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Estilos de inversion

La primera decision que debe tomar todo inversor es decidir como quiere invertir. El primer paso en este
proceso es determinar si confia en el analisis técnico, es decir la interpretacion de graficos de precios de
acciones, o en el analisis fundamental, es decir estudiar en profundidad las compafiias. El segundo paso es
determinar el horizonte de inversion. Desde Caja de Ingenieros Gestién consideramos que la mejor opcion
para dar valor a nuestros participes es tomar nuestras decisiones de inversién como si compraramos toda la
compainifa, en definitiva, conociendo todos los pormenores de la compafia y la industria que pueden
afectarle pensando en el largo plazo. Bajo la perspectiva del anélisis fundamental y de largo plazo existen
dos grandes estilos de inversion:

e Value: El principal atractivo de estas compafiias se encuentra en la diferencia de estimaciones en
relacion a la evolucion de la rentabilidad a medio plazo y su impacto en el precio de las acciones.

e Growth: El principal atractivo de estas compafias se encuentra en la capacidad de hacer crecer sus
beneficios en proporciones elevadas

Los fondos de Caja de Ingenieros Gestién se basan en un punto intermedio entre estos dos estilos conocido
como filosofia GARP (Growth at Reasonable Price). De este modo se balancean los principales riesgos de
inversion que subyacen en los estilos value y growth sin menoscabar la rentabilidad final. Los aspectos mas
destacados de este estilo de inversién son:

e Busqueda de crecimiento sostenible gracias a sus ventajas competitivas
e Ajustar el precio a pagar al crecimiento

e Horizonte de largo plazo para crear valor dia a dia

Los diferentes estilos se podrian clasificar de la siguiente manera

Importancia del crecimiento estimado

Importancia del precio actual
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Evolucion del mercado USA

Tras la crisis de 2008, con un entorno de baja inflacién y bajo crecimiento el foco del mercado se situd
sobre aquellas que mantenian un perfil growth, compafias con altos crecimiento aunque también con
valoraciones mas exigentes, frente a aquellas que mantienen un perfil value, companias tradicionalmente
lideres de la economia con crecimientos similares al PIB y valoraciones més atractivas.

En ese entorno, las oportunidades de inversién en el segmento growth abundaban; sin embargo, las
preferencias del mercado por estas compafias fueron mas allda de lo que consideramos razonable,
desafiando uno de los pilares de nuestra filosofia: pagar un precio justo por el crecimiento. La falta de
alternativas growth a precio razonable introdujo un sesgo value en la composicién del fondo que, de
momento, no ha ofrecido los resultados esperados.
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En los dltimos tres afos, esta tendencia se ha visto potenciada por dos situaciones que han afectado a otro
de nuestros pilares, una diversificacion adecuada. En primer lugar, el trasvase de fondos desde la gestion
activa, aquella que busca generar valor a través de diferenciarse del indice, hacia la gestién pasiva, aquella
qgue simplemente invierte en el indice, genera una acumulacion de capitales en las posiciones presentes en
los indices. En segundo lugar, la atracciéon por las compafias de tecnologia ha propiciado que estas copen
las principales posiciones en los indices y lideren el mercado. En el contexto actual, una diversificacién
adecuada puede ser un lastre pero es importante asumir que situaciones excepcionales no se mantendran
para siempre ya que el final de estas siempre es abrupto e intentar predecir cuando sucederé esta fuera de
nuestro alcance. En ese momento, los beneficios de la diversificacién apareceran.

Active vs. Passive U.S. Equity Flows ($ Billion)
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Desenlace frente a proceso de inversion

Toda situacién vital que finaliza con un evento medible podemos diseccionarla en dos partes: proceso y
desenlace. El proceso es la metodologia empleada para alcanzar un fin mientras que el desenlace es el
resultado final. Un buen proceso aumenta las probabilidades de obtener un buen desenlace; sin embargo,
un buen desenlace se puede deber a las habilidades del gestor, a la suerte 0 a una serie de factores
aleatorios que estan fuera de nuestro control.

Desde Caja de Ingenieros Gestion estamos convencidos de que lo mas importante es centrarse en aquello
que podemos controlar para incrementar nuestras posibilidades de obtener buenos resultados. Es decir,
profundizar en el conocimiento de las compafias, entender con mayor claridad las dindmicas globales y
estudiar sin descanso nuevos matices de valoracién que permitan evolucionar una filosofia de inversion
sélida y consolidada.

Nuestro proceso de inversién nos permite interpretar la aleatoriedad de los mercados y poder tomar
decisiones racionales sin dejarnos guiar por el desenlace final.

En qué tipo de compaiiias invertimos

Como muestra de nuestra aproximacién GARP a la inversion analizaremos dos compafias que mantenemos
en cartera: Supernus Pharmaceuticals y Williams-Sonoma.

Supernus podria ser considerada una empresa growth. Se centra en las enfermedades con pocos pacientes
o bien tratamiento no convencionales que se enfocan a un nicho de pacientes que no hacen rentable la
entrada de genéricos. Supernus Unicamente tiene 2 medicamentos en comercializacién Trokendi XR y
Oxtellar XR, ambos destinados a tratar la epilepsia, pero se trata de los dos medicamentos con mejor
aceptacién del mercado y con aplicaciones adicionales, por ejemplo para combatir la migraia, que le
permitird ampliar el nimero de prescripciones. En cuanto a los medicamentos en estudio, Supernus esta
trabajando sobre enfermedades del sistema nervioso como el trastorno bipolar, el déficit de atencion o la
agresividad impulsiva desde un enfoque innovador que les permitird crecer rapidamente sin atraer la
competencia de las empresas de genéricos. Por ejemplo, no existe ningin medicamento aprobado por la
FDA contra la agresividad impulsiva o la aplicacién de medicamentos no estimulantes para tratar el déficit
de atencion ocupa el 92% del mercado mientras que el desarrollo de Supernus se basa en una mejora de la
eficacia en medicamentos no estimulantes que pueda copar el 8% de los casos en los que no sea viable la
aplicacién estandar. Supernus consigue un ROE del 25%, no tiene deuda y estimamos un crecimiento del
beneficio para los proximos cinco afios del 20% anualizado, por todo ello cotiza a 34x PER.

Williams-Sonoma podria ser considerada una empresa value. Es el lider minorista multicanal de productos
de alta calidad para cocinas, dormitorios y bafos en Estados Unidos. Los productos para el hogar incluyen
bafio y almacenaje, ropa de cama, utensilios de cocina, muebles, iluminacion y vajilla. La compafia opera a
través de tiendas propias (49% ventas) y direct-to-consumer business (51% ventas), donde se incluye la
venta a través de catalogo y venta online, su principal motor de crecimiento y mas rentable. De hecho,
Williams-Sonoma ha reducido su base de tiendas en un 8% desde 2009 pero sus ventas han crecido. Para
apoyar el crecimiento de su negocio online, Williams-Sonoma estéa invirtiendo en tecnologia y aprovechando
los datos de clientes multicanal para mejorar la experiencia de compra. Esta invirtiendo en marcas de alto
crecimiento y mas nuevas (particularmente West EIm) y continla expandiendo rédpidamente su alcance
global a través de relaciones de franquicia, bien profundizando en las existentes o bien creando nuevas, y
otras oportunidades. Williams-Sonoma consigue un ROE del 20%, tiene caja neta y estimamos un
crecimiento del beneficio para los proximos cinco afos del 3.5% anualizado, por todo ello cotiza a 14x PER.
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Situacion actual Cl Bolsa USA

A pesar de que los resultados obtenidos Gltimamente no son los esperados, no hemos perdido ni un &pice
de conviccidn en que el proceso es el adecuado y que los buenos resultados aparecerdn mas pronto que
tarde. Asi, el posicionamiento actual de la cartera nos ofrece la oportunidad de estar invertidos en
compaiiias con ratios de rentabilidad superiores al mercado, menos endeudadas y a precios mas atractivos.

25 4
20,20
20
16,78 1607
15 - 13,63
11,95
10 -
51 3,27 3,26
- e 079 1,16
o ] Nl
. ) Deuda Neta/
*%
PER P/B P/EBITDA ROE Dividend Yield EBITDA

17,46 3,27 11,95 16,07 1,92 0,79

Cl Bolsa USA
S&P 100* 20,20 3,26 16,78 13,63 1,89 1,16

*Datos obtenidos del ETF iShares S&P 100 Index Fund a 28/02/2018
**Datos excluyendo valores financieros

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 emisién del mismo, y esté sujeto a cambios sin previo aviso. La informacion se proporciona baséndose 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 informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista
informacion adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto
completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decision fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos
productos. Puede solicitar dicha documentacion 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 ninglin caso constituye una oferta o recomendacién de compra o venta de ninglin 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 inversion. A tal efecto,
CAJA INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicién 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, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos de este
documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC, SAU. All
rights reserved.



