria de sus beneficios— se vio
penalizada por este sesgo de mercado. Si bien aumentamos exposicidn a sectores con valoraciones atractivas y buena
rentabilidad por dividendo, como la banca europea o las utilities, el nicleo de la cartera sigue centrado en empresas de
crecimiento elevado, como Topicus o ASML. Durante el primer semestre, incorporamos companias que han despertado un
creciente apetito por parte de la comunidad inversora, pero que ademas encajan plenamente con nuestro enfoque de inversion
por su calidad, solidez financiera y retornos esperados sostenibles de al menos un digito simple alto. Es el caso de nombres como
Allianz o Siemens, que combinan atractivo actual de mercado con fundamentos consistentes a largo plazo. A su vez, seguimos
anadiendo companias de alto crecimiento estructural como Lagercrantz. Por el contrario, deshicimos posiciones con deterioro
estructural o visibilidad limitada, como Pernod Ricard o Icon, evitando elevados costes de oportunidad.

Durante el primer semestre, seguimos optimizando la cartera, manteniendo una valoracién atractiva en términos de FCF vyield,
pero con un perfil de crecimiento claramente superior al del S&P 500. En este contexto, reforzamos la exposicion a compafiias
alineadas con megatendencias estructurales, como el desarrollo integral de la inteligencia artificial, incorporando desde
infraestructura fisica (Trane Technologies) hasta software especializado (Cadence). También buscamos oportunidades en
companias de alta calidad con valoraciones atractivas, como Stryker —lider en tecnologia médica—, que combina un crecimiento
organico de digito alto con una cotizacién en el Gltimo cuartil de su rango histérico de valoracién (medido por PER a 12 meses
frente al S&P 500). En linea con nuestra filosofia de “devolver la pelota” y evitar errores no forzados, salimos de posiciones como
UnitedHealth y FICO, evitando gran parte de las caidas acontecidas durante las Gltimas semanas, anticipando el deterioro de sus
respectivos ciclos operativos y protegiendo asi el capital de nuestros inversores. Esto no significa que renunciemos a asumir
riesgos selectivos y bien calibrados, como demuestra la incorporacion de AST Spacemobile con un peso inicial reducido, pero que
ha duplicado su valor desde entonces, validando su inclusién como inversién de alto potencial dentro de una gestién prudente.
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En nuestra pagina web www.ingenierosfondos.es encontrara esta carta semestral, las

fichas mensuales y presentaciones de cada uno de los fondos, asi como otra

informacion técnica, carteras, DFI| y folletos legales.

Contacto: administracionClIG@caja-ingenieros.es
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DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacién general a la fecha de emision del mismo, y esta sujeto a cambios sin previo aviso. La informacién se proporciona basandose en
fuentes consideradas como fiables, si bien CAJA INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacién pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacién adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de

informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decisién fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos productos. Puede solicitar

dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja Ingenieros, en www.cajaingenieros.es o en www.cnmv.es.

El contenido de los informes, en ningln caso, constituye una oferta o recomendacién de compra o venta de ningun producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que los valores e

instrumentos financieros a los que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversion. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U., en su condicion de emisor del informe, asi como CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS - CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de
comercializador, no se hacen responsables del mal uso que se haga de esta informacion ni de los perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las valoraciones y

opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién o
resultados futuros.

© Queda prohibida la reprqduccién, duplicacion, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de
CAJA INGENIEROS GESTION, S.G.II.C., S.A.U. All rights reserved.


http://www.ingenierosfondos.es/

