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Analisis de mercados

Se materializan los riesgos pero no la volatilidad. Mercados al alza.

Como no podia ser de otra manera, los meses de noviembre y diciembre estuvieron cargados de
referencias politicas y macroecondmicas en los dos lados del Atlantico. A inicios de noviembre, en EE. UU.
se produjo un cambio politico poco esperado: la victoria del candidato republicano Donald Trump. A pesar
de su agresiva retorica, los pronésticos erraron y triunfé el candidato con menores vinculos al establishment
norteamericano, dando senas de agotamiento en las clases politicas establecidas. La Reserva Federal, por
su parte, volvié a endurecer su politica monetaria tras el anuncio, en su reunion de diciembre, de un nuevo
aumento de los tipos de interés de referencia citando la continua mejora de la actividad econémica basada
en la solidez del mercado laboral y la normalizacién de las expectativas de inflacion, por lo que mantiene su
prevision de tres subidas adicionales para 2017 y otras tantas para 2018.

Proyecciones de los tipos de interés de los miembros del FOMC
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En el Viejo Continente, y mas concretamente en ltalia, se llevé a cabo el referéndum convocado por el
premier Matteo Renzi, cuyo resultado, en este caso, si que fue anticipado por los sondeos y que de nuevo
arrojé un mensaje al poder politico. Con su contundente “no” a la reforma de la Constitucion, la poblacion
se negod a conceder mas poder al Gobierno a través de la reduccion en tamafio y competencias del
Senado, aunque fue mas un plebiscito al actual gobierno de Renzi. Tras el resultado, el premier se
apresurd a anunciar su dimision abriendo un nuevo frente politico en el pais, que se sumoé al de la caida
del banco historico Monte dei Pashi tras no alcanzar su objetivo de captacion para aumentar capital en
5.000 millones de euros, pasando consiguientemente a ser nacionalizado.



Analisis de mercados

Con todo lo anterior y a pesar de lo que inicialmente podria parecer negativo por las incertidumbres, los
activos de riesgo disfrutaron de uno de los mejores periodos del afio. Los indices de renta variable S&P
500, Euro Stoxx 50 y Nikkei 225 cerraron noviembre y diciembre con alzas del 5,30%, 7,70% y 9,69%,
respectivamente. El IBEX 35 se quedd algo rezagado tras finalizar con una subida del 2,28%, mientras
que, como era de esperar, el indice con peor comportamiento fue el MSCI Emerging Markets tras
experimentar una caida del 4,73%.

Las expectativas de los inversores de un mayor gasto fiscal y la aceleracién econémica americana ante
las propuestas electorales del nuevo presidente americano y de su gabinete, formado principalmente por
hombres de negocios con poca experiencia politica, fueron claves para explicar el movimiento.

El mercado de renta fija tuvo en el periodo un comportamiento dispar: la deuda publica mantenia su
movimiento de los ultimos meses con alzas en los rendimientos, mientras que la deuda corporativa se
mantenia estable (o revalorizaba para los segmentos mas arriesgados) simulando el movimiento al alza
de los activos de riesgo. Asi, el rendimiento de la referencia a 10 afios americana aumentaba en 62 P.B.
hasta el 2,44%, mientras que la espafnola y la alemana hacian lo propio en 18 y 4 P.B., respectivamente,
movimientos mucho mas suaves. Los diferenciales de crédito de las referencias con grado de inversién
se mantuvieron sin cambios, mientras que los diferenciales de la deuda de alto rendimiento se
estrecharon en 43 P.B.

Tras varios meses de conversaciones, finalmente los miembros de la OPEP alcanzaron un acuerdo para
reducir su capacidad productiva, lo que de nuevo dio alas al precio del oro negro. El precio del Brent
volvid a repuntar un 17,64% entre los meses de noviembre y diciembre, lo que supone cerrar el afio en
56,82 USD/barril o, lo que es lo mismo, mas de un 50% por encima de los precios de cierre del 2015.

Ante tal divergencia de escenarios, el euro se volvié a depreciar en un 4,23% con respecto al délar
americano para cerrar 2016 en un cambio de 1,0517 EUR/USD, cotizando en niveles no vistos en los
ultimos 14 anos. Por ultimo, la mejora en las expectativas de inflacion impacté de forma negativa sobre
el precio del oro, el cual se dejo en el periodo un 9,79% cerrando a 1.152 USD/onza.

He aqui la radiografia de los activos financieros en el 2016:

Evolucion de las rentabilidades en 2016 por activo
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Fuente: Bloomberg



Tendencias de fondos

A la hora de invertir: conviccion frente a ruido de mercado

2016 nos ha deparado un sinfin de referencias geopoliticas y econémicas, a cual mas sorprendente:
desde el leave del Reino Unido a su pertenencia a la Unién Europea hasta la eleccion del candidato
republicano Donald Trump a pesar de su discurso poco ortodoxo, pasando por el acuerdo de los paises
de la OPEP para reducir la produccion de crudo.

Sin embargo, todas estas referencias tienen un denominador comun: la mala (o falta de) prediccion de los
sondeos (y los mercados) acerca de los resultados finales. El caso mas evidente fue el del referéndum en
el Reino Unido sobre la pertenencia a la Union Europea. En un resultado sin precedentes, el pueblo decidié
cortar los lazos econoémicos y politicos con las instituciones europeas, lo que inicialmente depard en una
sorpresa mayuscula y en una dramatica reaccion de los mercados con los indices de renta variable
cediendo en hasta dos figuras (bancos ingleses desplomandose hasta un 30%, IBEX 35 abriendo con un
descuento del 15%, etc.). Sin embargo, tras la digestion de la informacion por parte de los inversores sobre
sus hipotéticas consecuencias durante las semanas siguientes, los activos deshicieron las caidas y en la
mayoria de casos finalizaron el afio por encima de los niveles previos a tal decisién. De forma similar,
aunque con plazos mucho mas cortos, fue la reaccién de los mercados ante el anuncio de la victoria de
Donald Trump: activos de riesgo inicialmente cayendo (aunque de forma mas moderada) y activos libres de
riesgo revalorizandose para, posteriormente, revertir el movimiento, en este caso, el mismo dia.

Uno de los mayores sesgos conductuales a los que nos enfrentamos los inversores es el sesgo hacia el
anclaje o confirmacion. Este se caracteriza por filtrar selectivamente informacién que soporte nuestras
opiniones preestablecidas, ignorando el resto de argumentaciones. Un inversor cuyo pensamiento o
posicionamiento esta sujeto a la confirmacion generalmente mantiene escenarios preconcebidos por los
medios de comunicacion que utiliza habitualmente, los cuales suelen manejar informacion muy
cortoplacista y que puede influir en los retornos financieros en el largo plazo.

2017 se vuelve a presentar repleto de referencias politicas, principalmente en Europa, de las que
destacan las elecciones presidenciales en Francia y Holanda, asi como el previsible fin de las compras del
Banco Central Europeo y el avance en las negociaciones entre el Reino Unido y la Union Europea sobre
su no pertenencia. El auge de los populismos y de la extrema derecha en los paises desarrollados en
general y en el centro de Europa en particular supone un riesgo para la configuracion del marco legislativo
y las actuales politicas econdémico-sociales. Sin embargo, y a pesar de la incertidumbre que suscitan tales
eventos, intentar adelantar escenarios, asi como sus implicaciones para los activos financieros, volvera a
ser, como minimo, una quimera. Por ello, volvera a ser clave no precipitarse a la hora de tomar decisiones
de inversion que puedan comprometer nuestras rentabilidades en el largo plazo.

Como ya avanzamos en ocasiones anteriores, en un entorno donde los rendimientos de los activos de
renta fija en Europa continental se mantienen en niveles reducidos y son exacerbados por la intervencién
directa en el mercado del Banco Central Europeo a través de sus diferentes herramientas monetarias
cuantitativas, todo hace indicar que los inversores deberan continuar asumiendo un mayor riesgo durante
2017 para mantener el mismo nivel de retornos esperados, a pesar de experimentar previsibles shocks
de volatilidad que provengan de eventos inesperados.
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Caja de Ingenieros celebra el 15 aniversario de su gestora de fondos con un volumen de
recursos gestionados superior a los 750 millones de euros

* Caja Ingenieros Gestion cumple 15 afios como gestora de fondos de inversion marcados por la adhesion a los
principios de la inversion responsable.

* Gestiona 18 fondos de inversion, habiendo incrementado los activos bajo gestion un 116% desde 2010.

» La RSC es una de las lineas estratégicas del Grupo, potenciando fondos que promueven las Inversiones
Socialmente Responsables (ISR).

La sociedad gestora de fondos de inversion del Grupo Caja de Ingenieros celebra su 15 aniversario. La Entidad ha
experimentado un crecimiento imparable y actualmente es una sociedad consolidada en el campo de la gestién de activos.

En linea con el modelo de gestion cooperativo del Grupo, Caja Ingenieros Gestion basa su filosofia de inversion en un
analisis independiente y en un enfoque ascendente con énfasis en el modelo de negocio sostenible de las companias.

La Entidad cuenta con distintas estrategias de inversion reconocidas por su consistencia tal y como acreditan las
calificaciones obtenidas por organismos independientes como Morningstar, que otorga una media de 3,6 estrellas a
sus fondos. Ademas, su programa de actividades también contempla la gestién discrecional de carteras y el
asesoramiento, ambito en el que se ha experimentado un fuerte crecimiento alcanzando los 300 MM de euros en
mandatos de gestion.
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15 anos de continuo crecimiento

Actualmente, Caja Ingenieros Gestion gestiona activos por valor de 585 millones de euros repartidos en 18 fondos de
inversion y 200 millones de euros en planes de pensiones. Estas cifras confirman la apuesta del Grupo Caja de Ingenieros
por la gestion de activos, incrementando un 116% el patrimonio bajo gestion desde diciembre de 2010.

En este sentido, Caja Ingenieros Gestion posee un modelo de inversion alejado del ruido de mercado y focalizado
en los modelos de negocio sostenibles, incluyendo criterios extrafinancieros en el analisis de compaiiias.

Un marcado compromiso social

La robustez de las finanzas del Grupo Caja de Ingenieros garantiza un retorno constante a la sociedad desde la
mejora de las condiciones y de la atencidn a los socios o desde el ejercicio de la responsabilidad social corporativa
mediante la Fundacion Caja de Ingenieros.

En este sentido, Caja Ingenieros Gestion fue una de las primeras gestoras de nuestro pais en contar con un fondo
de filosofia ISR en 2006. Estos fondos promueven las Inversiones Socialmente Responsables integrando criterios
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, favoreciendo asi las inversiones sostenibles a largo plazo.

Caja Ingenieros Gestion también forma parte de PRI, organizacion cuya iniciativa es promover la aplicaciéon de
criterios extrafinancieros en la seleccién de empresas cotizadas, entre otros propdsitos.

“Estamos muy satisfechos por la trayectoria que ha registrado la Entidad durante estos 15 afos. El compromiso por
ofrecer un valor diferencial a partir del modelo de gestion cooperativo de Caja de Ingenieros ha sido el pilar
estratégico de nuestro crecimiento. Nuestra filosofia de inversion se basa en la alineacién de intereses con nuestros
socios, explorando las oportunidades de inversion que brindan los retos de futuro, y estamos convencidos de que
esa ha sido la formula de éxito para conquistar la confianza de todos nuestros socios®, afirma Xavier Fabregas,
Director General de Caja Ingenieros Gestion.


https://www.ingenierosfondos.es/web/fondosinversion/detalle/-/view/1106350/2016111102/COMENTARIO_MERCADO

Fondo destacado

Caja Ingenieros Bolsa Euro Plus, Fi

El Cl Bolsa Euro Plus, Fl, cierra 2016, un afo convulso politicamente,
con un ascenso del 1,66%. Las victorias contra pronéstico del Brexit,
de Donald Trump en las elecciones americanas y del “no” al
referéndum constitucional italiano han provocado mucho ruido y han
situado el foco en los eventos geopoliticos. Sin embargo, a nivel
economico y empresarial, 2016 ha sido un ano positivo que ha
sentado las bases para una recuperacion estable.

Los indices de actividad en la eurozona se han mantenido en terreno expansivo durante todo el afio, incluso con el
aumento del precio del petroleo, la inflacién se ha elevado ahuyentando los temores de deflacion, la tasa de
desempleo se ha situado por debajo del 10% por primera vez desde 2009 y la evolucion del PIB europeo ha mejorado
dato a dato hasta registrar una subida del 1,6%. Esta buena evolucién se ha visto confirmada por los resultados
empresariales, que han registrado un ascenso interanual por primera vez en los ultimos 2 afos, sustentados
principalmente en una mejora de los margenes bancarios y en una estabilizacion de las materias primas.

En un entorno de mercado donde la atenciéon del mercado se aleja de la evolucion de los fundamentales, una
aproximacion ascendente es primordial para poder obtener retornos atractivos a largo plazo. Asi, el fondo se
rige por una filosofia de inversion basada en la busqueda de compafiias con ventajas competitivas sostenibles,
tales como altas barreras de entrada, poder de marca o conocimientos diferenciales de su sector, que coticen
con descuento entre el valor de mercado y nuestro valor estimado para la compafiia y manteniendo un
horizonte de inversion a largo plazo. Con este enfoque, la cartera se estructura en dos grandes apartados:
nucleo y tendencias. En primer lugar, se sitian empresas lideres en el entorno actual con gran poder de marca
y elevada visibilidad que limitan la volatilidad asumida por el fondo. En segundo lugar, se sitian las empresas
mejor posicionadas para dar respuesta a las necesidades derivadas de las principales tendencias seculares de
largo plazo a las que se enfrenta la economia global.

Cartera nucleo 50% - 60% Tendencias de largo plazo 40% - 50%
- Estabilidad en beneficios - Aumento poblacional

- Elevada calidad de los beneficios - Digitalizacion de la sociedad

- Bajo endeudamiento - Cambio climatico

- Elevados ratios de rentabilidad

La aproximacién ascendente en la seleccion de companias presentes en el Cl Bolsa Euro Plus, Fl, deviene
en una distribucion diferenciada de su indice de referencia. De este modo, el fondo mantiene posiciones de
conviccion para alcanzar su objetivo de generar alfa. Las principales posiciones del fondo por compafiia y
sector son las siguientes:

Top 10 Holdings (%) Fondo Indice +/- Sector Fondo Indice +/-
Prysmian SpA 26% 0,0% 2,6% Consumer Discretionary 12,6% 11,4% 1,2%
TOTAL SA 23% 55% -3,2% Consumer Staples 13,7% 10,7%  3,0%
Intesa Sanpaolo SpA 2,3% 1,6% 0,7% Energy 2,3% 7,3% -5,0%
SAP SE 22%  3,7% -1,4% Financials 12,0% 21,6% -9,6%
BBVA 2,2% 1,9% 0,3% Real Estate 0,0% 1,0% -1,0%
Bayerische Motoren Werke ~ 2,2% 1,3% 0,9% Health Care 78% 10,1% -2,3%
Publicis Groupe SA 22% 0,0% 2,2% Industrials 147% 141%  0,5%
Air Liquide SA 2,2% 1,8% 0,4% Information Technology 13,3% 6,6% 6,6%
ASML Holding NV 21% 1,8% 0,4% Materials 16,3% 6,7% 9,6%
Autoliv Inc 21%  0,0% 2,1% Telecommunication Services  0,0%  54% -5,4%
Top10 Holdings % 22,6% Utilities 40% 46% -0,5%

Fuente: Bloomberg, Caja Ingenieros Gestion a cierre de diciembre de 2016


https://www.ingenierosfondos.es/es/web/fondosinversion/ficha/-/fondo/10228BOLSAEUROPLUS/CIBolsaEuroPlus%2CFI&b22
https://www.ingenierosfondos.es/es/web/fondosinversion/ficha/-/fondo/10228BOLSAEUROPLUS/CIBolsaEuroPlus%2CFI&b22

Glosario

¢ Qué implica cumplir con los Principios para la Inversién Responsable?

En esta edicion continuamos una serie de articulos divulgativos para dar a conocer los Principios de
Inversion Responsable promovidos por Naciones Unidas y como Caja Ingenieros Gestion esta aplicando
cada uno de ellos.

1. Incorporar las cuestiones ESG a nuestros procesos de analisis y de toma de decisiones en lo que se
refiere a inversiones

2. Ser pioneros en incorporar las cuestiones ESG a nuestras practicas y politicas de propiedad.

3. Buscar una divulgacion transparente de las cuestiones ESG por parte de las entidades en las que
invirtamos.

4. Promover la aceptacion y aplicacién de los Principios en el sector de las inversiones.
5. Trabajar en conjunto para mejorar nuestra eficacia en la aplicacién de los Principios.
6. Reportar nuestra actividad y progreso en la aplicacion de los Principios.

Uno de los pilares de una gestidn responsable es la transparencia en la actividad corporativa. Es por ello
que el principio numero 3 de los Principios para la Inversion Responsable busca que las entidades
promuevan elevados niveles de transparencia en las empresas en las que invierten. Caja Ingenieros
Gestidn considera que una parte fundamental de su deber fiduciario con los participes es practicar una
inversion que evite las compafias con politicas opacas y que buscan esconder practicas que no
cumplen con los estandares internaciones de responsabilidad corporativa.

Por ello, Caja Ingenieros Gestion incluye el nivel de transparencia en el scoring con el que mide las
practicas responsables de las compafiias presentes en el Fonengin ISR, Fl. Mediante Sustainalytics,
proveedor de informacion extrafinanciera, se analiza por compania un promedio de cien factores que
pertenecen a caracteristicas de responsabilidad ambiental, social o de gobierno, y en caso de no recibir
informacion de la compania se penaliza la puntuacion. También pueden existir casos especialmente
relevantes de falta de transparencia, que son aquellos que estan directamente relacionados con
controversias o polémicas y que son analizadas en el Comité Técnico ISR de la gestora. Junto con la
informacion recopilada de otras fuentes, se analiza el evento controvertido y especialmente la reaccion
de la compainia, evaluando si ha actuado de forma transparente en la resolucion del conflicto. Fruto de
dicho analisis se puede concluir de dos maneras: mantener la inversién o realizar la venta debido a los
riesgos que dicha controversia puede ocasionar al participe del fondo.

Otra forma de buscar la transparencia, en concreto para los aspectos ambientales, es la colaboracion de
Caja Ingenieros Gestion con la organizacion sin animo de lucro Carbon Disclosure Project. Esta
organizacion solicita informacion a las companias sobre emisiones y otros aspectos relacionados
directamente con el cambio climatico, de forma que busca fomentar la transparencia de la gestion
ambiental. Mediante esta colaboracion, Caja Ingenieros Gestion se une a otras entidades solicitando
conjuntamente mayor transparencia al sector corporativo y muestra su apoyo a todas las actividades
que se realizan con el fin de reducir los efectos de la actividad econdmica en la naturaleza.

Los informes proporcionados por el Grupo Caja de Ingenieros se han elaborado con caracter informativo a partir de fuentes publicas consideradas fiables, y no
constituyen una oferta de compra o venta de los fondos de inversiéon que se mencionan. El Grupo Caja de Ingenieros no garantiza que dicha informacion sea
exacta, cierta, completa o actualizada y no asume ninguna responsabilidad derivada de su utilizacién. Las rentabilidades pasadas no implican rentabilidades
futuras. El inversor puede recuperar una cantidad inferior a su inversion inicial. Algunos fondos de inversion conllevan riesgos especificos, por lo que los
inversores deben tomar sus propias decisiones basadas en la documentacion oficial registrada y utilizar los asesores independientes que consideren necesarios.
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https://www.ingenierosfondos.es/es/web/fondosinversion/ficha/-/fondo/10212FONENGIN/FonenginISR,FI
https://www.ingenierosfondos.es/es/web/fondosinversion/nuestro-compromiso-isr



