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Introduccion

El inicio de afo resultd ser mas convulso de lo que los inversores venian anticipando, aun cuando los activos de riesgo
empezaron con fuertes avances -alcanzando valoraciones exigentes en muchos casos-, la volatilidad repunt6 propiciando
fuertes descensos en todas las bolsas. Los abruptos aumentos de los rendimientos de las principales curvas de tipos de
interés junto con un cierto colapso en los flujos de gestion pasiva capitalizaron gran parte de las correcciones.

Por el lado macroeconémico, en Estados Unidos lo méas relevante del periodo a nivel macroeconémico fue la toma de
posicién de Jerome Powell como presidente de la Reserva Federal en sustitucion de Janet Yellen. En la Gltima reunion de
Yellen como presidenta no se produjeron cambios en los tipos de referencia, manteniéndolos en la rango 1.25% y 1.5%
aunque el mensaje fue mas agresivo y dejo entrever la posibilidad de cuatro subidas de tipos de interés en lugar de tres a
lo largo de 2018. Cabe recordar que Janet Yellen deja la presidencia de la Fed con una economia americana soélida,
destacando la fortaleza del mercado laboral cuya tasa de desempleo del 4,1% es la mas baja desde el afio 2000,
considerandose el nivel como pleno empleo. Adicionalmente, la mayoria de indicadores adelantados se sitllan en maximos
de los Ultimos afios, como por ejemplo la confianza empresarial, la confianza de los consumidores o el PMI manufacturero
lo que genera cierta visibilidad y un moderado optimismo para el corto plazo.

La zona Euro continud en fase de expansion, registrando un incremento anual del PIB del cuarto trimestre del 2,7%. Los
indicadores adelantados y de confianza contindlan mostrando signos de fortaleza lo que auguran crecimientos sostenible
para los proximos trimestres, con el afadido que se producen de forma homogénea a lo largo de todo el continente. A
pesar de estas mejoras, el Banco Central Europeo continua mostrandose relativamente cauto en su discurso y no esperan
realizar cambios en su politica monetaria ni en el paquete de compra de activos a la espera de cémo evolucione la
inflacion y determinar las consecuencias del impacto de la apreciacion del euro en la economia.

En referencia a la temporada de resultados empresariales del ultimo trimestre de 2017, se mantuvo la buena dinamica
observada durante el resto del afio. En particular, el agregado del indice norteamericano S&P 500 crecié tanto a nivel de
ventas como de beneficios por accién, destacando la total homogeneidad en la direccién de los crecimientos por sectores.
En cuanto a Europa, se observd una sincronizacion entre los datos macroecondmicos y los microeconémicos, siendo los
sectores energético y financiero de los mayores beneficiados debido al fuerte repunte del precio del crudo en el primer
caso y a la normalizacion del descenso del margen de intermediacién y la reduccién de las provisiones en el segundo
caso.

En este entorno, los indices de renta variable tuvieron un comportamiento totalmente dispar durante los dos meses. En
enero, los principales indices mantuvieron la senda alcista del anterior afio, mientras que febrero fue un mes de
correcciones generalizadas. A pesar de lo anterior, en el computo total las principales bolsas estadounidenses continuaron
avanzando, destacando el Nasdaq y el S&P500 tras obtener alzas del 7.16% y 1.5% respectivamente. En Europa, los
mercados experimentaron retrocesos, destacando el indice aleméan DAX y espafiol IBEX 35, con sendos retrocesos del
3.73% y del 2.03%.

Por el lado de la renta fija, el rendimiento del bono alemén a 10 afios aumenté hasta el 0.66% desde el 0.43%, mientras
que la rentabilidad de su homologo estadounidense aumenté hasta el 2.86% desde el 2.41%. El motivo de este
comportamiento, no cabe buscarlo en decisiones de los Bancos Centrales, sino mas bien por el incremento de las
expectativas del mercado en materia de inflacién al calor de la fortaleza macro que viene atestigudndose en los Ultimos
meses.

En divisas, el cambio del Euro frente al Ddlar también evoluciond de forma contraria en el trascurso de los dos primeros
meses del afio. Mientras que el primer mes del afo el Euro siguié apreciandose un 3.41% respeto al Délar en febrero
observamos su depreciacion un 1.77%, cerrando a 1.2194. Finalmente, el comportamiento del precio del petréleo siguid
las mismas pautas, experimentando una correccion del 4.74%, cerrando el mes de febrero en 65.78 usd/bbl tras verse
impactado por un aumento de produccion desde Estados Unidos y un aumento de los inventarios.



Comentario Fonengin ISR, F.I.

La cartera de renta fija apenas contribuy6 al rendimiento del fondo en los primeros dos meses del afio. Las duraciones
cortas amortiguaron el impacto del repunte de los tipos de interés, mientras que la exposicion a divisa no euro resté al
valor liquidativo. Con todo, la cartera tuvo un saldo ligeramente positivo gracias a la implementacién de coberturas
dindmicas sobre tipos y divisa. Por su parte, la cartera de renta variable, que representd algo mas de un 25% del
patrimonio en el periodo, contribuy6 de forma ligeramente negativa. En este sentido, el excepcional comportamiento en el
mes de enero fue neutralizado por exceso con las caidas registradas especialmente en la primera semana de febrero. En
este entorno, proseguimos manteniendo la firme conviccion sobre la cartera de renta variable, con un potencial a medio
plazo sumamente interesante y compuesta por 34 compafias con excelentes modelos de negocio.

¢{Qué posiciones han contribuido en mayor y menor medida a la cartera?

HP Enterprise (+29.46%) y Siemens Gamesa (+14.48%)

Hewlett Packard Enterprise fue la compafia con mejor desempefo ya que los resultados del primer trimestre fueron
extraordinaria y excepcionalmente positivos. HPE ha apostado su futuro en un entorno de nube hibrida con clientes
gue colocan algunos datos sobre nubes publicas y sus datos méas confidenciales en sus propios servidores.

Siemens Gamesa prosigui6é escalando posiciones y recuperando el terreno perdido en la segunda parte de 2017. A
ello ayudd la Jornada del Inversor, que sirvi6 para para dar mayor visibilidad para el periodo 2018-2020. No
obstante, lo fundamental ha sido una percepcion de que el bache operativo podria haber pasado en la medida que los
niveles de contratacién ofrecen sintomas de mejorar significativamente y las condiciones de mercado parecen
suavizarse, como lo demuestra el hecho que en las Ultimas subastas de tecnologia onshore los precios se hayan
estabilizado.

Reckitt Benckiser (-16.52%) y Inditex (-14.06%)

Reckitt Benckiser continud cediendo posiciones. La compaiiia britanica reportd unos resultados en linea con su plan
de negocio, pero la falta de visibilidad en rentabilidad operativa para 2018 menoscabd la confianza de los inversores.
La compafiia se encuentra en plena procesos de separar el grupo en dos divisiones (Higiene & Hogar y Consumo), lo
cual generara mas costes de lo inicialmente esperado. Por otro lado, el mercado observa con recelo la intencién de
adquirir el negocio de Consumo para la Salud OTC de Pfizer, donde se encuentra entre la terna de finalistas.

Inditex acumuld en el inicio de afio una caida del 14%, habiendo perdido 1/3 de su valoracion en mercado desde
méaximos de junio de 2017 (36€). El motivo de la correccién mas reciente cabe buscarlo en una anticipacién de
resultados por parte de la compafia de analistas en los que habria reflejado un menor crecimiento en la temporada
navidefia y el impacto de la depreciacién del délar. Con todo, seguimos convencidos de la estrategia omnicanal de
Inditex, la capacidad de crecer organicamente y en emplazamientos clave, la fortaleza de la cadena de suministro y la
calidad de la gestién.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Ultimos meses?

En la cartera de renta variable se han producido cambios en la composicién y ademas se realizaron ajustes sobre el
peso de diversos activos en funcién del potencial. Se vendi6 la totalidad de la posicién en Gemalto, después de la OPA
realizada por Thales; Life Healthcare, tras dejar de formar parte del universo de inversion; y Kimberly Clark ya que la
presion en materias primas, concretamente pulpa que utiliza para la produccién de pafnales y papel higiénico,
amenaza con continuar presionando los margenes operativos. Dichas desinversiones permitieron financiar la entrada
en S&P Global, LG Household & Healthcare (véase Ejemplo de Inversién) y Atos, que vuelve a formar parte de la
cartera tras la correccion reciente en parte tras no salir exitosa de su intento de adquirir la holandesa Gemalto.

En la cartera de renta fija se procedid a la venta de la emision del Tesoro de Portugal tras alcanzar su valor estimado
y se vendié una emisién de Oracle después de que el emisor dejara de formar parte del universo de inversion. El
capital se destin6 a la incorporacién de una emisién de General Mills vencimiento 2023 y el resto se acumulé en
cartera. Por otro lado, se reemplazd un bono de Criteria con vencimiento a 4 afios por otro del mismo emisor pero
ligeramente méas largo para aprovechar el pick-up de la curva de tipos. En paralelo se realizd una gestion activa de las
coberturas de tipos y de la exposicion a délar estadounidense.



Ejemplo de inversion: LG Household & Healthcare

LG Household and Healthcare es una compafiia surcoreana que produce, distribuye y vende productos cosméticos, de
higiene personal y cuidado del hogar y bebidas a través de sus tres divisiones: Cosméticos que representa el 53% de las
ventas y es el segundo mayor productor coreano por detrds de Amorepacific (también en cartera). Divide sus marcas entre
productos de lujo como The History of Whoo, O'Hui, SU:M37 o belif y productos medios-bajos como ISA KNOX,
Sooryehan, Beyond o Thefaceshop, la marca nimero 1 en Corea.

La division Household representa el 25% de las ventas y distingue sus productos entre cuidado personal (pasta de dientes
muy similar a Colgate, champus, lociones corporales, etc.) y productos de limpieza para el hogar (detergentes y jabones
varios). Market share alrededor del 36%.

La divisién de bebidas representa el 22% de las ventas y es en el lider absoluto de mercado gracias a la innovacion y su
capacidad de adaptacién a las preferencias de los consumidores. Produce, embotella, distribuye y vende bebidas
carbonatadas como Coca Cola, Sprite y Fanta, zumos (Minute Maid) y otros (Aquarius, Seagram’s).

Tras experimentar un periodo muy complicado por la caida de las ventas de cosméticos en Corea del Sur derivada de la
paralizacién del nimero de visitantes chinos a los “duty frees” por la crisis de los misiles THAAD, consideramos que la
compafiia se encuentra excelentemente posicionada para capturar la recuperacion una vez se disipen las tensiones entre
paises. Adicionalmente, se beneficia de la tendencia de mayor penetracién en el consumo de cosméticos coreanos cuya
procedencia es 100% natural y que se adapta sumamente bien a las pieles y gustos de los consumidores asiaticos.

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Moderado. Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca, a medio plazo, rendimientos
superiores a los tipos de interés de mercado, aceptando niveles moderados de riesgo, pudiendo generarse pérdidas.

Potencialmanta menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento
1 2 E = 5 6 7 La categoria 1" no significa que la inversion esté libre de rissgo.
Menor riesgo Mayor riesgo
Disclaimer

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacion 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 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 informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacion adicional en documentacion separada,
incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decisién fundada sobre la
conveniencia de invertir en dichos productos. Puede solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en
www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacién de compra o venta de ningin 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 informacion ni de los perjuicios que pueda sufrir
el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucion
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

© Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, redistribucién y/o comercializacién, 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.



Comentario Cl Renta, F.l.

En los primeros dos meses del afno los tres vectores de rentabilidad del fondo no consiguieron aportar rentabilidad
positiva. En el caso de la renta fija, sin embargo, el mayor sesgo a duraciones cortas permitié amortiguar el repunte de
tipos de interés que se observd especialmente en enero, registrando en el periodo un comportamiento en linea con el
indice de referencia. Precisamente el alza de tipos de interés en las curvas soberanas tuvo un notable impacto negativo
sobre el sentimiento de compafias altamente intensivas en recursos ajenos, como el sector inmobiliario. No obstante, la
cartera inmobiliaria del Cl Renta tuvo un rendimiento significativamente mejor que el mercado debido a su baja
exposicion a EEUU, la apuesta por compafiias con bajo nivel de apalancamiento y valoraciones atractivas en segmentos
de negocio de crecimiento, como el caso de plataformas logisticas o activos hoteleros de fuerte demanda no estacional.
Por su parte, la cartera de dividendo sostenible, que representa algo mas del 50% del patrimonio del fondo, también
mejoré las prestaciones del mercado, pudiendo haber incrementado durante las correcciones la conviccién en varios de
los negocios en cartera y cuya evolucién operativa reciente no ofrece sefales de deterioro que puedan poner en peligro las
tesis de inversion a largo plazo.

¢Qué posiciones han contribuido en mayor y menor medida a la cartera?

o Easyjet (+14.69%) e Marine Harvest (+12.36%)

Easyjet prosiguié con el buen comportamiento registrado la segunda parte de 2017. La aerolinea britanica reportd
unos ingresos para el primer trimestre fiscal por encima de lo esperado aprovechando el colapso de competidores
(Monarch Airlines) que permitié un incremento del precio de los billetes. La compafia continla aprovechando la
debilidad de rivales para incrementar capacidades y ganar cuota de mercado.

Marine Harvest, el mayor productor de salmén a nivel mundial, consiguié recuperar parte del terreno perdido en los
Ultimos meses. La compafia noruega, con factorias en la regién nérdica, Canada, Escocia y Chile, ha visto como
recientemente la expectativa de un incremento temporal de la oferta lastraba las curvas de futuros de precios. Dado
gue consideramos que se trata de una circunstancia pasajera y que por el lado de la demanda no hay dudas sobre el
crecimiento a medio y largo plazo, seguimos manteniendo la conviccion sobre el productor lider y con mayor nivel de
diversificacion en el mercado de salmones.

e Reckitt Benckiser (-16.52%) y Welltower (-16.35%)

Reckitt Benckiser continud cediendo posiciones. La compaiia britanica reportd unos resultados en linea con su plan
de negocio, pero la falta de visibilidad en rentabilidad operativa para 2018 menoscab6 la confianza de los inversores.
La compafiia se encuentra en plena procesos de separar el grupo en dos divisiones (Higiene & Hogar y Consumo), lo
cual generara mas costes de lo inicialmente esperado. Por otro lado, el mercado observa con recelo la intencién de
adquirir el negocio de Consumo para la Salud OTC de Pfizer, donde se encuentra entre la terna de finalistas.
Welltower, una de las compafias con menor peso en el fondo, registrd una caida superior al 15%. El sentimiento del
mercado sobre REITs se ha deteriorado por la continuidad en el alza de tipos, pero en el caso particular de Welltower
la compafiia anuncid unos resultados débiles y unas perspectivas para su negocio principal (Senior Housing)
realmente sorprendentes con un crecimiento del resultado operativo comparable sensiblemente por debajo de lo
esperado. El hecho que no estén mejorando las ocupaciones en un entorno competitivo complicado nos llevd a
deshacer la posicién a finales de febrero.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Gltimos meses?

e En la cartera de renta variable se han producido cambios en la composicién y ademas se realizaron ajustes sobre el
peso de diversos activos en funcién del potencial de revalorizacién. Asi, se vendié la totalidad de la posicion en
Kimberly Clark ya que la presién en materias primas, concretamente pulpa que utiliza para la produccién de pafales y
papel higiénico, amenaza con continuar presionando los margenes operativos. El capital se destind a introducir el
banco holandés ING Groep, el cual cuenta con una sélida franquicia minorista excelentemente posicionada en el
entorno digital que le permitirA mantener su solidez de balance y mejorar la retribucion al accionista de forma
progresiva. Por otro lado, también se incorporé la compania britdnica Smiths Group, un conglomerado de diversos
negocios en los que mantiene posiciones lideres en deteccion e inspeccién aeroportuaria, instrumentos y utensilios
hospitalarios y sellos mecanicos para la industria petrolifera.



e En la cartera de renta fija se procedié a la venta de la emision del Tesoro de Portugal tras alcanzar su valor estimado
y en su lugar se incorpord un bono a corto plazo (2019) en délares de la tecnolégica china Tencent. También se
liquidé una emision de LyondellBasell Industries vencimiento 22, capital que fue reinvertido en un bono de igual
vencimiento de Zimmer Biomet. Paralelamente, se reemplazé un bono de Criteria con vencimiento a 4 afios por otro
del mismo emisor pero ligeramente mas largo para aprovechar el pick-up de la curva de tipos. La operativa en la
cartera de contado se cerrd con la incorporacién de una emision en primario de la compaiia espafola Prosegur.
Finalmente, se realiz6 una gestién activa de las coberturas de tipos y de la exposicién a délar estadounidense.

Ejemplo de inversion: Coloplast

Coloplast desarrolla productos y servicios que hacen la vida méas facil para personas con condiciones médicas intimas,
incluyendo Ostomy Care (40% de ventas), Continence Care (36% de ventas), Urology Care (10% de ventas) y Wound &
Skin Care (14% de ventas). Los pacientes usuarios de los productos de la compafia danesa generalmente no cambian de
producto, pero viven con él durante décadas.

Los mercados subyacentes estan creciendo a una tasa superior a medio digito cada afio impulsados por el envejecimiento
de la poblacion. La compaiiia ha estado superando consistentemente los crecimientos del mercado, con la consiguiente
consolidacion de su liderazgo de mercado. Europa y otros mercados desarrollados todavia representan més de tres cuartas
partes de los ingresos del grupo, pero los mercados emergentes son un area de alto crecimiento debido a la mejora de la
atencion médica. La historia de éxito de Coloplast comenzé en octubre de 2008 con un nuevo CEO que inici6 notables
mejoras de eficiencia que permitieron alcanzar un margen operativo del 30%.

Coloplast ahora obtiene beneficios de escala y fortalece su posicion en todos los canales de venta. Coloplast tiene una
cuota de mercado superior al 35% en Ostomy Care y al 40% en Continence Care, habiendo sido el Gnico jugador que ha
sabido aprovechar las sinergias entre divisiones en un contexto de incremento de escala.

Coloplast se especializa en soluciones necesarias para el cuidado intimo

Who are our typical users How do we help them?

Ostomy People who have had their intestine
Care redirected to an opening in the
abdominal wall

SenSura® Mio
Ostomy bag Y,

g People in need of bladder or bowel
Continence manpagemem

Care

SpeediCath®

Compact male -———Q

urinary catheter

People with dysfunctional urinary and

Titan® OTR

Urol

c;‘:e(’gy reproductive systems Penile implant _
Wound People with difficult-to-heal wounds Biatain® Silicone

Care Foam wound

dressing

Fuente: Coloplast

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus
inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmente menar rendimianto Potenciiments mayer rendimianto

1 2 3 s+ B s

Meror riesgo Mayor riesgo

La categoria " 1" no significa gue ka imersion estd libre de riesgo.



Comentario Cl Environment ISR, F.I.

El inicio de ano estuvo marcado por el regreso de la volatilidad a los mercados y las fuertes correcciones de la renta
variable durante las dos primeras semanas de febrero. Los mercados de renta fija europeos experimentaron un incremento
sustancial de los rendimientos (TIRes), lo que se trasladé en una subida paralela de toda la curva. Este fue el principal
motivo de la caida de los indices de renta variable, dado que este repunte amenaza el atractivo de las bolsas frente a la
renta fija en términos de rentabilidad. En cuanto a la cartera propia de renta fija, gracias a la corta duracion y las
coberturas implementadas sobre tipos de interés, el impacto sobre el rendimiento del fondo fue ligeramente positivo. Con
todo, el Cl Environment ISR cerr6 el periodo con un retroceso del 0,50%, mientras que el indice de referencia se dejé un
0,57%.

¢Qué posiciones han contribuido en mayor y menor medida a la cartera?

e Hewlett Packard Enterprise (+29,46%) y Cisco Systems (+17,79%)

Ambas compafias tecnoldgicas se vieron muy beneficiadas por el repunte de la inversion en infraestructura
tecnoldgica y el mayor gasto en equipamiento IT. En concreto, Hewlett Packard Enterprise publicd unos excelentes
resultados empresariales, con crecimiento de ventas muy por encima de lo que el mercado esperaba, con la gama de
productos de redes para centros de datos, los productos de almacenamiento y los servidores creciendo durante el
Gltimo trimestre un 27%, un 24% y un 11% respectivamente. El grupo ha apostado su futuro en un entorno de nube
hibrida con clientes que colocan algunos datos sobre nubes publicas y sus datos méas confidenciales en sus propios
servidores. Por su parte, Cisco Systems también publicé unos resultados bastante positivos, destacando un ligero
repunte de sus margenes brutos y con el primer incremento de las ventas de los Gltimos 9 trimestres. Asimismo,
consideran que estan en el inicio del cambio de tendencia, y en concreto estiman que durante el trimestre entrante
incrementaran sus ventas alrededor del 3-5%, bastante por encima de lo que el consenso esperaba (1,5%).

e Acuity Brands (-18,92%) y Shire (-18,74%)

La compania estadounidense Acuity Brands se vio de nuevo impactada por el descenso de los precios de los
productos de iluminacion, que en parte estan explicados por los menores costes de algunos de los componentes. Los
resultados empresariales referentes al Gltimo trimestre de 2017 mostraron un descenso de las ventas del 1%, junto a
una reduccion de los méargenes operativos, como resultado de un menor volumen de ventas, un cambio en el mix de
producto y los menores precios. En cuanto a la farmacéutica inglesa Shire, el mal comportamiento se debe a que
rebajé sus perspectivas de crecimiento para 2018, anuncié que estaba redisefiando la nueva organizacion y
planteandose no efectuar la salida a bolsa prevista de su division de mayor crecimiento.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Ultimos meses?

La cartera de renta variable cerrd febrero con 52 companfias. Se incorporaron a la cartera posiciones en Kingspan Group,
Mohawk Industries, LVMH, TechnipFMC y AIA Group, mientras que se liquidaron posiciones en Gemalto, Koninklijke
Ahold, Home Depot y Kimberly Clark. Por otro lado, se realizaron ajustes sobre el peso de diversos activos en funcién del
potencial de revalorizacién. Respecto a la cartera de renta fija se realizaron diversos ajustes en funcion del binomio
rentabilidad-riesgo, a la vez que se mantuvo la duracion baja respecto al benchmark. En el capitulo de entradas, se
incorporaron un par de emisiones, los bonos de FEMSA y Smurfit Kappa, con vencimientos 2023 y 2024
respectivamente, a la vez que se acumulé en emisiones de Galp, Oracle y deuda autondmica de la Comunidad de Madrid
con vencimientos 2021, 2019 y 2022 respectivamente. Por otro lado, se procedié a la venta de cuatro emisiones con
menores retornos ajustados por riesgo, como son el bono de Mondi con vencimiento 2020 y los bonos de Bank Of
America, Criteria Caixa y deuda publica portuguesa, todos ellos con vencimiento 2022.



Ejemplo de inversion: Mohawk Industries

Mohawk Industries es una empresa estadounidense que se dedica al disefio y la fabricacién de suelos. Su oferta de
productos es muy amplia y producen la mayoria de los tipos de suelo que existen actualmente, como por ejemplo los
suelos laminados, los suelos vinilicos, los parques, las moquetas o los suelos cerdmicos. Se trata de una empresa que
vende cerca de 10 billones de délares anuales, tiene sedes en 15 paises, y ofrece sus productos en mas de 160, lo que le
permite ser el lider mundial en la produccién de todas las categorias de suelos. Mohawk es un conglomerado de grandes y
conocidas marcas dentro de la industria y algunas de ellas fueron las pioneras en su sector, como por ejemplo Pergo, que
inventd los suelos laminados hace més de 35 afios. Cada una de las marcas estd destinada a un nicho de mercado
concreto, de forma que se complementan para ofrecer toda la gama de productos a nivel global. Venden principalmente al
segmento residencial, y en particular, para reformas o remodelaciones, aunque también dependen de las ventas para el
sector comercial.

El grupo estd altamente comprometido con el cambio hacia la economia eficiente y circular (500 de sus productos
contienen materiales reciclados), a la vez que trabajan intensamente para reducir su impacto medioambiental, por
ejemplo reciclan anualmente alrededor de unos 5,5 billones de botellas de plastico.

7.1 Billion Pounds Y 277 million gallons

(-] Recycled waste Water consumption reduced since 2015

12.8% 1.9%
GHG intensity reduction Energy intensity reduction
cn2 since 2010 v - sinceg%OlO v
35% 4% 500
Water intensity reduction * Products containing
. since 2010 - recyclable material
-
5.5 billion )
Plastic bottles recycled =) 25 million pounds
annually Tires recycled into doormats

Fuente: Mohawk Industries

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Moderado. Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca, a medio plazo, rendimientos
superiores a los tipos de interés de mercado, aceptando niveles moderados de riesgo, pudiendo generarse pérdidas.

Perfil de riesgo y remuneracion

Potencizlmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiegnto
1 2 3 EEE s 6 7
Menor riesga Mayor riesgo

Disclaimer

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

Es posible que la informacién pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacién adicional en documentacién separada,
incluyendo el documento de informacion 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 documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o 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 inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones
de inversion. A tal efecto, CAJA INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicion de emisor del informe, asi como 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 evolucion o resultados futuros.

© Queda prohibida la reproduccion, duplicacion, redistribucion y/o comercializacién, 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.



Comentario Cl Iberian Equity, F.I.

El inicio de afo estuvo marcado por la vuelta de la volatilidad a los mercados de renta variable, los cuales obtuvieron
fuertes ganancias en el mes de enero que se deshicieron durante el mes de febrero. Este viraje sin embargo no estuvo
acompafnado por un cambio ni en los datos macroeconémicos ni en la evoluciéon de los beneficios empresariales, los
cuales mantuvieron su senda de crecimiento capitalizando el dulce momento que experimenta la actividad econdémica
mundial. Asi, la temporada de resultados del cuarto trimestre se inicié con buen tono, con crecimientos homogéneos en
todos los sectores tanto en ventas como en beneficios, destacando de nuevo el sector energético el cual continud
beneficiandose de la recuperacién del precio del crudo. Como nota negativa, se empezaron a vislumbrar impactos
negativos derivados de la apreciacion del euro frente a la cesta de divisas que aceleraran durante la primera parte del afio
y que supondran un freno para las expectativas de crecimientos de beneficios que el consenso esperaba para el conjunto
del afio. Con todo, el fondo experiment6 una ligera caida del 0,81%, mejorando el comportamiento obtenido por el Ibex
35 el cual finalizé con un descenso del 2,03%.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e CIE Automotive (+15,75%) y Bankinter (+14.73%).

CIE Automotive presentd unos resultados excelentes (de nuevo), mejorando las ya de por si elevadas estimaciones de
los analistas. En los mismos se vislumbra la capacidad de ejecuciéon de la compaiiia, creciendo muy por encima de la
industria incluso en zonas en las cuales el mercado decrece. Su diversificaciéon por cliente y por regién, asi como su
estructura descentralizada permite a la compafia tomar decisiones basadas en la rentabilidad de los proyectos con
independencia de lo que haga la industria lo que valoramos muy positivamente. A pesar que las tasas de crecimiento
desaceleraran a buen seguro durante el afio, la compafia podria anunciar la desinversién de Global Dominion, lo que
le generara efectivo para reducir deuda, remunerar a los accionistas y/o acometer nuevas adquisiciones. Bankinter
volvié a demostrar el por qué se encuentra dentro de los mejores bancos europeos tras presentar unos resultados en
los que se alcanzaron unos beneficios record a pesar de la dificil base comparable de 2016 en el que se registraron
beneficios extraordinarios por efectos contables. Principalmente el hito fue posible gracias al crecimiento en el margen
de intermediacién, las comisiones, la contencién en costes y la reduccion de las provisiones. Consideramos la entidad
como una de las mejores posicionadas para navegar en el actual entorno de tipos aunque somos conscientes que la
valoracién actual ya refleja parte de esas buenas perspectivas.

e Inditex (-14,06%) e NOS (-8,23%)

Inditex continué con su débil desempefio, esta vez motivado por el anuncio encubierto de una rebaja de estimaciones
al consenso de analistas. Detrds de la reduccién estuvo el menor crecimiento de las ventas en parte por la
penalizacién derivada de la apreciacion del euro frente al resto de divisas y al menor margen bruto, creemos que por
un repunte de la competencia y mayores descuentos en las colecciones. A pesar de lo anterior, la compafia continlia
ejecutando brillantemente gracias a su modelo Unico, con programas de optimizacién de tiendas y posicionandose de
forma exitosa en el canal online, el cual prosigue con su aumento de peso dentro del conjunto de la companiia. NOS
por su parte acusd la debilidad en el entorno competitivo. Tras la medida del regulador Anacom de reducir los
periodos de permanencia como respuesta a las subidas de tarifas implementadas en la primera parte del afo 2017, el
mercado digirié6 que subidas adicionales tardaran en llegar y probablemente no sean hasta la Gltima parte del 2018
gue no se revisen de nuevo las tarifas. Todo dependerad no obstante del lider de mercado, Portugal Telecom, del cual
hay indicios que empieza a recrudecer su competencia siendo mas agresivos en la captacién comercial. Sin embargo,
NOS contintia ejecutando su plan y para el futuro continuamos esperando aumentos del flujo de caja que deberian
revertir de forma positiva en los accionistas gracias a la comoda posicion de endeudamiento de la compaiiia.

¢Qué decisiones de gestion se han tomado en los Ultimos meses?

Durante el periodo se introdujeron dos nuevas compaiiias en cartera: Applus (ver ejemplo de inversiéon) y Caixabank. La
entidad bancaria se qued6 rezagada en la Ultima parte de 2017 a raiz de los eventos politicos en Catalufia que
presionaron la base de depdsitos aunque sin dafiar materialmente su posicién competitiva. Sin embargo, consideramos
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que el banco opera en posicién de liderazgo tanto en negocio bancario como en seguros y gestion de activos lo que
deberia permitir una equilibrada generacion de ingresos incluso de mantenerse el actual entorno de bajos tipos de interés.
Por otro lado, se decidi6 vender la totalidad de la posicién en Ebro Foods debido a un posible deterioro operativo derivado
de mayores presiones en el aprovisionamiento de materias primas y con el objetivo de financiar las entradas.

Ejemplo de inversion: Applus

Applus es una compafia fundada en 1996 y a dia de hoy es la octava mayor compafia TIC (testing, Inspection &
Certification) a nivel mundial, con presencia en més de 70 paises a través de 350 oficinas y laboratorios. Se trata de la
compania nimero 1 en testeo no destructivo para la industria de petrdleo y gas y el nimero 2 en inspeccion técnica de
vehiculos. Actualmente tras la reconfiguraciéon de sus divisiones, el Grupo opera a través de cuatro principales divisiones:

e 64% Energy & Industry (1010M ventas): proporciona servicios industriales, técnicos y medioambientales no
destructivos principalmente  para las industrias de petrleo y gas, telecomunicaciones, construccién vy
aeronautica. De la division el 40% de los ingresos son en industrias no relacionadas con el petrdleo y el gas y el
60% restante es petréleo y gas.

e 4% Laboratories (65M ventas): realiza ensayos industriales para las industrias del petrdleo y gas,
telecomunicaciones, construccion y aeronéutica.

e 20% Automotive (311M ventas): ofrece servicios de inspeccion técnica de vehiculos y control medioambiental
para la industria de la automocion.

e 12% IDIADA (189M ventas): realiza circuitos de pruebas, disefo, ingenieria, ensayos y homologacién para la
industria de la automocién. Entre otros, test seguridad, medioambiental, airbags, conduccién auténoma, etc.

Tras tres afos fuertemente impactados por la fuerte contraccién en la inversién de productos relacionados con petréleo y
gas, la compaiia observa indicios del inicio un nuevo ciclo de recuperacion en el sector, punto que le permitird normalizar
la situacion operativa de su principal divisién y, paralelamente, aflorar todo el valor oculto que existe en el resto de
divisiones. Desde CIG coincidimos en que la actual evolucion en el capex de las compaiiias petroleras no es sostenible a
medio plazo dado que de mantenerse los actuales niveles de inversiéon no se podran reemplazar las actuales reservas. Asi,
aungue no conocemos cuando volvera el ciclo inversor si anticipamos que éste estad cada vez mas cerca y Applus, a través
de su posicion de lider y su diversificacion regional, sera capaz de capitalizar este giro.

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus
inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmante mencr randimienta Patenicialmente mayor rendimienta

1 2 3 4 s N La eatageria " 1" no significa gus b imversion esté e de iasgn.
Meznor riesgo Mayor rizsgo
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 emisidén 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 informacion adicional en documentacion separada,
incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decisién fundada sobre la
conveniencia de invertir en dichos productos. Puede solicitar dicha documentacion a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en
WWW.Cnmv.es.

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacion 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 inversion, 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 informacion ni de los perjuicios que pueda sufrir
el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

© Queda prohibida la reproduccién, duplicacién, redistribucién y/o comercializacién, 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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Comentario Cl Bolsa Euro Plus, F.l.

El afo se inicia manteniendo la ténica macroeconémica de expansiéon y de mejoria generalizada en todo el continente y da
un nuevo impulso al crecimiento que se ha registrado a nivel empresarial durante el Gltimo afio. A pesar de estas mejoras,
desde el BCE no esperan realizar cambios en su politica monetaria y el paquete de estimulos se mantiene en los niveles
ya rebajados en 2017. No obstante, alertan de los riesgos que supone para el crecimiento en el continente del repunte del
euro frente al dolar. La temporada de resultados se inicié con buen tono, con crecimientos en todos los sectores tanto en
ventas como en beneficios, siendo los sectores energético y financiero los mayores beneficiados debido al fuerte repunte
del precio del crudo en el primer caso y al repunte de las curvas de tipos de interés en el segundo caso. Con todo, la
rentabilidad del fondo en estos dos primeros meses del afio fue del -1,25%, superando a su indice de referencia, el
Eurostoxx 50, que obtuvo un -1,86%.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e Umicore (+17.91%) y Marine Harvest (+14.71%).

Umicore, la compaiiia presentd unos resultados excepcionales. La tendencia a la electrificacién de la flota mundial de
autos acelerd los buenos datos que habia registrado la compaiia en el pasado permitiendo a Umicore alcanzar un
crecimiento del 46% en su divisién de materiales para baterias recargables. Este buen comportamiento se trasladoé a
todo el grupo y la compafia aumentd sus expectativas de crecimiento hasta un 45% desde el 20% anterior.
Adicionalmente, la compaiiia finaliz6 en cuestion de horas una ampliacion de capital que destinard a continuar
potenciando la investigacion y el desarrollo de las baterias recargables.

Marine Harvest afrontaba un trimestre especialmente complicado tras el agresivo descenso del precio del salmén visto
durante la segunda mitad de 2017; no obstante, la compafiia fue capaz de registrar el mejor trimestre de su historia y
mejorar considerablemente el resultado anual a pesar de que, tanto el precio por kilo como el volumen de salmén
vendido se redujeron. Esta mejora se produjo especialmente en Escocia que mejora el resultado desde 0.91€/kg a
2.55€/kg y Chile que mejora de 0.11€/kg a 1.30€/kg.

e Shire (-20.09%) y Reckitt Benckiser (-16.32%)

La compra de Baxalta aportdé un nuevo perfil de medicamentos a Shire que propicié que la compafia anunciara su
intencion de reorganizar su cartera de productos a mediados del afio pasado. Sin embargo, en la presentacién de
resultados Shire no cumplié con las expectativas del mercado e, incluso, rebajé sus perspectivas de crecimiento para
2018 y anunci6é que estaba redisefiando la nueva organizacién y estaba plantedndose no efectuar la salida a bolsa
prevista de su division de mayor crecimiento. Estos factores penalizaron la evolucion de la compaiiia.

Reckitt Benckiser present6 unos resultados ajustados a su plan de negocio pero la falta de visibilidad a corto plazo en
cuanto a su evolucion operativa redujo la confianza del mercado en su mejora. Esta desconfianza surge del aumento
en costes esperados que surgiran de la separacién del grupo en dos divisiones, Higiene & Hogar y Consumo.
Adicionalmente, causa rechazo la intencién de adquirir el negocio de OTC de Pfizer mientras no se finalice el proceso
de separacién en el cual estd inmerso.

¢Qué decisiones de gestion se han tomado en los Ultimos meses?

Durante el periodo se deshizo la posicion en Gemalto tras aceptar la oferta de adquisicion por parte de Thales, en el grupo
alimentario Danone al tener dudas de la capacidad del equipo gestor de integrar la compra de WhiteWave Foods y del
fabricante de cartén Surfit Kappa tras un excelente comportamiento que redujo su potencial. En su lugar se introdujo en
cartera la compafia acerera especializada en acero inoxidable Aperam, el sector estd viviendo una reduccién de la
capacidad instalada que ofrece la oportunidad de mejorar los precios considerablemente, especializada en acero
inoxidable y de la farmacéutica italiana Recordati, especializada en desarrollar medicamentos para enfermedades raras y
en potenciar medicamentos de farmacéuticas pequefas con menores recursos pero con productos de gran potencial.
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Ejemplo de inversion: Recordati

Recordati es una farmacéutica familiar que tiene cuatro lineas de farmacos: neurologia, cardiovascular, urologia y
enfermedades raras.

Para las divisiones tradicionales, la compafia se centra en el desarrollo final del medicamento y la posterior
comercializacion, adquieren pequefas farmacéuticas locales con un producto interesante en las fases finales del desarrollo
para acabar de realizar la Ultima fase y la aprobacion del regulador. Estas Ultimas fases son mas costosas por lo que las
farmacéuticas pequefas tienen menos recursos y menos experiencia pero también son las mas faciles de superar. La
estrategia general de la compafiia en cuanto a qué nuevos medicamentos desarrollar es una estrategia nicho, buscan
medicamentos especializados que no sean atractivos para la introduccién de genéricos una vez vencida la patente, por
ejemplo Livazo es el mejor medicamento contra el colesterol y practicamente el (nico que se pueden tomar los pacientes
de alto riesgo. La division de enfermedades raras se inicié en 2007 en Europa y entr6 por primera vez en EE.UU. en
2013. La definicion de enfermedad rara varia segln la regién, en Europa se considera que una enfermedad es rara
cuando afecta a 5/10.000 habitantes al afio y en EE.UU. a 7.5/10.000 habitantes al afio. En esta division, la compaiiia

investiga y desarrolla.
3.0% Livazo®
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Desglose de las ventas por medicamento de Recordati. Fuente: Recordati
Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus
inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento

1 2 3 4 5 “ 7 La categoria "1" no significa gue k imersion ectd e de riesgo.
Meznor riesgo Mayor resgo
Disclaimer

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacion 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 informacion adicional en documentacion separada,
incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decisién fundada sobre la
conveniencia de invertir en dichos productos. Puede solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en
Www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacion de compra o venta de ningin 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 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 evolucién
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

© Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, 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.
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Comentario Cl Bolsa USA, F.I.

En este inicio de 2018 la volatilidad ha vuelto al mercado. Después de registrar numerosos méximos en bolsa y mantener
la volatilidad deprimida, en la primera quincena de febrero los inversores se tomaron un respiro y se registrd un
considerable retroceso y un repunte del 115% en la volatilidad que provoco la quiebra de productos complejos como el
XIV, producto que mostraba el comportamiento inverso al indice de volatilidad VIX. A nivel politico, se vivié la Ultima
reunion de la FED presidida por Janet Yellen en la cual no se produjeron cambios en los tipos de referencia aunque el
mensaje dado por sus responsables fue mas agresivo en las subidas de tipos de lo esperado durante 2018, mensaje
ratificado por su sucesor Jerome Powell en su primera reunién. Asi, se estima que se puedan producir 3 subidas de tipos
de interés durante el resto del afo. La temporada de resultados cerr6 con buen tono general y satisfaciendo las
expectativas instaladas en el mercado destacando especialmente los sectores relacionados con las materias primas y la
tecnologia.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e Abbvie (+18.72%) y Booking Holding (+15.20%)

Abbvie registr6 unos resultados extraordinarios sostenidos en su principal medicamento, Humira. Se trata del
medicamento mas vendido a nivel mundial que permite tratar diversas patologias del sistema inmune. Se mantuvo en
la primera posicion un aflo mas con un crecimiento en ventas del 15% hasta los 18.000 millones de dolares.
Adicionalmente, el segundo farmaco mas relevante de la compaifiia, Imbruvica destinado al tratamiento de tres tipos
de neoplasias, crecié un 40% hasta los 2.500 millones de dolares.

Booking Holdings, compafia anteriormente conocida como Priceline, registré un excelente afio con el nimero de
habitaciones reservadas aumentando un 19%. La evolucion de la compania aleja los temores de disrupcién en el
sector por parte de AirBnB. Si bien las perspectivas fueron algo inferiores a lo esperado, contindlan aportando un
crecimiento sélido.

e Ubiquiti Networks (-24.28%) y Acuity Brands (-20.21%)

Durante el verano de 2017 se publicé un informe que acusaba a Ubiquiti Networks de fraude. A pesar de que
inicialmente se demostré que este informe carecia de base sélida y contenia errores de bulto, la SEC anunci6 en
febrero que iniciaba una investigacion sobre las practicas contables de la compaiiia.

La compaiia de soluciones luminicas, Acuity Brands, se vio fuertemente penalizada por una publicacién de resultados
especialmente negativa con los beneficios retrocediendo un 12%. Los desastres naturales ocurridos durante 2017
frenaron la actividad en diversas regiones americanas y aumentaron la presién en el precio al haber una oferta
excesiva por parte de todos los participantes de la industria; sin embargo, las perspectivas son positivas una vez se
inicie la reconstruccion en estas regiones y se recupere la actividad habitual.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los ultimos meses?

En cuanto a decisiones de gestion, durante el periodo se deshizo completamente la posicion en Ubiquiti Networks, tras
conocerse que la SEC habia iniciado una investigacién sobre la compania. Adicionalmente se deshicieron las posiciones
en Starbucks y Berkshire Hathaway al encontrar ideas con mayor potencial como la fabricante de sistemas de direccién
electrénicos para coches Nexteer que trabaja con los lideres en el desarrollo del coche auténomo, la fabricante de
electrodomésticos profesionales Welbilt, lider entre el segmento de restaurante de comida rapida con un gran potencial
debido al proceso de optimizacién y desapalancamiento que esta llevando a cabo tras su salida a bolsa, y Energy Transfer
Partners, una de las compafiias con mayor niimero de kilémetros de oleoductos y gasoductos bajo gestién y que se ve
influida por el volumen de petréleo y gas que circula por ellos, volumen que todas las grandes petroleras estan
aumentando.
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INFORMES DE SEGUIMIENTO

Ejemplo de inversion: LabCorp

LabCorp es uno de los mayores laboratorios independientes en analisis clinicos en EE.UU. Los anélisis que realiza van
desde los anélisis de sangre rutinarios hasta los llamados test esotéricos, analisis donde se buscan datos concretos como
la codificacion genética del VIH para determinar la posible resistencia a los medicamentos o de células tumorales para
determinar la probabilidad de reproduccion.

El tamafno del mercado de analisis clinicos es de 80Bn e, histéricamente, los andlisis se han efectuado en el propio
laboratorio de los hospitales y médicos; sin embargo, en las Gltimas dos décadas se ha visto una aceleracion en la
externalizacion de estos anélisis y han surgido dos laboratorios independientes, LabCorp y Quest Laboratories, que se
disputan el primer puesto con un 10% del mercado cada uno. La reticencia a la externalizacion surge de la importancia
del andlisis para dar un diagnostico ya que solo representan un 3% del total del tratamiento pero la influencia de los
resultados sobre el diagnostico final se estima que es de un 70% por lo que, aunque el precio sea importante, se prima la
fiabilidad, la rapidez y la accesibilidad a la informacién. De este modo, LabCorp ha creado una reputacién que le permite
crecer organicamente de manera significativa.

En 2014 adquirieron Covance, uno de los principales colaboradores de la industria farmacéutica en todas las fases del
desarrollo de un medicamento, a modo de ejemplo ha participado en todos los desarrollos de los 50 medicamentos méas
vendidos. Con la adquisicién de Covance consiguieron por un lado ampliar el mercado al que se dirigen de 80Bn a 200Bn
y por otro tener acceso a toda la cadena sanitaria, desde la fase de desarrollo del medicamento mediante Covance hasta
el control de los efectos en pacientes una vez comercializados mediante LabCorp.

Biomarker evaluation Commercialized assay

PK / PD support in early to enroll patients in development Post-approval CMC
Phase | studies pivotal clinical trials LabCorp Diagnostics to verify quality of the
ensured that the diagnostic manufactured

Covance pre-clinical Covance Central Lab o
pharmacekinentic and expertise supporting cn::eﬁ:?:fl?;:i;radble product for its intended
pharmacodynamic work targeted clinical trial simultaneaus with the audience

participants drug's launch

Research Preclinical Phase | Phase Il Phase Il Sl Commercialization

Ejemplo de servicios en el desarrollo de un farmaco. Fuente: LabCorp

Prepared drug to
go into man
(first in human dosing)

Covance BioPharm CMC
assisted in the manufacture
and qualification of drug lots

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus inversiones, en un
horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un mayor grado de volatilidad en sus
inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.
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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 emisién 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 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 documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en
Www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacion de compra o venta de ningin 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 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 comercializacién, 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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Comentario Cl Global, F.I.

En este inicio de 2018 la volatilidad ha vuelto al mercado. Después de registrar numerosos méximos en bolsa y mantener
la volatilidad deprimida, en la primera quincena de febrero los inversores se tomaron un respiro y se registrd un
considerable retroceso y un repunte del 115% en la volatilidad que provoco la quiebra de productos complejos como el
XIV, producto que registraba el comportamiento inverso al indice de volatilidad VIX. Esta ténica se trasladé a todos los
mercados a pesar del excelente comportamiento macroeconémico en lineas generales. A nivel politico, se vivié la Ultima
reunion de la FED presidida por Janet Yellen en la cual no se produjeron cambios en los tipos de referencia aunque el
mensaje dado por sus responsables fue mas agresivo en las subidas de tipos de lo esperado durante 2018, mensaje
ratificado por su sucesor Jerome Powell en su primera reunién. Por su lado, desde el BCE no esperan realizar cambios en
su politica monetaria y el paquete de estimulos se mantiene en los niveles ya rebajados en 2017. No obstante, alertan de
los riesgos que supone para el crecimiento en el continente del repunte del euro frente al délar. La temporada de
resultados cerrd6 con buen tono general y satisfaciendo las expectativas instaladas en el mercado destacando
especialmente los sectores relacionados con las materias primas.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e Cognizant Technologies (+13.94%) y Unicredit (+11.98%)

La consultora tecnolégica Cognizant mantiene un crecimiento superior al 10% impulsada por el repunte en gasto del
sector sanitario y el sector minorista, especialmente en la Zona Euro y en los paises emergentes con incrementos
superiores al 20% en ambas regiones. La consultora es una de las compafias de referencia en el ambito de la
migracion a la nube y consigue rentabilizar esta experiencia trimestre tras trimestre

El repunte en la curva de tipos de interés italiana es especialmente atractivo para Unicredit que, tras el contratiempo
surgido a finales del afo pasado de la imposibilidad de vender una importante cartera de préstamos fallidos, disipa
dudas operativas y se mantiene en el objetivo marcado en su plan estratégico.

e Ubiquiti Networks (-24.28%) y Shire (-20.09%)

Durante el verano de 2017 se publicé un informe que acusaba a Ubiquiti Networks de fraude. A pesar de que
inicialmente se demostré que este informe carecia de base sélida y contenia errores de bulto, la SEC anunci6 en
febrero que iniciaba una investigacion sobre las practicas contables de la compaiiia.

La compra de Baxalta aporté un nuevo perfil de medicamentos a Shire que propicié que la compafiia anunciara su
intencion de reorganizar su cartera de productos a mediados del afio pasado. Sin embargo, en la presentacién de
resultados Shire no cumplié con las expectativas del mercado e, incluso, rebajé sus perspectivas de crecimiento para
2018 y anuncié que estaba redisefiando la nueva organizacion y estaba planteandose no efectuar la salida a bolsa
prevista de su division de mayor crecimiento. Estos factores penalizaron la evolucién de la compaiiia.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Ultimos meses?

Durante el periodo se han producido varios cambios en la cartera, se dio salida a Gemalto tras confirmase que no habra
nuevas ofertas por la compania, Marine Harvest, al observar una caida en el precio del salmén que supone un riesgo
considerable para la compaiia, Danone, debido a la falta de potencial y los riesgos de integracion en la compra de
Whitewave Foods, Ubiquiti Networks, tras conocerse la investigacién de la SEC, y finalmente Starbucks, Home Depot,
Cembra Money Bank y Air Liquide debido al buen comportamiento que han registrado y que reduce el atractivo de estas.
Por el lado de las entradas, se incorpord la acerera Aperam, la cual se vera beneficiada de una normalizacién en la
capacidad utilizada en el sector del acero inoxidable, LG Household & Healthcare, una de las mayores fabricantes de
cosméticos coreana que ha visto como la limitacién del gobierno chino a viajar a Corea del Sur afecta temporalmente a
sus ventas y se ha traducido en un castigo excesivo a su cotizacion, la fabricante de sistemas de direccién electrénicos
para coches Nexteer que trabaja con los lideres en el desarrollo del coche autéonomo, la agencia francesa de publicidad
Publicis y la consultora tecnolégica, también francesa, Atos.
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Ejemplo de inversion: VF Corp

VF Corp es un holding propietario de mas de 30 marcas de moda en diversos &mbitos. En Espafia las mas conocidas son
Vans, Timberland, The North Face, Napapijri y Eastpak. El objetivo de la compafiia es mantener en cartera marcas que se
sitien en un rango de lujo asequible, en mercados de alto crecimiento y con marcas que puedan unirse para crear
sinergias (por ejemplo ha lanzado una linea uniendo Vans y Timberland).

La compaiiia es activa en la gestién de sus marcas, por ejemplo en 2007 se deshizo de la linea de lenceria Vanity Fair (su
marca fundacional) porque se situaba en un mercado de bajo crecimiento y en 2012 de John Varvatos porque era lujo.
En el lado de las adquisiciones, la Gltima importante fue la de Timberland en 2011. La politica de adquisiciones se basa
en marcas que estén en crecimiento y a la que le den mayor presencia con su red de distribucién (Napapijri) o bien en
problemas que puedan solventar resolver. Este es el caso de Timberland, la adquirié con un margen operativo del 7.9%
en 2011 y en 2014 tras una campafa de reposicionamiento y aprovechando sus canales de distribucién aumenté el
margen hasta el 12.9%, su objetivo es que alcance el 18% en 2019 para situarse en linea con Vans y The North Face.

El equipo gestor de la compafiia ha demostrado una capacidad para potenciar las marcas y realizar las compras
adecuadas poco comunes en el sector de la moda.
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Marcas gestionadas por VF Corp. Fuente: VF Corp
Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus inversiones, en un
horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un mayor grado de volatilidad en sus
inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.
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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 emisién 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 documentacion separada,
incluyendo el documento de informacion 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 documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en
Www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacion de compra o venta de ningin 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 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 informacion ni de los perjuicios que pueda sufrir
el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucion
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

© Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, 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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Comentario Cl Emergentes, F.I.

En plena campafa de publicacién de resultados de 2017, las compafias en cartera continuaron mostrando el buen tono
que experimentan a nivel operativo gracias al buen momento de la actividad econémica mundial, las condiciones
financieras favorables y la normalizacion de los precios de las materias primas. Asi, el fondo capitalizd los vientos de cola
para conseguir un ligero avance del 0,80% en el acumulado de enero y febrero, por debajo del avance conseguido por el
indice de referencia del 1,59% aunque muy por encima del obtenido por la mayoria de indices desarrollados.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?

e Yandex (+25,47%) y Mail.ru (+24,15%)

Las compaiiias rusas de internet Yandex y Mail.ru tuvieron un excelente desempefo gracias a la constatacién de su
buen momento operativo. Yandex se beneficié del crecimiento en ventas derivado de su fusiéon con Uber en la region
asi como de la mejora en su posicién competitiva con respecto a Google en Rusia. Consideramos que la compafia
tiene las suficientes palancas para mantener un elevado potencial de crecimiento durante los préximos afos. Por su
parte, Mail.ru también reporté unos sélidos nimeros, destacando tanto su red social VKontakte como su divisién de
juegos online el cual estd acelerando su internacionalizacién. La recuperacion de Rusia y la mejora de la confianza de
empresas y familias deberian conllevar una aceleracion en el crecimiento publicitario a través de canales no
tradicionales como por ejemplo la red social.

e Kroton Educacional (-15,49%) y LG Household & Healthcare (-11,53%)

Kroton Educacional continué su senda descendente durante los meses de enero y febrero tras alcanzar maximos a
finales de septiembre con la no autorizacién de su fusién con su competidor Estacio. Tras la caida estuvo la
preocupacién de los inversores del aumento de la competencia en el segmento de educacion a distancia, el cual ofrece
mayores margenes frente al presencial aunque su impacto dentro de la compafia es inferior. Nuestra opinién es que
se trata de un problema coyuntural y estamos convencidos que la compafia sabra compensar el efecto negativo a
través de diferentes estrategias como por ejemplo el crecimiento en el nimero de universidades o compras de
companias especializadas en educacién primaria y secundaria. Con respecto a LG Household & Healthcare no hubo
noticias relevantes al respecto. La compafia continlia ofreciendo valor a través de sus tres divisiones: productos de
cuidado personal (basicamente cosméticos), productos de cuidado para el hogar y la embotelladora de Coca Cola. La
situacion conflictiva entre las Coreas parece que empieza a remitir gracias a la intervenciéon de China, lo que deberia
redundar en la vuelta al crecimiento de los viajes de los turistas chinos a Corea del Sury por tanto recuperacién de las
ventas de cosméticos a través del canal de Duty Free.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Ultimos meses?

Durante el periodo se dio entrada a las companias Arcos Dorados (ver ejemplo de inversién) y Ping An Insurance Group.
El holding chino es el principal operador de seguros en China y tiene intereses principalmente en tres divisiones: seguros
(propiedad/accidentes y vida), negocio bancario (Ping An Bank) y aplicaciones tecnolégicas. La franquicia posee el mayor
nimero de clientes en el pais con mas de 150 millones, asi como la mayor (y mas productiva) red de agentes con mas de
1,4 millones. Con un mercado bastamente infrapenetrado, la compaiiia esta bien posicionada para seguir capturando el
crecimiento futuro a través de una buena gestién, dirigida y participada por el fundador y con una clara vocacién hacia la
innovacion tecnoldgica. Fruto de esa vocacion es el resultado de una de las mayores compafias fintech de China, Lufax,
la cual probablemente salga a cotizar al parqué de Hong Kong durante la segunda parte del afio y que probablemente se
convierta en la mayor salida a bolsa de una compafia fintech puesto que las estimaciones valoran la compaiia en unos
60.000 millones de dolares. Ping An Insurance Group ya estuvo en cartera en el pasado aunque tras alcanzar nuestro
precio objetivo fue vendida para reinvertir en mejores oportunidades. En la actualidad, el perfil de riesgo de la compaifiia
ha mejorado ya que el peso del banco dentro del conglomerado se ha reducido gracias a la mayor relevancia de seguros y
tecnologia lo que nos hace tener una mayor conviccion en la compafia. Por otro lado, se eliminaron las posiciones en la
farmacéutica Hikma por el deterioro de su modelo de negocio y el retraso en las perspectivas de aprobacion del que sera
su principal medicamento y BB Seguridade, con el objetivo de financiar la compra de Ping An al ofrecer un mayor
potencial.
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Ejemplo de inversion: Arcos Dorados

Arcos Dorados es la principal cadena de franquicias de McDonald's en el mundo, centrando sus operaciones en
Latinoamérica a través de 2.188 restaurantes. Asi, Arcos dispone de los derechos exclusivos de explotacion de la marca
McDonald’s en 20 paises de Latinoamérica en los que se incluye: Argentina, Aruba, Brasil, Chile. Colombia, Costa Rica,
Curasao, Ecuador, Guayana francesa, Guadalupe, Martinica, Méjico, Panama, Per(, puerto Rico, Trinidad y Tobago,
Uruguay, Islas Virgenes y Venezuela. Estos paises se dividen a su vez en cuatro grandes areas: Brasil que representa el
42% de los restaurantes, SLAD que representa un 18% de los restaurantes, NOLAD que representa el 24% y Caribe que
representa el 16%.

Tras sufrir una de las peores crisis econdémicas en su principal pais, Brasil, y experimentar fuertes periodos de inflacién en
otros paises como por ejemplo Argentina, la cadena inici6 en 2016 un periodo de recuperacién el cual se ha confirmado
en 2017 tras publicar fuertes avances tanto de sus ventas como de sus beneficios operativos. A través de unos precios
contenidos, la apertura de nuevos restaurantes y la remodelacién de antiguos con la introduccién de tecnologia para
mejorar la experiencia en el consumo, Arcos esta consiguiendo monetizar su poder de marca y fidelizar a sus clientes con
un mayor consumo. Prueba de ello es que en 2017 ha obtenido el mayor margen operativo desde su salida a bolsa en el
2011.

Consideramos que la situacién econdmica en sus principales paises estd mejorando sensiblemente, senda que deberia
continuar durante los préximos afios a medida que la senda reformista vaya intensificAndose y los mercados laborales
vayan poco a poco normalizandose. Estos vientos de cola deberian continuar empujando las ventas de una compaiiia que,
a pesar de ofrecer comida rapida, es considerada como un bien aspiracional en Latinoamérica y, por tanto, depende en
gran medida de la evolucién econdémica, la confianza del consumidor y la renta disponible.

La compaiiia cotiza con una valoraciéon muy atractiva y con un fuerte descuento frente a sus competidores, principalmente
debido a la complejidad de su estructura operativa y la volatilidad en los paises en operacién. Creemos no obstante que se
trata de una excelente companfia, con un gran poder de marca, bien gestionada por su presidente Woods Staton (posee el
75% de los derechos de voto) y con un balance razonable tras dos afios de desapalancamiento. Por Gltimo y aunque no
es su estrategia, la compafia cuenta con una extensa cartera de suelo de 1,1 millones de metros cuadrados (suelo +
emplazamientos) repartidos en toda la regién y del que podria considerar vender en caso de nuevas crisis futuras.

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus
inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.
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Disclaimer

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacion 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 informacion adicional en documentacion separada,
incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decisién fundada sobre la
conveniencia de invertir en dichos productos. Puede solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en
Www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacion de compra o venta de ningin 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 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 evolucién
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion 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.
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