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Después de un inicio de afo 2019 espectacular, recuperando los niveles anteriores del afio pasado, las
primeras curvas han empezado a aparecer. Cuando parecia que el acuerdo comercial estaba a punto de
cerrarse entre Estados Unidos y China, una nueva subida de aranceles por ambas partes ha vuelto a
poner entredicho el crecimiento global y ha lastrado a la confianza de los inversores.

A pesar de la tension comercial seguimos creyendo que no estamos cerca de una recesion y
es probable que en nuestro viaje aparezcan curvas, debido al aumento de los riesgos, como la
incertidumbre sobre el crecimiento europeo y a la posibilidad de un Brexit sin acuerdo. No
obstante, pensamos que aun hay oportunidades en el mercado, pero no tan significativas
como hace unos meses.

Fondos Renta Fija

CI Premier, FI

El CI Premier mantiene un enfoque de gestion con objetivo de preservacién de capital en un entorno
donde los tipos de interés se mantienen generalmente en niveles minimos en términos historicos. Para
ello, se utiliza una estrategia sin restricciones que permita identificar las mejores ideas desde un prisma
de rendimiento ajustado por riesgo. Las principales palancas de rendimiento son las curvas de tipos de
interés, los diferenciales de crédito, el posicionamiento sectorial y geogréfico y las divisas.

El fondo se mantiene posicionado de una forma conservadora, si bien se han aprovechado el excelente
comportamiento en las emisiones de crédito para reducir posiciones de elevada beta y aumentar
puntualmente los niveles de liquidez. El riesgo de tipos de interés se mantiene reducido aunque tras las
recientes reuniones del BCE se ha decidié eliminar la cobertura de tipos, aumentando ligeramente la
duracion del fondo. El fondo mantiene una exposicion muy reducida a deuda emergente, estructurada a
través de nombres solidos con emisiones en divisa fuerte (euro y ddlar), asi como una exposicién
moderada a deuda italiana y deuda denominada en libras esterlinas a la espera de una solucién entorno
al Brexit que permitan aflorar todo su valor.

A pesar de su posicionamiento conservador, la cartera ofrece una TIR del 1,39% con un rating promedio
de BBB y una duracién por debajo de tres afios. A través del analisis corporativo detallado de las
diferentes emisiones en cartera, estamos convencidos del atractivo de la cartera desde el punto de vista
corporativo, si bien hay que considerar que el punto de partida de la curva de tipos de interés, la cual
continla anclada en minimos, limita el devengo de la cartera.

El entorno para generar valor a través de activos de renta fija se mantiene complejo. Para poder seguir
generando valor para el participe, se mantendrd la flexibilidad en la gestion a través de una cartera
nucleo compuesta por emisores sélidos y se continuara trabajando en ideas con sesgo oportunista cuya
finalidad es explotar las ineficiencias a corto plazo que pueda ofrecer el mercado con el objetivo de
afadir rentabilidad con un riesgo de duracién controlado.
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El fondo se mantiene posicionado de una forma conservadora, con elevados niveles de liquidez y una
exposicion a crédito muy selectiva, sélo a través de emisiones cuyo binomio rentabilidad/riesgo es
considerado como muy atractivo por el equipo de gestion. Esto revierte en una cartera con una calidad
crediticia media muy elevada, concretamente A- segin S&P, totalmente en linea con el rating de
Espafia. En la actualidad no existe posicién en ningln emisor/emision con rating inferior a A-.

Dado su posicionamiento conservador y el punto de partida de la curva de tipos, la TIR actual del fondo
es del -0.11%, significativamente superior a los rendimientos ofrecidos por las letras espafiolas con
vencimiento 1 afio cuya TIR se encuentra en la actualidad en -0,35%. Por ultimo, la duracién actual se
sitla por debajo de un afio (0,67 afios), lo que practicamente elimina el riesgo de duracion.

Fondos Retorno Absoluto

CI Gestion Alternativa, FI

CI Gestidn Alternativa, FI busca ofrecer exposicidon a una cesta de activos con una volatilidad controlada,
y con un objetivo de preservacion del capital. De esta forma, se ofrece una diversificacién ante distintas
tipologias de activos y areas geograficas, pudiendo invertir dependiendo de la situacion del mercado
(renta variable, renta fija, materias primas, divisas, estrategias Hedge Funds), reflejando asi el
posicionamiento global de la gestora Caja Ingenieros. El fondo se gestiona introduciendo activos con
una baja o negativa correlacion entre ellos de tal forma que baje la volatilidad esperada del fondo. El
fondo puede utilizar derivados para realizar coberturas de riesgo y/o de inversion. La principal diferencia
con el fondo CI Gestion Dindmica, FI es que tiene menor presupuesto de volatilidad.

A pesar de la situacién de volatilidad actual, los datos macroecondmicos a nivel global contintan siendo
positivos y se espera que la economia mundial continle en la senda del crecimiento aunque mas
moderado. Ante este escenario de incremento de volatilidad, iremos recogiendo beneficios y
reduciendo riesgo en la cartera.

En referencia a las estrategias méas direccionales por sectores y factores, se tomard una visién por
fundamentales buscando las mejores oportunidades de inversién. Por la parte de renta variable, el
fondo seguird con los mismos niveles conservadores de inversién, con un mayor peso en la renta
variable global y en subtematicas como infraestructuras y REITs. En cuanto a la renta fija, el fondo sigue
muy prudentes por los bajos niveles de tipos de interés actuales y con una estrategia barbell asignando
riesgo a las ideas de inversién sobre a las que se tienen una mayor conviccidén y aumentando la posicion
de liquidez.

CI Gestion Dinamica, FI

CI Gestion Dinamica, FI ofrece diversificacion ante distintas tipologias de activos y areas geograficas,
pudiendo invertir donde el gestor considere conveniente dependiendo de la situacién del mercado
(renta variable, renta fija, materias primas, divisas, estrategias Hedge Funds), reflejando el
posicionamiento global de la gestora. El fondo se gestiona con un enfoque de volatilidad controlada,
introduciendo activos con una baja o negativa correlacion entre ellos de tal manera que el riesgo de la
cartera se mantenga en niveles controlados. El gestor puede utilizar derivados tanto con una finalidad
de cobertura como de inversién.
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Cabe destacar que se busca des-correlacién a medio-largo plazo, por lo que caidas de mercado poco
frecuentes, muy bruscas y sincronizadas pueden afectar negativamente a la cartera. Periodos de
correcciones en el mercado pueden surgir en cualquier momento, y tratar de anticiparlos es casi
imposible, por lo que se construye la cartera buscando valor en el largo plazo y creando asi carteras mas
sélidas ante diferentes dindmicas en mercados, con un horizonte temporal recomendable de 3 afios.

Ante el actual escenario de volatilidad y la fase del ciclo en que nos encontramos, el fondo se mantiene
con una vision neutral en renta variable favoreciendo emergentes versus Estados Unidos. Aunque aun
no vemos riesgo de recesion en el medio largo plazo, hemos aprovechado estas Ultimas semanas en
reducir riesgo de las carteras y en recoger beneficios. El fondo mantiene una sobreexposicién en
materias primas y un fuerte peso en productos alternativos para conseguir un control de la volatilidad,
sin olvidar los activos que nos protegen ante eventos de volatilidad del mercado. En todo momento se
incorporaran a la cartera las estrategias que ofrezcan mejores expectativas en cuanto a rentabilidad pero
que a su vez, su combinacién con las posiciones existentes, proporcione el ratio dptimo rentabilidad-
riesgo para la cartera.

Fondos Mixtos

Fonengin ISR

El Fonengin ISR sigue un enfoque ascendente (foco en compafiias) con el objetivo de invertir en
negocios atractivos desde el punto de vista fundamental y que gocen de elevados estandares
extrafinancieros, cuyo objetivo es analizar y determinar el impacto de los aspectos medioambiental,
social y de gobernanza corporativa (ASG). Se trata de un fondo de renta mixta internacional, siendo su
exposicion a renta fija de al menos el 70% del fondo, principalmente en emisiones con un bajo nivel de
apalancamiento, calificaciones crediticias estables y con una capacidad de pago de cupones y principal
ampliamente contrastada, manteniendo una duracion de la cartera reducida de forma estratégica para
minimizar la sensibilidad de la misma a los movimientos de tipos. El 25%-30% restante del patrimonio se
destina a la inversidn en renta variable, donde la apuesta por los negocios de calidad y con capacidad
de crecimiento es el foco principal del fondo.

En términos de posicionamiento, la cartera de renta variable se encuentra moderadamente concentrada
a través de la inversion en 34 compaiiias, con un fuerte sesgo a mercados desarrollados y en especial a
corporaciones radicadas en Europa, consecuencia de que las prestaciones en términos de medio
ambiente, aspectos sociales y de gobernanza corporativa tienen un mayor grado de implantacién y
avance respecto, por ejemplo, a sus homdlogas estadounidenses. En cuanto a la composicion de la
cartera, ésta ha adoptado un sesgo algo mas ciclico en los Ultimos trimestres en la medida que la
dispersion a nivel de valoracion ofrecia buenas oportunidades en negocios con mayor vinculacion al
ciclo econémico y el equilibrio rentabilidad-riesgo estaba mejor balanceado en dichos segmentos del
mercado. Con todo, la cartera continla focalizada a la busqueda de negocios que maximicen la
rentabilidad de sus inversiones en relacidbn con su coste de financiacién, el cual estd demostrado
empiricamente ser inferior en aquellas compafias con mejores métricas ASG, como el caso del Fonengin
ISR. Respecto a la cartera de renta fija, el objetivo continta siendo la preservacion de capital a través de
una duracion conservadora (inferior a 1.5) y una elevada calidad de los emisores en cartera (rating
promedio BBB+).

La filosofia de inversion del fondo no se va a ver alterada ya que se trata de una estrategia de largo
plazo en el que prima la adecuada seleccion de compafiias como fuente de generacion de valor asi
como la adecuada integracién de factores ASG en el andlisis. Asi, se han aprovechado las correcciones
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del mercado de los Ultimos meses para acumular en posiciones existentes en cartera. Asimismo, el
mercado nos ha permitido consolidar la conviccidon en compafias de calidad que en los Ultimos afos
cotizaban con valoraciones exigentes y que las correcciones de la segunda parte de 2018 han ofrecido
un descuento respecto a su valor estimado que posibilita una mayor asignacién de capital, una
circunstancia que hacia algunos afios que no observdbamos. En este sentido, continuaremos
monitorizando con especial atencién movimientos erraticos a corto plazo que generen oportunidades
de inversidon atractivas a largo plazo, partiendo de la base que la cartera de renta fijja mantiene una
aproximacion cauta en términos de exposicion a riesgo de tipos de interés y de spreads de crédito (2%
de inversién en bonos en categoria de alto rendimiento) y una cartera de renta variable cotizando a un
multiplo PER de 15 veces, con una rentabilidad por dividendo por encima del 3% y un apalancamiento
muy controlado (DN/EBITDA 0.9x).

CI Environment ISR, FI

El fondo aplica criterios de inversion responsable en la seleccion de todas sus inversiones, invirtiendo en

compafiias que tengan en cuenta su impacto medioambiental, sean lideres en la lucha contra el cambio
climatico y apuesten por nuevas practicas de reduccion del consumo de energia. En este sentido, la
gestion esta enfocada en seleccionar compaiiias que estén afrontando el reto de la eficiencia energética,
trabajen en la gestiéon de los residuos y el tratamiento de las aguas residuales, estén involucrados en la
migracion hacia modelos de generacion energética renovable y/o que trabajen en la continua
innovacion tecnolégica de sus productos y procesos, como es el caso de la automatizacion o la gestién
de datos. Fruto de este trabajo, el fondo emite un total de 58 toneladas de CO2 por millén de ddlares en
ventas, lo que compara muy favorablemente con las 188 toneladas del indice global MSCI World,
ademas cuenta con la maxima calificacion de sostenibilidad por Morningstar.

En un entorno donde los activos con menor riesgo percibido ofrecen poco valor a largo plazo, el fondo
aplica un proceso de inversidon centrado en la seleccidon de negocios que posean ventajas competitivas
sostenibles en el largo plazo, que estén expuestos a fuertes tendencias de crecimiento, que tengan una
elevada generacion de caja, que obtengan unos retornos sobre los recursos empleados mayores al coste
del capital y que cuenten con un sélido balance. Asi, a pesar de estar invertido en nichos de crecimiento,
la cartera mantiene unas valoraciones razonables (15,4 veces PER estimado y EV/EBITDA de 10,9x) asi
como un nivel de apalancamiento muy controlado (deuda neta sobre EBITDA de 1,04 veces), lo que
denota su atractivo a largo plazo.

En términos de posicionamiento, el principal riesgo activo de la cartera es la fuerte infraponderacion
geogréfica a EE.UU., donde las compaiiias estan mucho mas retrasadas con respecto el resto del mundo
desarrollado en materia medioambiental. Por otra parte, durante los Ultimos meses el fondo ha
ampliado la sobreponderacién a empresas ciclicas y expuestas a la tematica de eficiencia energética
(principalmente sector industrial, construccion y materiales). El principal motivo de esta decision es que
observamos valoraciones muy atractivas en estos sectores, donde los inversores estan incorporando
escenarios muy pesimistas, basados en la desaceleracion econdémica y unos indicadores adelantados
manufactureros muy deprimidos, y estan infravalorando los vientos de cola como por ejemplo la
depresion en los precios de las materias primas industriales.

Creemos que a pesar de las turbulencias de los mercados, tanto compafias como paises tienen mucho
trabajo por realizar en materia medioambiental y esto deberia trasladarse en un buen comportamiento
de las empresas vinculadas con las tematicas de inversion del fondo.
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CI Renta, FI

El CI Renta sigue un enfoque ascendente (foco en compaiiias) con el objetivo de invertir en negocios
atractivos desde el punto de vista fundamental, tanto desde el punto de vista del crédito corporativo
como en el Equity. Se trata de un fondo de renta variable mixta internacional, siendo su exposicion a
renta variable entre el 65%-75%, principalmente en compafias de media/alta capitalizacion con
balances saneados y modelos de negocio sostenibles. Actualmente, el 80% de dicha exposicion se
concentra en empresas que reparten dividendos sostenibles mientras que el 20% restante se destina al
sector inmobiliario que, a través de su naturaleza, genera rentas periddicas y recurrentes que distribuye
entre sus accionistas. El 25%-35% restante del patrimonio se destina a la inversidén en renta fija de
compafiias con elevada calidad crediticia y solvencia, manteniendo una duracion de la cartera reducida
de forma estratégica para reducir la sensibilidad de la misma a los movimientos de tipos.

A nivel de posicionamiento, la cartera de renta variable, con un nivel de inversion inferior al 70%,
mantiene una fuerte conviccidén en las dos subcarteras que la componen. Por un lado, la cartera de
dividendo sostenible, que invierte en compaiiias con capacidad recurrente de remunerar al accionista sin
comprometer el crecimiento futuro de la compafia, ha adoptado un rol méas protagonista si cabe en el
fondo a través de una mayor concentracidn (32 compaiiias) y una mayor participacién en términos de
asignacion de capital del vehiculo. Asimismo, en los Ultimos trimestres ésta ha adoptado un sesgo algo
mas ciclico en la medida que la dispersidén a nivel de valoracién ofrecia buenas oportunidades en
negocios con mayor vinculacién al ciclo econdmico y el equilibrio rentabilidad-riesgo estaba mejor
balanceado en dichos segmentos del mercado. Por otro lado, la cartera de inmobiliarias cotizadas ha
aumentado su ponderacion en el fondo hasta el 15% del patrimonio esencialmente por un mejor
comportamiento relativo de dicha subcartera en la segunda parte de 2018. El nimero de compaiias no
se ha visto alterado (9) y mantienen unos sélidos fundamentales, con un nivel de apalancamiento muy
por debajo de sus respectivos mandatos (LTV promedio 33%), una estructura financiera fuerte
(practicamente el 100% de la deuda no se ve influida por los movimientos de tipos con un vencimiento
promedio superior a los 6 afios) y un atractivo descuento respecto al valor neto de los activos (NAV),
hecho que hacia trimestres que no se producia. Respecto a la cartera de renta fija, el objetivo continta
siendo la preservacion de capital a través de una duracion conservadora (rango 2.0/2.5) y una elevada
calidad de los emisores en cartera (rating promedio BBB).

La filosofia de inversion del fondo no se va a ver alterada ya que se trata de una estrategia de largo
plazo en el que prima la adecuada seleccion de compafias como fuente de generacion de valor. Asi, se
han aprovechado las correcciones del mercado de los Ultimos meses para acumular en posiciones
existentes en la cartera de renta variable, al mismo tiempo que hemos aprovechado la oportunidad que
nos ha brindado el mercado en compafias de calidad como Henkel o Danone y que en los Ultimos afos
han cotizado con valoraciones exigentes para seguir consolidando una cartera robusta y con negocios
solidos. En este sentido, continuaremos monitorizando con especial atencion movimientos erraticos a
corto plazo que generen oportunidades de inversidn atractivas a largo plazo, partiendo de la base que
la cartera de renta variable estd cotizando a un multiplo PER de 14 veces, con una rentabilidad por
dividendo superior al 3.5% y un apalancamiento muy controlando (DN/EBITDA 1.0x), mientras que la
cartera de renta fija mantiene una aproximacién cauta en términos de exposicion a riesgo de tipos de
interés y de spreads de crédito (8% de inversién en bonos en categoria high yield).
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Fondos Renta Variable

CI Bolsa Euro Plus, FI

CI Bolsa Euro Plus sigue un enfoque ascendente centrado en la blusqueda de valores que maximicen
tanto el potencial del fondo como el margen de seguridad de cada inversion. El fondo centra sus
inversiones en compafiias de la Zona Euro aunque puede llegar a aumentar la exposicion a divisas no
Euro hasta un 25%. Actualmente, la distribucion geografica de las inversiones en comparacién con su
indice de referencia presenta una fuerte infrarrepresentacion en paises centrales como Francia y
Alemania mientras que el mayor peso relativo se observa en paises de la periferia y, en particular, en
paises fuera de la Eurozona con un 20% del fondo invertido en Suiza, Dinamarca, Noruega y Reino
Unido.

La tematica gira entorno a dos grandes ejes que se combinan para ofrecer estabilidad y aprovechar
oportunidades. Por un lado, el fondo invierte en compafiias bien posicionadas en sectores favorecidos
por una tendencia de crecimiento estructural. Asimismo, busca oportunidades en compafiias que por un
motivo de tipo coyuntural coticen por debajo de su valor real. Con esta premisa y con el objetivo de
proteger la cartera ante un ciclo cada vez mas agotado, el fondo estd incorporando compaiias
resilientes que por motivos puntuales han visto rebajados sus multiplos como es el caso de Henkel. Por
otro lado y en linea con lo ya comentado, el equipo gestor se encuentra constantemente en busqueda
de oportunidades de inversidon que ofrezcan rentabilidades considerables con un margen de seguridad
elevado como es el caso de Econocom, una compafia que rema a favor de la tendencia generalizada a
externalizar y donde esperamos rentabilidades anuales de doble digito bajo con una probabilidad de
pérdida muy reducida en el medio plazo.

En la situacion actual, la composicidon de la cartera presenta un equilibrio entre compafias con una
considerable consistencia de sus fundamentales y compafias con un binomio rentabilidad-riesgo muy
atractivo a largo plazo. Entre los datos mas relevantes se encuentra un trailing PER de 17x, una
rentabilidad por dividendo del 3,5% y un ROE del 20%. Con esta composicion de la cartera esperamos
que el fondo sea capaz de superar los momentos de incertidumbre con una volatilidad bajo control a la
par que mantiene el objetivo de crecimiento a largo plazo intacto.

Cl Iberian Equity, FI

El CI Iberian Equity sigue un enfoque ascendente (foco en compafiias) con el objetivo de identificar
compafiias solidas que presenten un descuento atractivo frente al valor intrinseco estimado de las
mismas. El fondo invierte en compafias tanto espafiolas como portuguesas y tiene la posibilidad de
invertir con un limite del 15% del fondo en compafias latinoamericanas. Actualmente el peso en
compaiiias espafiolas es del 68%, en compafiias portuguesas del 24% y aproximadamente un 2% en una
compaiiia brasilefia, Ambev. El fondo combina una posicién estructural mayoritaria en compaifiias nicleo
de holgada calidad con una posicion mas oportunista en compafias con un mayor potencial de
revalorizacion.

Durante el inicio de 2019 se aprovechd para reinvertir parte de la liquidez en compaiiias en cartera que
a nuestro juicio fueron injustamente castigadas, asi como introducir un nuevo nombre: Gestamp. El
fondo sigue manteniendo fuertemente infraponderado en el sector bancario, servicios publicos y
telecomunicaciones y, en general, compaiias de gran capitalizacion. Seguimos considerando en
términos generales que las mayores oportunidades de inversion se encuentran en el universo de
pequefias y medianas compafias debido a su menor seguimiento por la comunidad inversora.
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Las compaiias espafiolas y portuguesas mantienen todo su atractivo, especialmente tras las caidas
acontecidas durante la segunda mitad de 2018 las cuales todavia no se han recuperado. A pesar que
todavia existen algunas incognitas por el lado geopolitico como por ejemplo el desenlace del Brexit y
macroecondémicas como la desaceleracién econdmica a raiz del impacto desestabilizador de la guerra
comercial entre China y los EEUU que penalicen a las compaiiias en el corto plazo, éstas permanecen
bien posicionadas para capturar el crecimiento estructural de largo plazo gracias a la capacidad
demostrada histéricamente de sus modelos de negocio de navegar a través de crisis profundas.

A la espera de resultados nos mostramos moderadamente optimistas en los fundamentales de las
companias en cartera, las cuales estan siendo capaces de aumentar sus beneficios por acciéon a digito
alto y a pesar de las incertidumbres creemos que mantienen su atractivo en el largo plazo. La cartera
cotiza con unas valoraciones razonables (PER actual 15.91 veces, Precio en libros 1.94 veces y
rentabilidad por dividendo cercano al 3%) para una cartera con unos sélidos fundamentales (ROE >
16%, ROCE > 21.5%) y con unos niveles de apalancamiento moderados.

CI Global, FI

El fondo aplica un proceso de inversion centrado en la seleccién de negocios que posean ventajas
competitivas sostenibles y estables en el largo plazo, pero que a la vez estén expuestos a fuertes
tendencias de crecimiento, como por ejemplo el envejecimiento poblacional en desarrollados, el
aumento de la clase media y la urbanizacion en paises emergentes o la digitalizaciéon y la
automatizacion de procesos. Desde un punto de vista cuantitativo, seleccionamos empresas que tengan
una elevada generacion de caja, que obtengan unos retornos sobre los recursos empleados mayores al
coste del capital, que tengan un bajo apalancamiento y que cuenten con una solidez de balance
cimentada en activos tangibles. Generalmente, el CI Global aplica un enfoque ascendente en el que se
seleccionan empresas con caracteristicas GARP (crecimiento a precio razonable en sus siglas en inglés),
lo que se traslada a una cartera con unas valoraciones muy razonables (14,4 veces PER estimado y
EV/EBITDA de 11,3x) asi como un nivel de apalancamiento muy controlado (deuda total sobre activos
totales del 23%) y unos robustos retornos (ROE del 18.5%), lo que denota su gran atractivo como
inversién en el largo plazo.

El fondo mantiene un posicionamiento geografico en el que destaca la sobreponderacion en Europa y
paises emergentes, mayormente en Asia, mientras que infrapondera EE.UU. Aunque este
posicionamiento ha detraido al comportamiento relativo durante 2018, pivota sobre la conviccién de
que el binomio rentabilidad-riesgo ofrece mejores oportunidades para los proximos afios en compafias
no americanas.

En términos de posicionamiento sectorial, destacamos que el fondo mantiene una sobreponderacién en
compaiiias relacionadas con el consumo, tanto ciclico como no ciclico, y una infraponderacion al sector
bancario y de telecomunicaciones. Por otra parte, durante los Ultimos meses se ha incrementado, de
forma oportunista, la exposicidon a los sectores industrial, construccion, materiales e inmobiliario con el
objetivo de beneficiarnos de las fuertes correcciones que han experimentado sus cotizaciones a durante
la ultima fase del afio 2018. Ello nos ha permitido acumular en negocios estables dentro de estos
sectores algo mas ciclicos a unas valoraciones muy atractivas.

Teniendo en cuenta lo anterior, consideramos que la composicién actual de la cartera ofrece unas
perspectivas atractivas para beneficiarse a largo plazo si bien el ruido en las economias emergentes es
probable que se mantenga alto en el corto plazo.
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CI Bolsa USA, FI

CI Bolsa USA sigue un enfoque ascendente (foco en compaiiias) con el objetivo de identificar compafias
que coticen a precios razonables y que cuenten con ventajas competitivas duraderas y capaces de
beneficiarse de tendencias de largo plazo que subyacen en la evolucion de la economia global y local.

La cartera combina una presencia de compafiias financieramente estables y una visibilidad operativa
superior a la media y compafiias con caracteristicas de mayor ciclicidad en las que, si bien a corto plazo
la visibilidad puede ser menor, presentan excelentes fundamentos para beneficiarse de tendencias
seculares que estaran presentes en la sociedad durante los proximos afios. Sectorialmente, las mayores
posiciones estan relacionadas con el consumo, tanto ciclico como no ciclico, mientras que las compafiias
financieras siguen infrarrepresentadas en el fondo. En relacién al sector mas relevante de los Ultimos
afos en EE.UU., el sector tecnoldgico, en concreto con las compafiias relacionadas con internet, en el
fondo mantiene un posicionamiento cauto, favoreciendo la presencia de compafias de infraestructuras
frente a las compafias de software.

La evolucidén de las compaiias de software ha lastrado la evolucion relativa del fondo al ser unas
compaiiias que no se adaptan a la filosofia consistente en encontrar un buen balance entre crecimiento
y precio ya que, si bien estas compaiiias han obtenido crecimiento operativo importante, consideramos
que las valoraciones son excesivas para generar valor en el medio plazo. En la situacion actual donde las
valoraciones en lineas generales son exigentes pero hasta cierto punto razonables (16x PER, precio en
libros de 3.5x, rentabilidad por dividendo del 2.12% y un ROE del 17,2%), la composicion de la cartera
presenta la suficiente diversificacién para que el fondo sea capaz de superar posibles momentos de
incertidumbre sin mermar el crecimiento futuro independientemente del comportamiento del indice de
referencia, el S&P 100.

CI Emergentes, FI

El CI Emergentes sigue un enfoque ascendente (foco en compafias) con el objetivo de identificar
companiias excepcionales con ventajas sostenibles que sean capaces de crecer en el tiempo y se
beneficien de tendencias seculares que permitan esa evolucion. Gran parte de la cartera esta invertida
en compafiias orientadas al consumo, ya sea basico, discrecional o servicios financieros, principalmente
en Asia. En un entorno donde la capacidad de crecimiento global se encuentra reducida, es este perfil
de compaiiias mas expuestas al aumento de las rentas disponibles en paises en vias de desarrollo donde
se pueden encontrar las mejores oportunidades para beneficiarse del crecimiento en el largo plazo.

La renta variable emergente ha estado muy penalizada durante todo el 2018 tras alcanzar maximos a
mitad de enero principalmente por: (1) endurecimiento de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal que sigue impactando en el coste de financiacién asi como en la disponibilidad de financiacion y
apreciacion del délar frente al resto de divisas emergentes; (2) falta de credibilidad o errores en materia
de politicas monetarias y/o fiscales como por ejemplo Turquia o Argentina y (3) aumento de las politicas
arancelarias por parte del gobierno norteamericano que ponen freno al comercio mundial al cual
muchas de las economias emergentes se mantienen fuertemente expuestas.

A pesar de lo anterior, durante los Ultimos afios hemos visto una mejoria en términos de disciplina
operativa por parte de las compafias que estan posibilitando mejorar sensiblemente los retornos sobre
capital invertido por lo que de mantenerse, las compafias saldran fortalecidas una vez se disipen las
dudas y se normalice la situacién. Dado que consideramos la situacién actual como coyuntural y no
estructural, se ha aprovechado para aumentar de forma significativa la exposicién de la cartera,
reinvirtiendo gran parte de la liquidez en las compafias en cartera mas castigadas por los temores
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anteriores e introduciendo nuevos nombres asidticos como por ejemplo la compaiia china de servicios
de distribucion de billetes electrdnicos Travelsky Tech o la compania mejicana fabricante de productos
para el cuidado e higiene personal a través de papel tisi Kimberly Clark México.

A pesar del ruido de mercado, se mantendra la disciplina para tratar de identificar aquellos negocios con
mejores perspectivas a futuro sin sobrepagar por esas perspectivas. La cartera cotiza con valoraciones
muy razonables (PER actual 20.45 veces, Precio en libros 2,45 veces y rentabilidad por dividendo cercano
al 2%), con un crecimiento de beneficios a largo plazo esperado de doble digito y sin deuda en sus
balances, punto critico en un entorno de encarecimiento y dificultad de acceso al crédito. Seguimos
considerando los paises emergentes como los claros ganadores en el futuro.

Finalmente, adjuntamos la evolucién de la gama de fondos de gestion activa de Caja Ingenieros Gestion
a fecha 15 de mayo de 2019:

FONDOS DE INVERSION RENT2019  RENT.I2 MESES RENT.3 ANOS anualiz. _ RENT.5 ANOS anualiz. VOLATILIDAD INDICADOR DE RIESGO
CAJA INGENIEROS GLOBAL, FI 1582% -061% 6.92% 6.87% 11,80%

CAJA INGENIEROS IBERIAN EQUITY, FI 7,62% -6,63% 7,34% 2,56% 10,40%

CAJA INGENIEROS BOLSA EURO PLUS, FI 10,47% -7,.95% 4,90% 4,16% 12,50%

CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FI 14,83% 7.51% 8,00% 9,61% 13,17%

FONENGIN ISR, FI 331% -1,38% 0,96% 1,24% 291%

CAJA INGENIEROS ENVIRONMENT ISR, FI 10,82% 2,76% - - 7,13%

CAJA INGENIEROS RENTA, FI 8,59% -2,08% 2,08% 2,11% 7,24%

CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FI 12,69% -4,32% 7,12% 4,74% 14,20% | 6 |
CAJA INGENIEROS GESTION ALTERNATIVA, FI 3,23% -3,53% -067% -154% 3,02%

CAJA INGENIEROS GESTION DINAMICA, Fl 2,16% -5,24% -2,04% -0,52% 2,83%

CAJA INGENIEROS FONDTESORO CP, FI 023% -0,36% -051% -0,40% 0,25%

CAJA INGENIEROS PREMIER, FI 2,56% 097% 0,48% 0,53% 1,03%

Clases A

Aprovechamos para recordar que disponen de mas informacion sobre cualquiera de los fondos
comentados en nuestro portal www.ingenierosfondos.es
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DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacién general sobre
valores e instrumentos financieros, a la fecha de emision del mismo, y esté sujeto a cambios sin previo
aviso. La informacion 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
informacion 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 documentacidén a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en
Www.caja-ingenieros.es 0 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 que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de
inversién, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversién. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicion de emisor del informe, asi como de 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 informacién 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
evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucién o resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacion, redistribucién 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, SGIIC, SAU. All rights reserved.
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