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Perspectivas 2020

Vision estratégica y posicionamiento de los
fondos Caja de Ingenieros

24 de diciembre de 2019

El afio 2019 va llegando a su fin y aprovechamos para compartir cudles son las
perspectivas de inversion para el ano 2020. En el documento encontraras un
adelanto de nuestro posicionamiento estratégico y el tradicional velocimetro de
los fondos de inversion de Caja de Ingenieros.
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Perspectivas para el ano 2020 — Prologo

El afio 2019 ha sido muy positivo para todos los activos de riesgo, después de venir de un afio 2018
donde excepcionalmente la mayoria de activos de riesgo cerraron con pérdidas.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Bloomberg.

Este 2019 serd considerado como uno de los mejores afios para los inversores en términos de
rentabilidad. A pesar de haber vivido altibajos en las negociaciones comerciales entre EE. UU. y China, la
vuelta a la expansion monetaria por parte de los Bancos Centrales, y la disipacién de los temores sobre
una hipotética recesién que acecharon al mercado en la Ultima parte de 2018, han permitido cerrar el
afo con rentabilidades positivas en todos y cada uno de los grandes activos. Todo ello a pesar que las
tensiones de cualquier indole no han disminuido, sirva de ejemplo la no resolucion del conflicto
comercial entre China y EE.UU., la inestabilidad sociopolitica que acecha en todo el mundo o la ausencia
de reformas estructurales por parte de los paises de la UE.

Para el aflo 2020, esperamos un crecimiento dispar entre las regiones desarrolladas y las emergentes.
Nuestro escenario base no contempla una una recesion a nivel global, ya que cada vez mas, indicadores
como los PMI manufactureros apuntan hacia una aceleracion, moderada, del crecimiento econémico
mundial. Ademas, por lo pronto no se han identificado excesos significativos que puedan desencadenar
una recesion en el corto plazo. Para mantener la estabilidad del sistema, los Bancos Centrales seguiran
teniendo un papel clave como asi ha sido durante los Ultimos afios, tratando de mantener un cierto
equilibrio a través de actuaciones no siempre ortodoxas en términos de politica monetaria.

Varios son los diferentes riesgos a los que nos enfrentamos de cara a 2020, entre los que destacan las
elecciones en EE. UU., la evolucidn en el conflicto comercial y la dependencia del sistema a las politicas
monetarias de los Bancos Centrales. Cambios inesperados a la corriente de consenso sobre cada uno de
los puntos anteriores a buen seguro tendran repercusiones sobre los precios de los activos y afadiran
volatilidad a los mercados financieros.

Finalmente, no debemos olvidar algunos de los aspectos no econémicos a los cuales nos enfrentamos,
particularmente cuestiones de indole medioambiental, social y de gobernanza corporativa (ASG) y
dénde el conjunto de la sociedad es cada vez més sensible a raiz, entre otros, del Acuerdo de Paris
sobre el cambio climatico o la aplicacion de la Agenda 2030 (Objetivos de Desarrollo Sostenible).
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Posicionamiento Estratégico

Renta Fija
Infraponderar

- Los rendimientos de la deuda publica en 2020 no deberian de profundizar mas en el
terreno negativo aunque tampoco despuntaran significativamente.
- El crédito deberia sequir acogiendo los flujos por la escasez de alternativas.

Renta Variable
Sobreponderar

- Mantenemos la renta variable americana en neutral. La incertidumbre en las elecciones
de 2020 y las valoraciones tan elevadas nos hacen estar méas cautelosos.

- Consideramos que puede haber continuidad en las subidas en el mercado europeo y
veremos una mayor ventaja en las exposiciones ciclicas.

- Los paises emergentes combinan fundamentales sélidos, con crecimientos razonables y
con valoraciones atractivas.

Alternativos

Sobreponderar

- Las estrategias de gestién alternativa pueden aportar diversificacién y protegernos ante
repuntes de volatilidad.

- En un escenario de tipos de interés negativos y con un bajo crecimiento econdmico, los
inversores continlan ajustando sus asignaciones en busca de mayores retornos.

- La gestion del presupuesto de liquidez y cierta proteccién antes eventos inesperados
(riesgos de cola) pueden marcar la diferencia.

Materias Primas
Neutral

- El precio futuro del petréleo residira en la solidez de la demanda en el mundo ya que
estd experimentando una desaceleracion en el crecimiento econémico. Por el lado de la
oferta, la OPEP continuard manteniendo los recortes.

- El oro actuara como valor refugio ante un repunte de las tensiones comerciales ya que es
uno de los pocos activos que ofrecen proteccién en un entorno de aversion al riesgo.
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Renta Fija

Tipos de interés

Tras la decision de la Reserva Federal a finales de julio de acometer la primera de las 3 bajadas de 25pb
realizadas durante 2019, un gran numero de Bancos Centrales de todo el mundo iniciaron una senda de
recortes en sus tipos de referencia ante la incertidumbre econdmica generada por las guerras
comerciales y los eventos geopoliticos en Europa, Asia y Latinoamérica sobre el crecimiento mundial. De
esta manera, las politicas monetarias acomodaticias son actualmente la norma y no hay visos a corto
plazo que el sesgo de las entidades monetarias vaya a cambiar en un entorno de bajo crecimiento e
inflacién que a priori no pone en peligro los objetivos de las instituciones. Bajo este clima, las curvas de
tipos de interés soberanas estarian soportadas tanto en los tramos cortos como en los largos, donde,
pese al nivel de avance del ciclo econdmico, la ausencia de presiones inflacionistas no constituye un
factor de riesgo estructural mas alld de tensiones puntuales que pudieran presentarse desde, por
ejemplo, los precios de las materias primas.

Desde la éptica de la oferta y demanda del activo, en términos generales los grandes bancos centrales
(FED, BCE, Banco de Japdn) prosiguen, con matices, comprando deuda publica en los mercados
secundarios. Pese a las valoraciones exigentes fruto de una prolongada duracién de programas de
flexibilizacidn cuantitativa (el stock de deuda cotizada con rendimientos negativos ha alcanzado durante
2019 los 17 trillones de USD, es decir, alrededor del 25% del saldo vivo), la presién compradora, por
tanto, no deberia mostrar sintomas de debilidad en la medida que los Bancos centrales no replieguen
decididamente sus medidas de estimulo. Asimismo, por el lado de la oferta, la capacidad marginal de la
politica monetaria para ayudar a la economia a traccionar con mayor solidez en un entorno de tipos 0 o
negativos, ha sido uno de los argumentos para argumentar una mayor actividad por parte de la politica
fiscal.

No obstante, pese a la decidida apuesta de EE.UU. con la entrada de la nueva administraciéon en 2016, el
caracter expansivo de la politica fiscal y del gasto publico ha sido limitado en el resto del mundo, unos
por temores del pasado (Alemania) y otros por el rapido endeudamiento observado en los Ultimos afios
(en especial paises Emergentes), con lo que no cabria esperar un incremento sustancial de estimulos via
inversiones publicas.

Con todo, conjugando los factores (cuadro macroeconomico presumiblemente
estabilizado aunque no boyante; demanda sin visos de debilitarse y oferta
contenida; niveles de tipos en zona de minimos) los rendimientos de la deuda
publica en 2020 no deberian profundizar en terreno negativo aunque tampoco
despuntar significativamente a menos que se produjera una aceleracion de las
expectativas de crecimiento.
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Crédito

El crédito corporativo ha cosechado un excelente 2019, con rendimientos de al menos 4-5% en los
tramos cortos del investment gradey superiores a doble digito en categoria especulativa, registrando
uno de los mejores ejercicios del Ultimo lustro. Sin lugar a dudas, la busqueda de rentabilidad por parte
de los inversores bajo un contexto de rendimientos negativos o muy bajos ha propiciado una sustancial
entrada de dinero en el activo dando lugar a una compresion de los spreads de crédito en
practicamente todo el universo. Es también conveniente resaltar que buena parte de la demanda
histdrica de inversidn en tipos de interés se ha visto desplazada por la ausencia de rentabilidad en dicho
activo hacia precisamente el espectro corporativo, factor que esperariamos se mantuviese en el corto
plazo salvo deterioro de las perspectivas econdmicas.

Por el lado de la oferta, las compafias han aprovechado la ventana conferida por el mercado los uUltimos
anos para mejorar sus estructuras financieras alargando vencimientos a tipos mas bajos. Paralelamente
han recurrido al crecimiento inorganico de forma notoria, aunque si uno observa exclusivamente la
importante actividad corporativa en materia de adquisiciones podria no estar haciendo una lectura
completa de la salud financiera a nivel empresarial. Sin los datos del 4T19, el volumen en fusiones y
adquisiciones (M&A) de 2019, asi como el nimero de transacciones, cerrara por encima del maximo de
los ultimos 20 afios (2015) y superara afios previos a la Gran Crisis Financiera (2006 y 2007). A su vez, el
acumulado en tamafo de las operaciones de los Ultimos 5 afios (2019-2015) superard ampliamente al
periodo 2003-2007. Sin embargo, la apelacion de las compaiiias a los mercados de deuda para financiar
dichas operaciones ha guardado un equilibrio similar respecto a las Ultimas décadas en cuanto a
deuda/caja y recursos propios.

Con todo, las tasas de quiebra empresarial se mantienen bajas en términos histéricos y asi deberian
continuar respondiendo a dindmicas puramente fundamentales, con la salvaguardia que pudieran verse
tensionadas ante un evento idiosincratico de algun sector o regién particular de forma puntual.

De cara a 2020, el entorno no deberia cambiar en exceso y el crédito deberia
seguir acogiendo flujos apoyado en la escasez de alternativas y un estado general
de la macroeconomia que no pondria en riesgo la salud financiera de las
companias en términos de generacion de caja y endeudamiento. Con ello, tanto
la categoria inversion como high yeld mantendrian sus respectivos spreads en un
rango moderado en zona de minimos multianuales.
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Renta Variable

EE. UU.

La economia estadounidense se encuentra en la fase expansiva mas larga de su historia desde el
ecuador del 2009 impulsado por el consumo privado, el principal motor de crecimiento de la economia
americana, respaldado por la solidez del mercado laboral. El desempleo se sitla en el 3.5%, alcanzando
un nivel que no se veia desde hace 50 afios y un ritmo de creacién de empleo superior al previsto en
una economia en pleno empleo, ambas variables deberian seguir apoyando el mantenimiento robusto
del consumo privado. En lo que respecta a la inversion empresarial, su comportamiento durante el afio
se ha visto afectado por la guerra arancelaria iniciada en 2018.

Sin embargo, tras alcanzar un principio de acuerdo parcial en el que se aplaza la entrada en vigor de las
tarifas previstas para final de afo y una rebaja sustancial de las tarifas que estan en vigor, somos de la
opinion que las tensiones entre ambos paises no se incrementaran marginalmente de cara el préximo
afo y por tanto la inversion empresarial podria mejorar durante 2020.

Con este contexto macroeconomico, la Reserva Federal redujo las tasas de interés de referencia en tres
ocasiones (julio, septiembre y octubre) en respuesta a la débil actividad manufacturera, situandolos en el
rango 1.50%-1.75%. Sin embargo, Jerome Powell sefialé durante la rueda de prensa posterior, que no
estd previsto que se produzcan recortes adicionales a corto plazo. En este entorno, la mayoria de los
mercados se han recuperado de las caidas de finales de 2018 y la bolsa americana continta liderando el
ciclo expansivo de los mercados mundiales. No obstante, el crecimiento de los beneficios se ha
estancado dada la madurez del ciclo econdmico, la fortaleza del ddlar y las tensiones comerciales.

Ademas los bajos niveles de desempleo empiezan a suponer una tendencia al alza de los costes
operativos de las compaiiias y como resultado los margenes se ven sometidos a presiones implicando
que las valoraciones sean menos favorables que al inicio del 2019. A pesar de ello, valoraciones mas
exigentes no implican necesariamente menores rentabilidades futuras, ya que durante los Ultimos afios
la bolsa americana ha cotizado a miltiplos mas elevados que otras regiones y aun asi su
comportamiento relativo en renta variable ha sido superior. Todo dependera, como es habitual, en el
grado de avance de los beneficios empresariales, los cuales se esperan que crezcan durante 2020 en un
9.5%, nivel en principio suficiente para seguir experimentando retornos positivos para los proximos
anos.

Finalmente, en cuanto a riesgos deberemos estar atentos al acontecimiento politico del afio, las
elecciones presidenciales del 3 de noviembre. Si bien parece altamente probable que Donald Trump sea
el candidato republicano, no esta claro quién seréa el candidato demdcrata dada la fragmentacién de la
intencion de voto entre los diferentes candidatos. Debido a la diferencia en términos de moderacién de
los programas de los diferentes candidatos democratas especialmente en cuestiones de sanidad y
politicas fiscales, su evolucion sera critica para medir los nervios de los inversores.

Creemos que las tensiones entre China y FE.UU. no se incrementaran de cara el
proximo ano y por tanto la inversion empresarial podria mejorar durante el 2020.
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Europa

Desde un punto de vista geoestratégico, la firma del principio de acuerdo alcanzado entre EE.UU. y
China favorecerd una economia eminentemente industrial y exportadora como es la europea. Sin
embargo, cabe el riesgo de que Donald Trump inicie una nueva disputa comercial, esta vez con Europa,
lo que sin duda afadiria incertidumbre a los selectivos. En cuanto al Brexit, todo apunta a que las
incognitas se van despejando tras la victoria de Boris Johnson en las elecciones generales y que, por
tanto, se producird una salida ordenada, lo que deberia seguir favoreciendo a los mercados europeos
por el descenso de las primas de riesgo asociadas. Finalmente, consideramos que China mantendra los
estimulos econémicos con el fin de cubrirse ante un posible giro inesperado en el devenir del conflicto
comercial y/o una mayor desaceleracion econdémica, lo que a priori deberia soportar el crecimiento
global y, en especial, el europeo dados los estrechos lazos comerciales que mantienen ambas
geografias.

Con todo, la mayoria de las previsiones de crecimiento del PIB europeo para 2020 lo sitdan ligeramente
por encima del 1% si bien, la inflacion continuara en niveles claramente inferiores al objetivo del BCE
( "por debajo del 2%, pero préximas a este valor” ). Ademas, el organismo presidido por Christine
Lagarde anuncié una reflexién estratégica para el aflo entrante -que no se producia desde 2003- en la
que podria plantearse un objetivo de inflacién al alza con respecto al actual, lo que podria alargar o
incrementar las politicas monetarias expansivas, dando soporte a los activos de riesgo. Al mismo
tiempo, no es descartable el inicio de una expansién fiscal en la regién, tal y como ha estado
reclamando el banco central del Viejo Continente en sus Ultimas declaraciones, aunque por el momento
descartamos que sea realmente significativo en cuantia por las reticencias de los paises nucleo.

En cuanto a las compaiiias, tras un afo aciago en cuanto al crecimiento de beneficios por accién por la
idiosincrasia de los componentes de los indices europeos, el mercado estima incrementos de las ventas
por accion y beneficios operativos de digito bajo (1,2% y 3.7% respectivamente), lo que deberia ofrecer
cierto soporte a los indices dados los niveles de valoracion de partida, aunque los riesgos son a la baja.

El BCE, presidido por Christine Lagarde, anuncio una reflexion estratégica para el
afno entrante -que no se producia desde 2003- en la que podria plantearse un
objetivo de inflacion al alza con respecto al actual, lo que podria alargar o
incrementar las politicas monetarias expansivas, dando soporte a los activos de
riesgo
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Emergentes

Tras varios trimestres presionados por el ruido geopolitico derivado principalmente del conflicto
comercial entre EEUU y China, asi como eventos de diferente indole en Latinoamérica, los mercados
emergentes recuperaron su resplandor tras el acercamiento de posturas entre ambas potencias vy,
sobretodo, tras el apoyo de la Reserva Federal al sistema a través de politicas monetarias expansivas lo
que ha permitido a los activos de renta variable emergente finalizar el afio a la par con otros mercados.
A pesar de los fuertes avances experimentados, practicamente la totalidad del comportamiento en 2019
viene explicado por un aumento de las valoraciones puesto que durante el afio apenas se ha observado
un crecimiento del 3.4% en términos de beneficios por accién. Si bien para 2020 se espera un
crecimiento mas elevado del 9.9%, seguiré siendo clave monitorizar su evoluciéon para confirmar la
mejoria en los fundamentales.

Inmersa en un proceso de rebalanceo entre la “vieja economia” yla “nueva economia” y acentuado
por las fricciones comerciales, la actividad de la mayor superpotencia emergente seguird en descenso
durante 2020, estando las estimaciones por debajo del 6% de crecimiento. Debido a los efectos de la
globalizacion y la interconexion entre economias, este descenso progresivo estd impactando de forma
negativa en regiones como Asia en general (Japdn y Corea del Sur inclusive) y Europa, siendo Alemania
la mas perjudicada. No obstante, el Banco Popular de China todavia dispone de mimbres para dinamizar
la economia en caso necesario, por lo que una abrupta desaceleracion estaria, en principio, descartada.
La gran incognita seguira siendo la fragil situacion en Hong Kong, la cual dependiendo de la actuacion
de China puede desencadenar un fuerte aumento de las hostilidades con paises de la OCDE. A pesar de
lo anterior, seguimos viendo Asia com o la regiéon con mayor potencial a futuro debido a las
caracteristicas estructurales de sus paises y a unas valoraciones atractivas, destacando por encima de
todo el Sureste Asiatico a través de paises como Indonesia, Vietnam o Filipinas.

Los paises Latinoamericanos han experimentado durante la segunda parte de 2019 su particular

“Primavera” , con fuertes episodios de inestabilidad en paises como Chile, Ecuador, Bolivia o
Venezuela a raiz del descontento por medidas de austeridad y corrupcion politica. En un entorno de
crecimiento econémico débil unido a los bajos precios de materias primas los cuales determinan en
gran medida el grado de fortaleza econdmica, parece improbable que los focos de riesgo desaparezcan
lo que volveria a restar capacidad para una aceleracion potencial de la actividad econémica.

En un entorno mundial de bajo crecimiento, bajas tasas de inflacion y tipos de
interés reducidos creemos que los inversores deberian seguir valorando Ia
posibilidad de seguir diversificando su exposicion y aumentar su peso a activos
emergentes ya que combinan solidos fundamentales, crecimiento razonable,
compromiso con las reformas institucionales y valoraciones atractivas. Eso si, a
expensas de asumir mayor volatilidad en sus inversiones.
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Materias Primas

Las materias primas deberian de verse respaldadas en el 2020 por la relajacion de las condiciones
financieras y por la actuacion de los Bancos Centrales. El mercado del oro se encuentra bien balanceado,
con una oferta contenida y una demanda que estd aumentado por la acumulacidén de reservas por parte
de los Bancos Centrales. Por ello, seguimos optimistas, ya que es la materia prima de referencia ante un
repunte de las tensiones comerciales y uno de los pocos activos que ofrecen proteccidén en un entorno
de aversion al riesgo.

Respecto al petroleo, la demanda de petroleo ha retrocedido hasta su punto mas bajo desde 2011, ya
que la desaceleracién del crecimiento econdmico global y la guerra comercial entre EE. UU. y China
impactaron en todas las economias del mundo. Mientras la oferta, la Agencia Internacional de Energia
(AIE) continta viendo un exceso de oferta en el mercado, especialmente en el primer semestre de 2020,
a pesar de los esfuerzos de la coalicion OPEP+ para cumplir estrictamente los recortes de produccion. El
precio del barril Brent ha llegado a alcanzar los 75 délares el barril y la produccion de petréleo por parte
de Estados Unidos ha demostrado ser muy resistente y, en comparacién con el pasado, parece menos
vulnerable a las inquietudes por la interrupcion del suministro. Por ejemplo, después de los ataques
sufridos por la petrolera Aramco no terminaron afectando sustancialmente al precio. Estados Unidos se
ha convertido en un exportador de petréleo neto, mermando una importante parte de la cuota de
produccion de la OPEP. Los senadores Elizabeth Warren y Bernie Sanders, dos de los principales
candidatos en la carrera por la nominacion del Partido Democrata, han prometido que en caso de ganar
las elecciones prohibirian el fracking e intentarian reducir la exploracién y la produccién de EE. UU., con
lo que impactaria en el precio del petroleo. Por tanto, la cuestién para los precios futuros del petréleo
residira en cuan solida es la demanda, en un mundo -que no olvidemos- debe afrontar una transicién a
una economia baja en carbono.

Si no hay recesion global, las perspectivas de las materias primas son favorables.
El oro continuara actuando como valor refugio ante los riesgos geopoliticos que
puedan llegar a suceder.
Divisas

La probabilidad de recesién por parte de EE.UU. continlia siendo baja, la ventaja que suponen unos
tipos a la baja y las expectativas de convergencia del crecimiento de los EE.UU. con el resto de los
demas paises podrian dar lugar a una depreciacion sustancial del USD. La inflacion persiste por debajo
del objetivo de la FED, manteniendo ésta su visidn positiva sobre la economia. No obstante, con Europa
liderando la ralentizacién ciclica mundial y con la gran incertidumbre politica y de diferenciales de tipos,

creemos que la revalorizacion del délar puede estar limitada en el corto plazo y de momento el
eurodolar esperamos que continle en el rango lateral de 1,10-1,20 ddlares.

La evolucidon del doélar marcara el camino de las divisas emergentes. La persistente fortaleza del délar y
la debilidad de las monedas emergentes locales perjudican a los agentes locales que se financian en la
divisa fuerte y lastra los precios de las materias primas, de los que muchos paises emergentes tienen
mucha dependencia.

Creemos que el resultado mas probable sera la depreciacion del USD, pero muy
suavemente y manteniendo una volatilidad muy baja, contribuyendo a extender
la expansion del ciclo. En un ano electoral, un dolar sostenido sera visto como
sintoma de la bonanza economica.
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ASG

La creciente concienciacion de los inversores acerca del impacto de sus inversiones en los aspectos
sociales y medioambientales se esta trasladando en un abrupto crecimiento de los activos bajo gestién
a través de estrategias ISR.
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A abril de 2019

Fuente: PRI

La evidencia empirica apoya la idea de que las compafias con una mejor calificacion de su informacién
extrafinanciera tienen un coste de capital menor y, por tanto, tienen mejores condiciones de acceso a la
financiacion. Ceteris paribus, un menor coste del capital conlleva: (1) un mayor margen de beneficios, a
través de unos menores intereses sobre la deuda; (2) una mayor disponibilidad del capital, posibilitando
el acceso a un mayor nimero de proyectos y al mismo tiempo mejorando la posicion relativa frente a
competidores rezagados en ASG; y (3) unas mayores valoraciones de los activos, en tanto que un coste
del capital inferior se traduce en un mayor valor presente de los flujos de caja futuros.

Para los proximos afios, no tenemos dudas de que una coherente integracion de criterios ASG
repercutird positivamente en los resultados operativos de las compafiias, tanto a nivel de margenes
como a nivel de beneficios absolutos. No obstante, debido a la interseccion de unos cada vez mayores
flujos de entrada hacia estrategias de inversidon socialmente responsable unida a la escasez de
alternativas de inversién con probado impacto social o medioambiental, se estd produciendo una
expansion de multiplos muy notoria, situando las valoraciones de ciertas compafiias sensiblemente por
encima del mercado.

A pesar que seguimos convencidos de que la integracion de aspectos ASG seguirad
mejorando los términos cualitativos de las companias, creemos que el mejor
desempeno bursatil estara condicionado a aquellas estrategias que sean muy
selectivas en la seleccion de ideas.

10



Caja de Ingenieros
Gestion

R ibl h -
In(ifsépsot?fule t Caja de Ingenieros Gestion

O ol IngenieroSFONDOS.com
=PRI :

Fondo CIG

Fondos Caja Ingenieros Gestion

Visién Comentario

Fondos Renta Fija Caja Ingenieros

Cl Premier, FI

(+) El fondo mantiene un perfil de riesgo moderado, ofreciendo exposicién a activos de renta fija de elevada calidad crediticia y manteniendo una
duracién alrededor de 3.5x, mitigando de esta forma el riesgo ante posibles variaciones de tipo de interés.

.‘ ‘ (+) Posicién de liquidez elevada para aprovechar oportunidades de mercado de forma oportunista

(-) Riesgo de normalizacién de las politicas acomodaticias por parte de los Bancos Centrales
(-) valoraciones de los activos de renta fija elevadas

Fondos Multiestrategia Caja Ingenieros

Cl Gestion

(+) EI fondo ofrece diversificacién ante distintas tipologias de activos y dreas geogréficas, pudiendo invertir donde el gestor considere conveniente
dependiendo de la situacién del mercado (renta variable, renta fija, materias primas, divisas, alternativos) y refleja el posicionamiento global de la gestora
ClG.

(+) 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.
Dindmica, FI ' /‘

(+) Utiliza derivados para realizar coberturas de riesgo y para generar rentabilidades en las oportunidades que puedan surgir.

(-) Cabe destacar que se busca descorrelacion 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. Plazo de inversién minimo recomendado 3 afios.

(=) La principal diferencia con respecto el fondo CI Gestién Alternativa es que su mayor presupuesto de volatilidad

Cl Gestion

(+) EI fondo ofrece diversificacién ante distintas tipologias de activos y dreas geogréficas, pudiendo invertir donde el gestor considere conveniente
dependiendo de Ia situacién del mercado (renta variable, renta fija, materias primas, divisas, alternativos) y refleja el posicionamiento global de la gestora
clG

(+) El fondo se gestiona con un enfoque de volatilidad controlada, introduciendo activos con una baja o negativa correlacion entre ellos de tal manera que

Alternativa, FI . ,‘ baje la volatilidad esperada del fondo.

(+) Utiliza derivados para realizar coberturas de riesgo y para generar rentabilidades en las oportunidades que puedan surgir.

(-) 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 |a cartera buscando valor en el largo plazo. Plazo de inversion minimo recomendado 3 afios.

Fondo CIG

Vision

Comentario

Fondos Mixtos Caja Ingenieros

Cl Renta, FI

&

(+) Posicionamiento sesgado hacia compafifas de dividendo sostenible, donde continuamos encontrando excelentes ideas con crecimientos esperados por
encima de la media y valoraciones atractivas.

(+) Exposicion el en sector inmobiliario a través de REITS, sector que ofrece diversificacion, rentas constantes y proteccion ante un aumento de la inflacion.

() Riesgos ante una normalizacion de las curvas de tipos, ya que representa un riesgo para la cartera de Renta Fija. No obstante, el fondo mantiene una
duracion alrededor de 2x.

(-) Riesgo ante la asimilacién que realiza el mercado de las compafifas de dividendo sostenible con los activos de renta fija (Bond Proxies).

Fonengin ISR,
FI

[

(+) El fondo aplica criterios de Inversion Socialmente Responsable en la seleccion de activos, tanto de renta fija como de renta variable.

(+) La cartera de renta fija ha asumido algo mds de duracién (<3x) ante la no previsién de un repunte abrupto de tipos que quedaria compensado por el
devengo de carry. En renta variable la exposicién se ha reducido al rango 18/20% del patrimonio, aunque se sigue encontrando negocios de calidad, con
crecimientos de beneficios esperados por encima del promedio y valoraciones razonables.

(-) Una normalizacion de las curvas de tipos representa un riesgo para los activos de renta fija, no obstante la duracion moderada del fondo contribuye a
mitigar dicho riesgo.

(-) La cartera de renta variable estd infraponderada en Estados Unidos, como consecuencia del menor grado de compafiias estadounidenses que estan
comprometidas con los criterios ISR. Esto puede suponer un riesgo ante el mejor comportamiento relativo de Estados Unidos frente Europa en los Gltimos
afios.

cl
Environment
ISR, FI

[ 2

(+) 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.

(+) Con el objetivo de mitigar el impacto de una posible normalizacién de tipos, el fondo mantiene un perfil de riesgo moderado, ofreciendo exposicion a
activos de renta fija de elevada calidad crediticia y manteniendo una duracién reducida

(-) La cartera de renta variable estd infraponderada en Estados Unidos, como consecuencia del menor grado de compafifas estadounidenses que estan
comprometidas con los criterios ISR. Esto puede suponer un riesgo ante el comportamiento relativo de Estados Unidos frente Europa en los Ultimos afios.

(-) Una migracion mas lenta de la esperada hacia sistemas y productos lideres en la lucha contra el cambio climético

CdE ODS
Impact ISR

-4

(+) El fondo aplica criterios de Inversién Socialmente Responsable en la seleccidn de activos, invirtiendo en compafiias que sus productos o servicios tengan un
impacto directo en los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible, poniendo énfasis a los que el fondo se enfoca (ODS 4: Educacién de calidad, ODS 6: Agua limpiay
saneamiento y ODS 9: Industria, innovacién e infraestructuras)

(+) Cartera de renta variable concentrada en compafifas atractivas desde el punto de vista fundamental, que gocen de elevados estandares extra financieros y
que posean ventajas competitivas sostenibles y estables. La cartera de renta mantiene una duracién controlada entorno al 5, apostando por emisores de
calidad con un mayor sesgo hacia bonos corporativos, y asumiendo la no previsién de un repunte abrupto de tipos que quedarfa compensado por el devengo
de carry.

(-) Riesgos ante una normalizacion de las curvas de tipos, ya que representa un riesgo para la cartera de renta fija.

() Infraponderacion en sectores mds ciclicos (autos, bancos o energia). Si se produce una aceleracion econémica superior a la esperada por el mercado, estas
compafiias tendrian un comportamiento superior al del mercado.
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Comentario

Fondos Renta Variable Caja Ingenieros

(+) Fondo de renta variable global que invierte en las compafiias de mayor calidad del mundo, expuestas a las principales tendencias de crecimiento y
que incorpora estrictos criterios de inversion socialmente responsables. Ademds, cuenta con total flexibilidad para invertir en distintas areas
geograficas (EEUU, Europa, Japdn, Emergentes, etc).

(+) Sobreponderacién en Europa y paises emergentes frente a Estados Unidos y Japon, donde consideramos que las valoraciones son mds atractivas.
(+) Sobreponderacion en sectores atractivos por valoracion (FCF Yield + Crecimiento) con ventajas competitivas sostenibles a largo plazo, como son los
servicios de salud, productos de consumo (tanto en servicios como en bienes), y compaiifas de servicios financieros (agencias de crédito, buré de
crédito, Bolsas de valores...).

(-) Riesgo ante el apetito de los inversores hacia compaiiias de Software as a Service (SaaS), debido a la infraponderacion del fondo hacia dichas
compaiiias.

(-) Infraponderacién en sectores ciclicos (quimicos, autos, bancos o industriales). Si se produjera una aceleracién econémica superior a la esperada por
el mercado, estas compafifas tendrfan un comportamiento superior al del mercado.

cieolsausa, v M T A

(+) El fondo esta formado por compaiiias con una rentabilidad esperada mayor que la del mercado, menor deuda y valoraciones mds atractivas.

(+) La solidez del mercado laboral deberfa continuar favoreciendo a las mayores posiciones del fondo, compafifas relacionadas con el consumo tanto
ciclico como no ciclico.

(-) Riesgo ante el apetito de los inversores hacia compafiias de software (FAANG), debido a la infraponderacion del fondo a dichas compaiiias.

(-) El crecimiento de los beneficios corporativos se ha estancado dada la madurez del ciclo econdmico, la fortaleza del délar y las tensiones
comerciales.

Cl Bolsa Euro

Plus, FI ‘ ,‘

(+) PIB moderadamente expansivo sin inflacién, lo que alargara o incrementara las politicas monetarias expansivas, dando soporte a los activos de
riesgo. Ademds, no es descartable el inicio de una expansion fiscal.

(+) El acuerdo alcanzado entre EE.UU. y China favorecera una economia industrial y exportadora como es la europea. En cuanto al Brexit, todo apunta
a que las incognitas se van despejando tras la victoria de Boris Johnson en las elecciones generales.

(+) Tomando como referencia el indice Euro Stoxx 600, el mercado descuenta un incremento de las ventas por accion del 1,2% asi como un incremento
del EBITDA por accion del 3,7%, lo que deberia dar soporte y continuidad a las bolsas.

(-) Repunte de los tipos antes de lo esperado puede suponer un contratiempo debido al poco peso que representa el sector financiero en cartera.

(-) En el caso de que el comercio internacional i la industria se dispare, el fondo esta infraponderado en compafiias ciclicas puras.

Cllberian

Equity, FI . ' ‘

(+) Valoraciones atractivas tanto desde un punto de vista relativo como absoluto. Fundamentales algo débiles aunque mejorando desde una base baja.
(+) Cartera sesgada a compaiiias de calidad con un peso significativo en compafiias de pequefia y mediana capitalizacion, las cuales se han quedado
rezagadas a pesar de haber demostrado su mejor comportamiento en el largo plazo

(-) La liquidez es un riesgo a considerar. Si los inversores reembolsan dinero de los fondos, las cotizaciones de las pequefias y medianas compaiiias se
pueden ver fuertemente afectadas.

(-) Riesgo ante un empeoramiento macroeconémico de Latino América debido a la relacion comercial entre ambas areas geograficas

Cl Emergentes,

R 2

(+) Las compaiifas del fondo se benefician de fuertes tendencias de crecimiento secular como por ejemplo el aumento de la renta per cdpita, la
urbanizacién o el envejecimiento poblacional y ademas cuentan con un posicionamiento estratégico tnico dentro de sus industrias.

(+) Valoraciones razonables teniendo en cuenta la calidad y el posicionamiento de los negocios, especialmente frente a comparables en paises
desarrollados.

(-) Aumentos en las tensiones entre EEUU y China a raiz de la lucha por la hegemonia mundial podria seguir afectando al sentimiento sobre las
compafiias de mercados emergentes, especialmente a las chinas cuyo peso en cartera es significativo.

(-) Dependencia de la evolucién de los mercados a politicas monetarias en EEUU y su repercusion en el usd. Un endurecimiento de las mismas
afectaria negativamente a la clase de activo.

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

FOMDOS DE IMNWYER SI0M IMDICADOR DE RIESGO

CAJA INGEMIERDS GLOBAL, FI

CAJA ITMNGENIEROS IBERIAN EQILITY, FI
CAJA IRGEMNIEROS BOLSA EURO PLLS, FI
CAJA ITMNGENIEROS BOLEA USA, F

FOMEMGIN 2R,

Fl

CAJA IMNGENIEROS EMMWVIROMMERNT ISR, FI
CAJA IMNGEMIEROS ODS IMPACT, ISR

CAJA ITMNGENIEROS REMTA, FI

CAJA ITMNGENIEROS EMERGEMTES, FI

CAJA INGEMIEROS GESTION ALTERMATIWVA, FI
CAJA ITMNGENIEROS GESTION DIMNARMICA, FI
CAJA ITMNGENIEROS FOMDTESORO CP, FI

CAJA ITNGENIEROS PREMIER, FI

- Potencialments menor rendimients Fotencialmente mayor rendimiento P

- M=nar riesgn

Mayor riesgn =

{La categoria “1" no significa gue la inversion esté libre de riesga)
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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 estad 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 documentacién 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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