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Cuadernos de finanzas y seguros

En Caja de Ingenieros nos gusta ir un paso por delante y ofrecer a los socios

no solo productos adecuados a sus necesidades personales y con las mejores
condiciones, sino también servicios con alto valor anadido que nos distinguen de
la banca tradicional.

Por este motivo y con la intencion de que nuestros socios amplien la informacion
sobre economia y finanzas nace “Cuadernos de finanzas y seguros”, una
publicacion periddica de caracter divulgativo que pretende tratar de manera
clara y transparente varios temas del ambito bancario.

Estamos convencidos de que la Guia que tiene en sus manos y las que se
editaran en un futuro le ayudaran a resolver dudas y aclarar conceptos; en
definitiva, le permitiran profundizar en el conocimiento del mundo de las finanzas.

Guia de inversiones

:Como ahorrar e invertir en tiempos de tipos de interés muy bajos
y negativos? ;Cuales son las alternativas de inversion? ;Qué tipo de
cartera es mas adecuada para cada perfil de inversor?

Caja de Ingenieros quiere estar al lado de los socios ahorradores e inversores
y, dado el actual escenario de tipos de interés muy bajos y negativos, ayudarles
con formacion e informacion sobre cédmo pueden adecuar su gestion financiera
a sus necesidades personales.
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1.

INTRODUCCION

Desde que los principales bancos centrales del mundo, obligados por la actual situacion
economica y financiera, han pasado a una politica monetaria ultraexpansiva, el escenario de
inversion se ha complicado para la mayoria de los ahorradores e inversores, y sobre todo
para los de perfil mas conservador. Las multiples medidas adoptadas, como recortes de

los tipos de interés de referencia hasta minimos histéricos, inyecciones de liquidez en el
sistema financiero y programas de compra de activos financieros (Quantitative Easing), han
causado un fuerte movimiento a la baja de todas las curvas de tipos de interés, hasta niveles
historicamente bajos y en algunos casos incluso negativos.

Los beneficiados de esta situacion (parte de la estrategia de la politica de los bancos
centrales), obviamente, son las familias, las empresas y los estados con necesidades y/o
capacidad de nuevo endeudamiento para nuevos proyectos de inversion o adquisiciones de
viviendas, bienes de consumo en general, etc.

Al otro lado, como perjudicados, se encuentran, entre otros, los ahorradores e inversores
que ven como se han reducido las expectativas de rentabilidad de sus inversiones en
depdsitos bancarios o Letras del Tesoro. Muchos se ven actualmente “obligados” a
considerar inversiones en otros productos financieros de mayor riesgo con el objetivo de
mejorar la expectativa de rentabilidad en los proximos anos.

Nota: en esta Guia introduciremos algunos conceptos financieros que pueden ser nuevos para usted.
Consulte la definicion de estos conceptos en el Glosario que encontrara al final de este documento.
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Para que pueda depositar su confianza en Caja de Ingenieros para que gestionemos sus
inversiones, consideramos muy importante que usted conozca y entienda cual es
nuestra metodologia y filosofia de inversion, qué entendemos por perfil inversor,
como puede usted definir su perfil inversor y como puede construir su cartera
de inversiones de acuerdo con su situacion, sus objetivos y sus referencias
financieras. En este documento, analizamos estas y otras cuestiones que debemos
plantearnos antes de entrar en el mundo de los mercados financieros.

Una correcta y adecuada filosofia y metodologia de inversion se basa en cuatro pilares:
definicion del perfil de riesgo, diversificacion de la cartera de inversiones, ajuste dinamico

de la cartera e inversion socialmente responsable.
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Antes de invertir debemos preguntarnos sobre nuestro objetivo
de inversion, el horizonte temporal que nos planteamos, cudl

es nuestra aversion al riesgo y el nivel de conocimiento de los
mercados y activos financieros. Estas y otras preguntas definiran
el perfil de riesgo personal, que sera el punto de partida esencial
para la determinacion de nuestra cartera de inversiones.

El segundo pilar es el desarrollo de una cartera equilibrada.
Recomendamos que diversifique la cartera de inversiones:

no solo entre las distintas clases de activos (renta variable,
renta fija, etc.), sino también a nivel geografico y dentro de
los diferentes tipos de sectores y companias. Mediante la
diversificacion de su inversion, es posible reducir el riesgo sin
mermar el potencial de rendimiento de la cartera, dado que
el impacto negativo de un acontecimiento inesperado puede
ser compensado por otras inversiones de la cartera.

Un tercer pilar de la metodologia de inversion es el ajuste dinamico
de la cartera de inversion mediante un ejercicio de reequilibrio
periddico de los pesos de las distintas clases de activos. Los precios
de los activos financieros fluctian con el tiempo, generando distintos
rendimientos financieros. Asimismo, las expectativas econdmicas

y financieras se traduciran en un cambio de la distribucion
recomendada, siendo aconsejable un reajuste de su cartera.

En Caja de Ingenieros no solo queremos invertir bien, sino
también invertir de manera socialmente responsable. En linea
con la mision de nuestro modelo cooperativo de impulsar
principios de ética, compromiso, confianza y responsabilidad
social, con retornos para los socios, para los colaboradores,
para las comunidades profesionales y también para el
conjunto de la sociedad, promovemos la inversion socialmente
responsable, cuyo compromiso es incorporar principios
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo.
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3.

PILAR | |
LA DETERMINACION
DEL PERFIL INVERSOR

Usted decide como desea invertir. Qué inversiones son las mejores para usted depende
directamente de su perfil inversor, que se obtiene de sus respuestas a algunas preguntas,
como por ejemplo: ;con qué objetivo quiere invertir?, ;durante cuanto tiempo puede
prescindir del dinero que invierte?, ;cual es su situacion financiera?, ;qué conocimientos

y experiencia tiene acerca de los mercados y activos financieros? o ;cuanto riesgo esta
dispuesto a asumir en sus inversiones?

v
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El riesgo de los activos financieros se expresa mediante la volatilidad, que es una medida
del grado de incertidumbre que existe en los mercados financieros. Se utiliza para
estimar y medir los cambios que se producen en las rentabilidades de los diferentes
activos financieros. Al representar graficamente una serie historica de los rendimientos
de un determinado activo financiero, la volatilidad se relacionara con la amplitud de las
fluctuaciones del rendimiento respecto a su media. Asi, cuanto mayores sean estas

fluctuaciones, mayor sera la volatilidad y, por el contrario, cuanto menores sean, menor sera

también la volatilidad. A menor volatilidad, menores expectativas de rentabilidad. A mayor
volatilidad, mayores expectativas de rentabilidad a cambio de mayor riesgo de incumplirse
dichas expectativas.
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Su perfil inversor

Segun esta definido en la directiva MiFID (Directiva Europea sobre los
Mercados de Instrumentos Financieros), estas preguntas se incluyen
en el Test de Idoneidad. Este test incluye preguntas acerca de su
objetivo de inversion, su horizonte temporal de inversion, su situacion
financiera y su aversion al riesgo.

MiFID — Test de Idoneidad — Preguntas — Perfil inversor

Su conocimiento y experiencia

;Qué sabe usted acerca del funcionamiento del activo financiero, de
las caracteristicas y de los riesgos de ciertas inversiones? ;Cuantos
anos de experiencia como inversor tiene en estos productos

de inversion? ;Y como ha invertido en el pasado? ;De forma
independiente, aconsejado por su asesor financiero y/o mediante un
mandato de gestion?

Segun esta definido en la directiva MiFID, estas preguntas se
formulan en el Test de Conveniencia y se incorporan al Test
de Idoneidad.

Perfil del Inversor

Test de idoneidad

Conocimientos Situacion Objetivos Restricciones
y experiencia financiera
Test de

conveniencia

11
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El perfil inversor determina la composicion tedrica de su cartera de inversiones. Como
hemos introducido en el apartado anterior, existen varios factores que son importantes:

3.1

Los objetivos de inversion

Para conocer sus objetivos de inversion, debemos plantearnos las
siguientes preguntas:

* La finalidad de la inversion. Por ejemplo, es posible que
quiera invertir para obtener futuros ingresos (cobros periodicos
en forma de dividendo, intereses o disposiciones de capital), para
aumentar el valor del patrimonio (al vencimiento de la inversién)
0 para preservar el capital contra los efectos de la inflacion.
Este tipo de informacion determinara su perfil de riesgo y su
disposicion a asumir riesgos. ;Ahorramos para nuestra futura
jubilacién o para la educacion de nuestros hijos? ;O invertimos
nuestros ahorros simplemente por un objetivo personal? La
importancia de estos objetivos personales influye en la definicion
de nuestro perfil de riesgo.

» La cuantia de la inversion (Unica o periddica).

* Su disposicion a asumir riesgos y su perfil de riesgo.
Es importante saber si usted quiere limitar los riesgos o si acepta
un nivel superior de riesgo ante la perspectiva de conseguir
posiblemente un mayor beneficio (aunque también una pérdida
de capital).

3. Pilar I. La determinacién del perfil inversor | Grupo Caja de Ingenieros 13

Algunos de los objetivos de su inversion son tan relevantes que su
cartera no debe estar expuesta a excesivo riesgo. Si el hecho de

no conseguir la rentabilidad minima exigida para dicho objetivo de
inversion tuviera consecuencias importantes en su vida, el riesgo
asumido en su cartera debe minimizarse. Por ejemplo, en inversiones
para su futura jubilacion o la educacién de sus hijos.

Otros objetivos de inversion son de menor importancia y, por
tanto, dependen menos del riesgo asumido, como por ejemplo la
adquisicion de bienes de consumo o de una segunda residencia.
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3.2

El horizonte de inversion

El horizonte temporal de inversion es el tiempo maximo que puede
mantener su inversion sin que precise del capital para otros fines.
Como regla general, si el horizonte de inversion es de largo plazo,
puede optar por realizar inversiones con mayor riesgo, pero, por
supuesto, unicamente si también desea asumir estos riesgos.

Por lo general, las inversiones en activos de riesgo, como por
ejemplo la renta variable o inversiones en paises emergentes, solo
son adecuadas si se realizan con un foco de inversion a medio y,
sobre todo, a largo plazo.
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Fuente: Bloomberg

Este grafico muestra la evolucion de la rentabilidad total (evolucion
del precio indice + dividendo) del indice bursatil MSCI Europe y refleja
la clara diferencia entre un horizonte temporal corto o uno mas largo.
La rentabilidad de inversiones a 12 meses fluctua de una forma muy
acusada, intercalando periodos muy buenos con periodos de fuertes
pérdidas. La rentabilidad del indice para periodos de inversion de 5
anos también varia, pero de una forma claramente mas gradual y
constante, generando ademas en practicamente todos los periodos
una rentabilidad positiva.

Cuanto mas dilatado sea el horizonte temporal de su inversion,
menor es el riesgo de que un ano excepcionalmente negativo para
los mercados financieros impacte negativamente en su objetivo
de inversion.
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3.3
La situacion financiera personal

Para conocer su situacion financiera debe analizar sus ingresos,
deudas u otros compromisos financieros y activos. Su situacion
financiera puede determinarse mediante:

* Un resumen de sus activos (por ejemplo, depositos bancarios,
fondos de inversion, planes de pensiones, acciones, renta fija,
inmuebles, otras inversiones).

Un resumen de deudas y compromisos financieros periddicos
(por ejemplo, alquileres, matriculas de estudios, primas de
seguros de vida).

La cuantia de los ingresos regulares e ingresos totales, tanto
permanentes como temporales, junto a su fuente (por ejemplo,
rendimientos del trabajo, pension de jubilacidn, rentas del capital,
ingresos por alquileres, etc.).

Planes de asistencia sanitaria.

Régimen de planificacion de la jubilacion.
Situacion laboral.

Estado civil.

Situacion familiar, ya que puede afectar a la situacion financiera
(por ejemplo, en caso de nacimiento de un hijo o que sus hijos
estén en edad de cursar estudios universitarios).

3. Pilar . La determinacion del perfil inversor

3.4
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La experiencia y los conocimientos financieros

Para evaluar sus conocimientos y experiencia de los mercados y productos financieros

debemos saber:

* Latipologia de servicios, transacciones y productos que conoce.

* La naturaleza, volumen y frecuencia de sus transacciones anteriores.

¢ El nivel de educacion.

* La profesion actual o anterior.

El conjunto de estos factores y circunstancias personales influyen, por tanto, en su grado de

aversion al riesgo, tal como resume la siguiente imagen.

Mas
aversion
al riesgo
Objetivo de Jubilacion /
inversion Educacion
Percepcion
de riesgo Ahorrador
Conocimientos No CONozCo
financieros
Horizonte Corto
temporal
Situacion . .
Disposicién

financiera

Preservacion
patrimonio

Inversor
asesorado

Conceptos
basicos

Medio

Finalidad

22 residencia

Inversor
gestionado

Productos de
inversion

Largo

Acumulacion

Menos
aversion
al riesgo

Bienes de
consumo

Inversor
independiente

Aspectos
financieros
complejos

Muy largo

Capitalizacion
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Caja de Ingenieros, en su politica interna de Clasificacion de Productos Financieros, define
los distintos perfiles de riesgo en base a la regulacion para productos de inversion minorista
empaquetados y los productos de inversion basados en seguros (PRIIP).

35 Definicion de los perfiles de riesgo

Perfiles de riesgo de inversion

Volatilidad Volatilidad

Perfil Descripcion ClEsa e (anual) (anual)
riesgo . L
minima maxima
Caja de Ingenieros le recomienda que  la cartera, y ademas reducira la
tome el perfi! invgrsor como base posibi_lidad de que las pérdidas sean Muy El tnico objetivo como inversor es la 1 0% 0.5%
para la planificacion de su cartera de superiores a lo que es aceptable conservador proteccion del capital, no deseando
inversiones. El perfil de inversion le para usted. obtener mas rentabilidad si ello supone
i ) i asumir mas riesgo.
da una idea de la cantidad de riesgo : : . .
. Caja de Ingenieros distingue 5 perfiles: _ o
que desea y que puede asumir con Conservador Aun teniendo como objetivo prioritario 2 0,5% 5%
las inversiones financieras. También * Muy conservador la conservacion del capital, admite
, . niveles reducidos de riesgo que podrian
muestra cual es el potencial de « Conservador ayudar a mantener la capacidad
rentabilidad esperada de la cartera a adquisitiva asociada a la inversion.
medio y largo plazo. * Moderado .
ylargop Moderado Aquel que busca, a medio plazo, 3/4 5% 12%
Si realiza las inversiones de acuerdo * Arriesgado rendimientos superiores a los tipos
. . , de interés de mercado, aceptando
con el perfil inversor, incrementara la - Muy arriesgado niveles moderados de riesgo,
probabilidad de obtener la rentabilidad pudiendo generarse pérdidas.
esperada para el nivel de resgo de Arriesgado Inversor que busca retornos 5/6 12% 30%
significativos de sus inversiones, en
un horizonte temporal de medio-argo
plazo, al no tener necesidades de
liquidez, aceptando un mayor grado
de riesgo en sus inversiones, pudiendo
generarse pérdidas significativas.
Muy El inversor dispone de recursos que no 7 30% —

arriesgado requiere utilizar en el medio-largo plazo
y para los cuales persigue alcanzar
altas rentabilidades, estando dispuesto
a realizar inversiones a largo plazo con
elevados niveles de riesgo, pudiendo
generarse pérdidas muy significativas.

Cada perfil de riesgo tiene unas caracteristicas concretas que determinan qué inversiones
son las mas adecuadas y, al establecer el perfil inversor, cada inversor define, a la vez, las
pautas generales de su cartera de inversiones.
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3.6

El perfil inversor no es fijo
para siempre

Si tomamos un perfil de riesgo como punto de partida, es posible
que en un determinado momento y por distintas razones dicho

perfil se vea modificado. Puede cambiar, por ejemplo, su situacion
financiera, con consecuencias para sus objetivos de inversion o

su grado de aversion al riesgo. En ese caso, deberia considerar
modificar su cartera de inversiones con el objetivo de ajustarla mejor
a su nueva situacion.

Lo mismo se aplicaria si, por ejemplo, siente inquietud sobre
recientes acontecimientos econdémicos o financieros que le hacen
optar por una cartera mas defensiva.

3.7
;Por qué es importante conocer su perfil?

La determinacion de su propio perfil como inversor constituye un buen punto de partida
para la toma de decisiones de inversion, puesto que le ayudara a identificar qué productos
financieros encajan con sus necesidades y preferencias.

Al margen de lo anterior, Caja de Ingenieros le informara adecuadamente sobre las
caracteristicas y riesgos de los productos que vaya a adquirir. Por lo tanto, es importante
que usted comprenda la informacion que la Entidad le facilita y que sea consciente del nivel
de riesgo que asume en cada producto que contrata.

Asumir un riesgo inadecuado, por ejemplo un riesgo superior al definido por sus preferencias
o invertir en un producto que no conoce lo suficiente, puede suponer no alcanzar las
expectativas de rentabilidad (si el riesgo es inferior al definido por sus preferencias).

3. Pilar I. La determinacién del perfil inversor | Grupo Caja de Ingenieros

3.8

:Como encaja el riesgo financiero en el perfil?

Existen dos tipos de riesgo:

* Elriesgo que puede asumir: el riesgo que depende de su situacion financiera y de sus
preferencias personales.

* Elriesgo que desea asumir: el riesgo determinado por su actitud respecto a la fluctuacién
de la valoracion de los activos financieros en su cartera y el riesgo de incurrir en pérdidas.
¢:Qué le parece un riesgo aceptable? ;Como se siente en caso de fuertes correcciones
bursatiles? Se trata aqui de una opinién personal que no siempre coincidira con los
riesgos reales.

Es importante que cada inversor reflexione para estar seguro de que el riesgo que esta
asumiendo en sus inversiones es compatible con su situacion financiera y con su disposicion
a aceptar pérdidas si estas se producen.

Puede ocurrir que su situacion financiera no esté alineada con la tolerancia personal
al riesgo; por ejemplo, si la capacidad financiera es buena, pero no se desea asumir
determinadas pérdidas.

Obviamente, el inversor debe ser especialmente prudente cuando su capacidad para asumir
riesgos esté fuertemente limitada por su situacion financiera, aunque se considere dispuesto
a tolerar elevados niveles de riesgo. No obstante, tampoco deberia rechazarse un producto
por el mero hecho de que implique algun riesgo, ya que tal vez sea recomendable en el
marco de una cartera bien diversificada. De hecho, una cartera equilibrada normalmente
incluira productos con diferentes niveles de riesgo.

Le invitamos a contactar con un
Gerente de Cuentas para conocer y
plantear su objetivo de inversién, su
horizonte de inversion, su situacion
financiera y, en definitiva, definir su
perfil inversor.
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4,

PILAR li ,

DE LA DEFINICION DEL PERFIL
NVERSOR A LA CONSTRUCCION
DE LA CARTERA DE INVERSIONES

Es imposible predecir con certeza qué activos financieros tendran mejor y peor evolucion en
el préximo ano. Por esta razon, es importante diversificar sus inversiones entre diferentes
clases de activos financieros. Si distribuye la cartera entre distintos tipos de inversiones, se
reduce el riesgo de la cartera. Por lo tanto, la diversificacion debe ser uno de los principales
pilares de la construccion de la cartera de inversiones.

La diversificacion es importante
en tres niveles:

1. Entre las cuatro tipologias
de activos financieros: renta
variable, renta fija, liquidez
e inversiones alternativas
(fondos de retorno absoluto
y fondos inmobiliarios) 3

2. Entre diferentes zonas
geograficas, sectores
y divisas

3. Entre diferentes companias
con el objetivo de evitar
la concentracion

Grupo Caja de Ingenieros

4.1

Nivel 1: diversificacion entre clases
de activos Strategic Asset Allocation

La historia financiera muestra las ventajas de una correcta
diversificacion en la cartera: la rentabilidad de las distintas clases de
activos financieros varia sensiblemente entre diferentes periodos. A
periodos muy buenos para las inversiones en renta variable, le siguen
periodos menos positivos; ademas, las diferentes clases de activos
muestran comportamientos dispares: por ejemplo, en periodos de
volatilidad en los mercados bursatiles, los activos de renta fija suelen
comportarse bien actuando como refugio.

Para cada perfil de riesgo resulta aconsejable una especifica
distribucion de activos entre las distintas clases de activos
financieros; esto es la distribucion estratégica de los activos
(Strategic Asset Allocation):

e Renta variable
e Renta fija (deuda publica y renta fija corporativa)
e Liquidez e inversiones a muy corto plazo
* |nversiones alternativas:
» Fondos de retorno absoluto

» Fondos inmobiliarios

En definitiva, la Strategic Asset Allocation es la distribucién 6ptima de
la cartera con un enfoque de inversion a medio y largo plazo, basado
tanto en las rentabilidades histéricas como en el riesgo de las
diferentes clases de activos financieros. Reflejamos esta distribucion
con rangos (en %) en los que en teoria se deberian situar los pesos
de las distintas clases de activos.
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Strategic Asset Allocation segun el perfil inversor

Clase de activo Perfil muy Perfil Perfil Perfil Perfil muy

conservador conservador moderado arriesgado arriesgado

Horizonte de inversion recomendado! Corto plazo A partir de 1 ano A parpr de A parpr de A parpr de
2 anos 3 anos 5 anos

Strategic Asset Allocation?

Liquidez e inversiones a muy corto plazo 50% - 70% 10% - 30% 5% - 10% 0% - 5% 0% - 3%
Deuda publica <3 afios 30% - 50% 25% - 50% 5% - 15% 0% 0%
Deuda publica & RF corporativa 5-7 anos 0% 10% - 35% 10% - 20% 0% -10% 0%
Fondos de retorno absoluto 0% 10% - 20% 10% - 20% 5%-15% 0% - 5%
Fondos inmobiliarios 0% 0% 0% - 5% 0% - 5% 0% - 5%
Renta variable Europa 0% 0% -10% 10% - 25% 30% - 50% 30% - 60%
Renta variable mercados desarrollados 0% 0% - 5% 5%-15% 10% - 30% 20% - 40%
Renta variable mercados emergentes 0% 0% 0% -10% 0% - 20% 20% - 30%

Rentabilidad y riesgo de periodos de inversion de 5 anos (fuente: Bloomberg)

Rentabilidad histérica3 0% 0,4% 2,5% 5% 6,5%
/Objetivo de Rentabilidad
Riesgo (volatilidad histérica)* 0,4% 1,3% 7,7% 14,1% 19,7% 7
VaR (99%, mensual)® -0,3% -0,9% -5,2% 9,5% -13,2%
Rentabilidad anualizada del mejor
periodo de 12 meses® 4,9% 7,5% 21,9% 40,1% 51,9%
Fecha de inicio del mejor periodo Junio 2009 Septiembre 2009 Marzo 2010 Marzo 2010 Marzo 2010
Rentab|I|_dad anualizada del peor 0,0% 0,3% 13,3% 28 4% 38.9%
periodo de 12 meses®
Fecha de inicio del peor periodo Marzo 2011 Marzo 2011 Febrero 2009 = Febrero 2009  Diciembre 2008

Nota: en esta tabla reflejamos estimaciones a partir de observaciones de la evolucion historica de los mercados
financieros. Con el objetivo de ajustar estos célculos al entorno actual de tipos de interés bajos y negativos, se ha
considerado que la rentabilidad de liquidez y deuda publica y renta fija corporativa es igual al 0%. No se trata de garantias
de rentabilidad para el futuro. El riesgo de las carteras se refleja mediante la volatilidad basada en un calculo estadistico
de observaciones historicas. Se pueden producir acontecimientos que influyan en la rentabilidad y el riesgo de las
distintas clases de activos financieros y se pueden producir escenarios negativos de los mercados financieros en los que
las pérdidas sean superiores a las que se reflejan en la tabla.

4. Pilar II. De la definicion del perfil inversor a la construccion de la cartera de inversiones

En el apartado “Rentabilidad y riesgo” de la tabla analizamos el comportamiento historico
de las cinco carteras tipo: la rentabilidad historica y el riesgo historico que indican el grado
de volatilidad de los rendimientos de las carteras. Vemos, por ejemplo, como el riesgo de la
cartera estratégica del perfil muy arriesgado es claramente superior al riesgo de los demas
perfiles. Asimismo, vemos como el riesgo de la cartera muy conservadora es casi nulo.

Adicionalmente, reflejamos el Valor en Riesgo (VaR, Value at Risk) de las carteras, un
concepto mas intuitivo que nos ayuda a entender el riesgo de los perfiles. El VaR es una
estimacion de la pérdida maxima esperada de una cartera en un determinado horizonte
temporal y con un determinado grado de confianza estadistica. Un VaR mensual 99%

del -5,2% del perfil moderado quiere decir, por tanto, que, basado en los datos histéricos,
existe una probabilidad del 1% de que la cartera caiga en valoracion por mas de un 5,2%.
Vemos como el VaR incrementa si pasamos del perfil muy conservador al conservador, del
perfil conservador al moderado, etc. También vemos como la rentabilidad del mejor periodo
y la pérdida del peor periodo son mas elevadas para carteras con mayor VaR.

1 Se refiere al periodo de tiempo minimo que un inversor teéricamente Para la rentabilidad de las clases de activo “Liquidez y equivalentes”
deberia mantener su cartera con el objetivo de recuperar posibles caidas y “Fondos de retorno absoluto” suponemos una rentabilidad del 0% y
en valoracion de los activos financieros desde la inversion inicial. 2% (EONIA + 200 P.B.), respectivamente. Rentabilidades pasadas no

garantizan rentabilidades futuras.

2 Como referencia aplicamos los siguientes indices/benchmarks para las
clases de activos: 4 Desviacion estandar de la rentabilidad de una serie de periodos de

inversion de 5 anos (observaciones mensuales) desde enero de 1999

¢ Deuda publica <3 anos: IBOXX Sovereign Europe 1-3 years. Se ha hasta agosto de 2016. Para el célculo se ha aplicado el peso medio del

ajustado la rentabilidad de esta categoria al escenario actual de tipos rango reflejado.
0%
e Deuda publica & RF corporativa 5-7 afios: 50% de IBOXX Sov Europe 5 VaR = Valor en Riesgo = la pérdida maxima esperada de una cartera en

1-3 yr + 50% de IBOXX Corp Eur 5-7 yr

Fondos de retorno absoluto: suponemos una rentabilidad EONIA + 200
P.B. y una volatilidad anualizada del 5%. Se ha ajustado la rentabilidad 6 Mejor o peor periodo de inversion de 12 meses con observaciones
de esta categoria al hecho que el tipo EONIA es cerca de 0% mensuales desde enero de 1999 hasta agosto de 2016.

Fondos inmobiliarios: vehiculos de inversiones inmobiliarias
(SOCIMI, REIT) con el objetivo de generar rentas periédicas

un horizonte temporal de 1 mes y con un grado de confianza del 99%.

7 Siguiendo la definicion de los perfiles de riesgo detallados en el

(alquileres) y apreciacion de las valoraciones de los inmuebles.
Benchmark PR250 Europe

Renta variable Europa: MSCI Europe

Renta variable mercados desarrollados: MSCI World ex Europe
Renta variable mercados emergentes: MSCI Emerging Markets

3 Promedio de la rentabilidad anualizada de una serie de periodos de

inversion de 5 anos (observaciones mensuales) desde enero de 1999
hasta agosto de 2016. Para el célculo se ha aplicado el peso medio del
rango reflejado.

apartado 3.5 de este documento, esta Strategic Asset Allocation, segun
su dato historico de volatilidad anual, se definiria como una cartera
correspondiente al perfil arriesgado. No obstante, teniendo en cuenta

la libertad de la Asset Allocation dentro de los rangos de cada clase de
activos y en cuanto a la inversion especifica en activos financieros dentro
de cada clase, en Caja de Ingenieros optamos por un posicionamiento
prudente, definiendo esta cartera tipo como una cartera correspondiente
al perfil muy arriesgado.
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/ 4. PILAR II. DE LA DEFINICION DEL PERFIL INVERSOR
A LA CONSTRUCCION DE LA CARTERA DE INVERSIONES

4.2

Nivel 2: la diversificacion
sectorial y geografica

Una vez aplicada la distribucion de la cartera de inversiones entre
las distintas clases de activos, en un segundo nivel recomendamos
aplicar una diversificaciéon por clase de activo (acciones, renta

fija, etc.) en companias de distintos sectores y distintas zonas
geograficas. Las diferentes caracteristicas de los distintos sectores
economicos propician un diferente comportamiento (correlacién)
de los activos financieros de las companias en los mercados
financieros. Es decir, la evolucion de las acciones de una entidad
financiera serd muy diferente al comportamiento de las acciones
de una compania de telecomunicaciones, tanto por expectativas de
rentabilidad del sector, como por su relacion con las condiciones
economicas en general.

Una diversificaciéon de la cartera en
diferentes sectores ayudara a reducir
el riesgo esperado de su cartera.

De la misma manera, las diferentes condiciones y expectativas
economicas financieras de un pais o0 una regién econémica se
trasladan a diferencias entre las expectativas de rentabilidad y riesgo
para las inversiones financieras en dichas zonas. La distribucion de
las inversiones entre diferentes regiones, e incluso en diferentes
divisas, es un factor adicional que dara mayor estabilidad a la
generacion de rentabilidad de nuestra cartera.
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4.3

Nivel 3: la diversificacion
entre diferentes emisiones

Después de haber aplicado la diversificacion estratégica y la
diversificacion de sus inversiones en diferentes sectores y zonas
geograficas, en el nivel 3 recomendamos distribuir sus inversiones
concretas en diferentes companias. La elevada concentracion de
una inversion en una Unica compania significa que asumimos un
elevado event risk, el riesgo a que un acontecimiento inesperado
de la compania afecte muy significativamente a la rentabilidad de
nuestra cartera.

Podemos pensar en un escandalo financiero (fraude), un riesgo
regulatorio, un accidente, una presentacion de beneficios inferior
a los esperados, etc. La reduccion de este event risk implica que
recomendemos una inversion en un minimo de 10 - 15 companias.

S.

PILAR Il
AJUSTE DINAMICO DE LA CARTERA

La composicion real de su cartera puede diferir de la Strategic Asset Allocation
recomendada en funcién de sus preferencias personales, del reciente comportamiento

de determinados activos financieros y de las expectativas de rentabilidad de las distintas
clases de activos para los proximos anos. Es decir, en momentos determinados podemos
sobreponderar o infraponderar nuestros pesos en renta variable, renta fija, etc., si
consideramos que las expectativas de rentabilidad para los proximos anos varian. Este
ajuste temporal y asignacion concreta de nuestra cartera es la Tactical Asset Allocation.

La Tactical Asset Allocation, por tanto, es la implementacion practica y ajuste dinamico
concreto de nuestra cartera a partir de los pesos recomendados de la Strategic Asset
Allocation (para nuestro perfil de riesgo) y ajustados segun nuestras expectativas para el
medio plazo.



6.

PILARIV
LA INVERSION
SOCIALMENTE RESPONSABLE

Caja de Ingenieros ofrece, entre sus productos y servicios, alternativas de inversion
socialmente responsable, como los fondos de inversién Fonengin ISR, Fl o el Cl Environment
ISR, FI ademas de los planes de pensiones Cl Global Sustainability ISR, PP y Cl Climate
Sustainability ISR, PP todos ellos certificados como Productos Socialmente Responsables™
por AENOR. La estrategia ISR es la que tiene mas peso en activos gestionados dentro de la
gama de fondos y planes.

Caja de Ingenieros es miembro de Spainsif desde 2006, una asociacion sin animo de
lucro que integra diferentes entidades interesadas en promover la inversion socialmente
responsable en Espana.

La mision de este Foro Espanol de inversion socialmente responsable es fomentar la
integracion de criterios ambientales, sociales y de buen gobierno corporativo en las politicas
de inversion, contribuyendo asi al desarrollo sostenible.

*Certificacion bajo la norma UNE 165001:2012

Cuadernos de finanzas y seguros - Guia de inversiones | Grupo Caja de Ingenieros

Caja de Ingenieros Gestion esta adherida a los principios de inversion
responsable, conocidos como principios PRI desde 2014 y de ambito
internacional. PRI es una organizacion cuya iniciativa es promover la aplicacion
de criterios extrafinancieros en la toma de decisiones de inversion con el
compromiso de incorporar principios medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo para la eleccion de companiias.

Sus principales promotores son la UNEP Finance Initiative y la United Nations
Global Compact, ambas organizaciones vinculadas a Naciones Unidas. El hecho
de formar parte de esta organizacion supone dar, para Caja de Ingenieros
Gestion SGIIC, un paso mas hacia un modelo de gestion sostenible. De esta
manera, la Entidad reafirma su estrategia de consolidacion y mantiene una vision
de crecimiento a largo plazo.
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Los principios generales de inversion que emplea Caja de Ingenieros Gestion suponen aplicar
criterios de exclusion como son la prohibicion de invertir en companias de determinados
sectores; armamento, industria militar, tabaco o paises con un IDH bajo segun la ONU, pero
también aplicar criterios de integracion como son la elaboracion de un scoring de companias
que valora los criterios ESG de las mismas para obtener las empresas que tienen un mejor
comportamiento tanto financiero como extrafinanciero. Ademas, también se tienen en cuenta
las controversias que a nivel de reputacion y de gobierno corporativo se hagan publicas
realizando un seguimiento de su evolucion y graduando su impacto con efectos en la toma
de decisiones de inversion.

Como actores y promotores de la inversion socialmente responsable destaca el ejercicio
del derecho a voto en las juntas generales de accionistas de las companias en las que

se invierte asi como los engagements que se llevan a cabo con los investor relations
donde se mantiene un dialogo no sélo dentro del ambito financiero sino también sobre
como las companias integran y llevan a cabo planes de accion y gestion para los ambitos
medioambientales, de gobierno corporativo y sociales.

Desde noviembre de 2018 Caja de Ingenieros ya es firmante del Pacto Mundial de las
Naciones Unidas. Se trata de una iniciativa internacional que promueve implementar los

10 principios del Pacto Mundial para la responsabilidad social empresarial articulados en
derechos humanos, normas laborales, medioambiente y lucha contra la corrupcion. Ademas
las entidades firmantes se comprometen a canalizar acciones en apoyo de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS).
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7.

ALTERNATIVAS
DE INVERSION

Una vez definidos el perfil inversor, el horizonte temporal y el objetivo de inversion, y
determinado cdmo sera la cartera de inversiones que queremos construir, ;qué alternativas
de inversion ofrece Caja de Ingenieros? La siguiente tabla resume el catalogo de productos
de inversion de Caja de Ingenieros, organizado por diferentes clases de activos financieros y
por vehiculo de inversion.
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Clase de activo

Liquidez e
inversiones a
muy corto plazo

Deuda publica
<3 afos

Deuda publica &
RF corporativa
5 - 7 aios?

Fondos de
retorno absoluto

Fondos
inmobiliarios?

Renta variable
Europa?

Renta variable
mercados
desarrollados

Renta variable
mercados
emergentes

Cuadernos de finanzas y seguros - Guia de inversiones

Inversion
Fondos de dG.estlon_ i
TEt iscrecional de
carteras
Fondos de renta fija
a corto plazo -
Fondos de renta fija
a corto plazo .
Servicios de
Gestion

Fondos de renta fija
alargo plazoy
fondos mixtos

Discrecional de
Carteras para
varios perfiles
de riesgo

Fondos de retorno
absoluto y
Fondepdsito

Fondos con
componente
inmobiliario

Fondos mixtos y
fondos de renta
variable europea

Fondos mixtos y
fondos de renta
variable global

Fondos de renta
variable emergentes

1 Plan de Prevision Asegurado.
Plan Individual de Ahorro Sistematico.
Seguro Individual de Ahorro a Largo Plazo.

Inversion directa

C/C, IPF, repos,
depdsitos
estructurados con
garantia de capital

Inversion directa en
deuda publica

Inversion directa en
DP y RF corporativa
Bonos
estructurados?

Servicio
Ingenieros BOLSA
Bonos
estructurados?®

Servicio
Ingenieros BOLSA
Bonos
estructurados?

Servicio
Ingenieros BOLSA

Grupo Caja de Ingenieros

Prevision complementaria

Planes de
pensiones

Planes garantizados

Planes de pensiones
de renta fija

Planes de pensiones
de renta fija y mixtos

Planes de pensiones
de retorno absoluto

Planes de pensiones
inmobiliarios

Planes de pensiones
mixtos y de renta
variable europea

Planes de pensiones
mixtos y de renta
variable global

Seguros de
ahorro vida

PPA
PIAS
SIALP!

2 Los fondos de inversion mixtos (inversion en renta variable y renta fija) se sittan en la categoria de renta fija o renta
variable en funcion del peso en cartera de cada clase de activo.

3 Los bonos estructurados seran productos de menor o mayor categoria de riesgo en funcion de su porcentaje de
garantia de capital, asi como de otros factores como la liquidez o la calidad del emisor.

8.

RIESGOS

Grupo Caja de Ingenieros

INFORMACION IMPORTANTE

Es importante que conozca y entienda
los principales riesgos financieros.

A continuacién, definimos los riesgos
mas importantes inherentes a las
inversiones en las distintas clases de
activos financieros.

Riesgo de mercado: es la pérdida de valor en

las posiciones como consecuencia de cambios o
variaciones en las cotizaciones de los precios de

los mercados de capitales, ya sea en precios de
materias primas, acciones, tipos de interés o spreads
de crédito, entre otros. En el caso de los fondos de
inversion, en el valor de los activos que componen

la cartera.

Riesgo de crédito: es el riesgo de incurrir en
pérdidas debido a que un emisor o contrapartida

no atienda las obligaciones de pago expuestas en

su contrato, ya sea de cupones o de reembolso del
principal, o de que se produzca un retraso en los
mismos; es decir, existe la posibilidad de que llegado
el vencimiento del derecho de cobro no sea atendido
por diversos motivos, entre ellos, la insolvencia del
emisor, posibles fallidos por condiciones de mercado
0 pérdida de valor del activo motivada por una
reduccion de la calidad crediticia de la emision, lo que
conllevara una pérdida para el acreedor.

El emisor puede ser una empresa, una entidad
financiera, un Estado, una administracién publica, un
organismo publico o una organizacion supranacional.
Antes de invertir, es conveniente tener en cuenta la
calidad de crédito del emisor.

Variaciones de la calidad crediticia del emisor:
la calidad crediticia se mide por la capacidad que
tiene una compania de hacer frente a sus obligaciones
financieras, pudiendo empeorar como consecuencia
de incrementos de endeudamiento o empeoramiento
de las ratios financieras, lo que conllevaria la
imposibilidad por parte del emisor de hacer frente a
sus obligaciones contractuales.

Riesgo de liquidez: es la probabilidad de que un
inversor sufra una pérdida como consecuencia del
escaso volumen de negociacion de un mercado y,
por ende, la imposibilidad de deshacer la posicién
a precios razonables. En general, se asocia con

el riesgo de no encontrar contrapartida a precios
razonables. Se produce por la dificultad que puede
encontrar un inversor que desee transformar en
efectivo el instrumento financiero adquirido, bien
porque no exista un mercado de negociacion o
referencia en el que pueda deshacer con facilidad
0 rapidez su posicién, bien porque en el mercado de
referencia no haya demanda de dicho instrumento
a corto plazo o al plazo en el que el inversor
desee venderlo.

Riesgo de tipo de cambio: titulos emitidos en una
divisa diferente al euro (cotizacion de la divisa).
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Riesgo pais: es el que se deriva de las circunstancias
politicas o econdmicas del pais emisor que impiden la
realizacion puntual de los pagos por razones ajenas al
inversor. Por ejemplo, el incumplimiento de un Estado
en sus pagos, los controles sobre el movimiento de
divisas y los pagos internacionales, las devaluaciones
0 cambios regulatorios, las revueltas y guerras, los
impuestos, las nacionalizaciones u otros eventos que
dificulten el normal funcionamiento de las empresas.

Riesgo de tipo de interés: significa pérdidas
de valor en las posiciones como consecuencia de
cambios en los tipos de interés que afectan a los
precios del mercado.

Riesgo de amortizacion anticipada por el
emisor: en el supuesto de que se establezca la
posibilidad de amortizacién anticipada a opcion del
emisor, es posible que este proceda a amortizar los
valores anticipadamente. En tal caso, un inversor
podria no ser capaz de reinvertir el resultado de dicha
amortizacion anticipada en valores comparables y al
mismo tipo de interés.

Riesgo de subordinacion: las obligaciones
subordinadas son valores que representan una deuda
para el emisor y que, a efectos de prelacion de
créditos, se situan detras de todos los acreedores
privilegiados y ordinarios del emisor. Las obligaciones
no gozaran de preferencia en el seno de la deuda
subordinada del emisor, cualquiera que sea la
instrumentacion y fecha de dicha deuda.

4

Riesgo de no percepcion de la remuneracion:
puede darse la circunstancia que el tenedor de los
bonos no perciba remuneracion o solo parte de

ella. El emisor tendra plena discrecionalidad para
cancelar el pago de la remuneracion de los bonos.
Los intereses no pagados no seran acumulativos, por
lo que los tenedores de los bonos no tendran derecho
a reclamar el pago de dicha remuneracion ni a
convertir sus bonos. En este caso, el emisor no podra
pagar dividendos a sus acciones ordinarias o realizar
cualesquiera otros repartos de cantidades dinerarias
0 en especie a sus acciones ordinarias.

Riesgo en caso de venta anticipada: en el
supuesto de que el principal del producto estuviera
garantizado al vencimiento por el emisor y/o el
garante, el inversor en este tipo de activos debe
asumir que si se enajena el mismo en una fecha
anterior a la fecha de vencimiento podria no recuperar
el principal invertido ni obtenerse rentabilidad alguna,
ya que la garantia de recuperacion del principal existe
solo a fecha de vencimiento, siempre y cuando el
emisor y, en su caso, el garante atiendan el pago. Una
situacién similar existe en caso de tratarse de fondos
de inversion garantizados, cuya garantia solo es a

la fecha de vencimiento, en las condiciones que se
estipulen en el folleto.

Puede consultar los diferentes riesgos asociados a cada tipologia
de activo en el documento “Informacién sobre instrumentos y
servicios de inversion prestados por Caja de Ingenieros” en
nuestra pagina web www.cajaingenieros.es, en el apartado
“Normativa MiFID".

9.

ANEXO

Grupo Caja de Ingenieros

GLOSARIO FINANCIERO

Aversion al riesgo: la aversion al riesgo es la
preferencia de una persona a aceptar una oferta con
un cierto grado de riesgo antes que otra con algo
mas de riesgo pero con mayor rentabilidad.

Benchmark: activo, indice, elemento de

mercado o conjunto de los anteriores que por su
representatividad se utiliza para seguir y comparar la
evolucion de un mercado, sector, etc.

Cartera de inversiones: una cartera de
inversiones es una determinada combinacién de
activos financieros en diversas proporciones o
pesos especificos.

Correlacion: medida estadistica que mide la
dependencia entre dos variables. Puede ser positiva
0 negativa. Cuando dos activos financieros tienen
correlacion negativa, generalmente la evolucion de su
precio tendra comportamientos inversos.

Diversificacion: division de un conjunto de activos en
mercados, sectores o titulos no correlacionados con
el objetivo de disminuir el riesgo asociado al conjunto.

Event risk: la posibilidad de que un acontecimiento
inesperado afecte negativamente a una compania, un
sector 0 una inversion en general.

indices MSCI: indices bursatiles creados por MSCI
que reflejan la evolucion de las acciones de las
principales companias incluidas en los principales
indices bursatiles de la zona geografica en cuestion.
Los indices de MSCI son propiedad exclusiva de MSCI
(Morgan Stanley Capital International). MSCl y los
indices y logos de MSCI son marcas registradas o
logotipos de MSCI o de sus filiales.

La inclusién en cualquiera de los indices de MSCl y
el uso de los logos, marcas, logotipos o nombres de
indices aqui incluidos no constituyen el patrocinio o
promocion por MSCI o cualquiera de sus filiales.

indices IBOXX: indices propiedad de la empresa
Markit, que reflejan la evolucion de la deuda publica y
renta fija corporativa.

Los indices Markit iBoxx® son propiedad y marcas
de International Index Company Limited. International
Index Company no patrocina, respalda ni promociona
los fondos.

MiIFID: Directiva Europea sobre los Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID, Market in Financial
Instruments Directive) cuyos objetivos son mejorar

la transparencia y eficiencia de los mercados
financieros europeos, aumentar la competencia entre
las entidades que prestan servicios de inversién

y reforzar la proteccién al inversor minorista o
particular. Consulte algunas de las Politicas aprobadas
por Caja de Ingenieros para protegerle como inversor
en “Normativa MiFID” de nuestra web
www.cajaingenieros.es.

PRIIPs: el Reglamento PRIIPs, de aplicacion desde
31/12/2017, establece la obligacion de los
productores de productos empaquetados de inversion
dirigidos a minoristas y productos de inversion
basados en seguros de elaborar un documento de
informacion estandarizado para potenciales clientes.

Rendimiento/Rentabilidad: suma de los intereses o
dividendos generados por un activo y la revalorizacion
o depreciacion que ha experimentado en el mercado.

Rentabilidad minima exigida: % de rentabilidad
anual minima que debe alcanzar una inversién con
el fin de generar un crecimiento del capital invertido
hasta el objetivo de inversion establecido.

Strategic Asset Allocation: distribucion estratégica
de una cartera de inversiones en distintas clases de
activos financieros, basada en las caracteristicas de
rentabilidad y riesgo con un enfoque a largo plazo
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Tactical Asset Allocation: implementacion practica y
ajuste dindmico concreto de la cartera a partir de los
pesos recomendados de la Strategic Asset Allocation
(para un perfil de riesgo determinado) y ajustados
segun las expectativas para el medio plazo.

Test de Conveniencia: mediante la realizacion de
un Test de Conveniencia se pretende conocer si

el inversor es capaz de comprender la naturaleza

y riesgos de los productos que la Entidad
comercializa. Este Test, por tanto, trata de valorar los
conocimientos y experiencia del cliente, realizandole
preguntas referentes a la tipologia de productos y
servicios que haya contratado, su volumen, frecuencia
y naturaleza y a su vez cuestiones formativas,
académicas y profesionales del cliente potencial (nivel
de estudios, profesion actual...).

Test de Idoneidad: conjunto de preguntas referentes
a la situacion financiera del potencial inversor,

los objetivos de inversion y los conocimientos y
experiencia en el ambito de inversién correspondiente
a un determinado tipo de producto o servicio.

VaR: Valor en Riesgo (Value at Risk). El VaR es una
estimacion de la pérdida maxima esperada de una
cartera en un determinado horizonte temporal y con
un determinado grado de confianza estadistica.

Volatilidad: grado de desviacion (desviacion
estandar) de los precios respecto a una
tendencia determinada. Indicador del riesgo de
un activo financiero.

Puede encontrar mas informacion de conceptos financieros en el Glosario disponible
en el Servicio Ingenieros BOLSA (apartado Servicios) de www.cajaingenieros.es.

Grupo Caja de Ingenieros

> «Cajalngenieros

Llumanizamos tus finanzas

* Entidad asociada. Caja de Ingenieros mantiene una participacion del 10% en Norbolsa, SV, SA. Aun siendo la participacion inferior
al 20% del capital social, la influencia significativa en dicha participada se evidencia al ostentar representacion en el Consejo de
Administracion de la misma.
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> «Cajalngenieros

El Grupo Caja de Ingenieros es un grupo financiero y asegurador que
desarrolla un modelo de banca personal, comercial, de empresa e
Institucional en el territorio espanol y que tiene la vocacion de prestar
servicio a profesionales, ya sean ingenieros o de otras profesiones.
El modelo cooperativo, base del Grupo, impulsa principios de ética,
compromiso y confianza, y de responsabilidad social y, por lo tanto,
un retorno para los socios y colaboradores, para las comunidades
profesionales y también para el conjunto de la sociedad.

El Grupo Caja de Ingenieros esta formado por diferentes sociedades
que potencian la capacidad de servicio y atencion al socio.

Ser la Entidad de referencia de nuestros socios, con una vinculacion
que vaya mas alla de la vertiente puramente financiera, significa
proporcionar asesoramiento y soluciones adaptadas a la realidad

y a las necesidades individuales de cada socio, sea particular,
profesional o empresa, con un servicio diferencial.

Un equipo humano altamente cualificado y comprometido, la apuesta
por la innovacion y la tecnologia y la busqueda de la mejora de la
eficiencia son nuestra aportacion para dotar de sostenibilidad a
nuestra propuesta de valor.

Grupo Caja de Ingenieros
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Este documento se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores
informacién general sobre valores e instrumentos financieros, a la fecha de emisién del
mismo, y esta sujeto a cambios sin previo aviso. La informacion se proporciona basandose
en fuentes consideradas como fiables, si bien Caja de Ingenieros no garantiza ni se
responsabiliza de la seguridad de las mismas.

En ningln caso, el contenido constituye una oferta o recomendacion de compra o venta
de ningtn producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que

los valores e instrumentos financieros a 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 de Ingenieros no se hace responsable 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.

Es posible que la informacién pueda referirse a productos, operaciones o servicios de
inversion respecto a los cuales exista informacién adicional en documentacion separada.
Los destinatarios de la misma son invitados a solicitar dicha informacién adicional que
pueda ser facilitada por Caja de Ingenieros, en el curso de la prestacion de los servicios,
operaciones o productos. En tal caso, los destinatarios de esta publicacién son invitados a
tener en consideracion dicha informacion adicional de forma coherente con su contenido.

© Queda prohibida la reproduccion, 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 Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los
Ingenieros, S. Coop de Crédito.

Todos los derechos reservados.




* #Cajalngenieros





