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Perspectives 2020

Visio estrategica i posicionament dels fons
Caixa d'Enginyers

24 de desembre de 2019

L'any 2019 va arribant a la seva fi i aprofitem per a compartir quines son les
perspectives d’inversio per a I'any 2020. En el document trobaras un avancament
del nostre posicionament estratégic i el tradicional velocimetre dels fons
d'inversio de Caixa d'Enginyers.
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Perspectives per 2020 — Proleg

L'any 2019 ha estat molt positiu per a tots els actius de risc, després de venir d'un any 2018 on
excepcionalment la majoria dels actius de risc van tancar amb pérdues.
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Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades de Bloomberg.

Aquest 2019 sera considerat com un dels millors anys per als inversors en termes de rendibilitat. Malgrat
haver viscut alts i baixos en les negociacions comercials entre els EUA i la Xina, la volta a I'expansio
monetaria per part dels Bancs Centrals, i la dissipacid dels temors sobre una hipotetica recessié que van
aguaitar al mercat en I'Gltima part de 2018, han permés tancar I'any amb rendibilitats positives en tots i
cadascun dels grans actius. Tot aix0 a pesar que les tensions de qualsevol indole no han disminuit,
serveixi d'exemple la no resolucié del conflicte comercial entre la Xina i els EUA, la inestabilitat
sociopolitica que espera a tot el mén o I'abséncia de reformes estructurals per part dels paisos de la UE.

Per a I'any 2020, esperem un creixement dispar entre les regions desenvolupades i les emergents. El
nostre escenari base no contempla una recessié a nivell global, ja que cada vegada més, indicadors com
els PMI manufacturers apunten cap a una acceleracio, moderada, del creixement economic mundial. A
més, d'antuvi no s'han identificat excessos significatius que puguin desencadenar una recessio en el curt
termini. Per a mantenir |'estabilitat del sistema, els Bancs Centrals continuaran tenint un paper clau com
aixi ha estat durant els Ultims anys, tractant de mantenir un cert equilibri a través d'actuacions no
sempre ortodoxes en termes de politica monetaria.

Varis sén els diferents riscos als que ens enfrontem de cara a 2020, entre els quals destaquen les
eleccions als EUA, I'evolucié en el conflicte comercial i la dependéncia del sistema a les politiques
monetaries dels Bancs Centrals. Canvis inesperats al corrent de consens sobre cadascun dels punts
anteriors de ben segur tindran repercussions sobre els preus dels actius i afegiran volatilitat als mercats
financers.

Finalment, no hem d'oblidar alguns dels aspectes no economics als quals ens enfrontem, particularment
questions d'indole mediambiental, social i de govern corporatiu (ASG) i on el conjunt de la societat és
cada vegada més sensible a arrel, entre altres, de I'Acord de Paris sobre el canvi climatic o I'aplicacié de
I'’Agenda 2030 (Objectius de Desenvolupament Sostenible).
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Posicionamiento Estratégico

Renda Fixa
Infraponderar

- Els rendiments del deute public en 2020 no haurien d'aprofundir més en el terreny
negatiu encara que tampoc despuntessin significativament.
- El credit hauria de continuar acollint els fluxos per I'escassetat d'alternatives.

Renda Variable
Sobreponderar

- Mantenim la renda variable americana a neutral. La incertesa en les eleccions de 2020 i
les valoracions tan elevades ens fan estar més cautelosos.

- Considerem que pot haver-hi continuitat en les pujades en el mercat europeu i veurem
un major avantatge en les exposicions cicliques.

- Els paisos emergents combinen fonamentals solids, amb creixements raonables i amb
valoracions atractives.

Alternatius
Sobreponderar

- Les estratégies de gestid alternativa poden aportar diversificacié i protegir-nos davant
repunts de volatilitat.

- En un escenari de tipus d'interés negatius i amb un baix creixement econdomic, els
inversors continuen ajustant les seves assignacions a la recerca de majors retorns.

- La gestié del pressupost de liquiditat i certa proteccid abans esdeveniments inesperats
(riscos de cua) poden marcar la diferéncia.

Materies Primeres
Neutral

- El preu futur del petroli residira en la solidesa de la demanda en el mén ja que esta
experimentant una desacceleracié en el creixement economic. Pel costat de I'oferta, 'OPEP
continuara mantenint les retallades.

- L'or actués com a valor refugio davant un repunt de les tensions comercials ja que és un
dels pocs actius que ofereixen proteccid en un entorn d'aversio al risc.
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Renda Fixa

Tipus d'interes

Després de la decisié de la Reserva Federal a la fi de juliol d'escometre la primera de les 3 baixades de
25pb realitzades durant 2019, un gran nombre de Bancs Centrals de tot el mon van iniciar una senda de
retallades en els seus tipus de referéncia davant la incertesa economica generada per les guerres
comercials i els esdeveniments geopolitics a Europa, Asia i Llatinoamérica sobre el creixement mundial.
D'aquesta manera, les politiques monetaries acomodaticies sén actualment la norma i no hi ha aparenca
a curt termini que el biaix de les entitats monetaries vagi a canviar en un entorn de baix creixement i
inflacié que a priori no posa en perill els objectius de les institucions. Sota aquest clima, les corbes de
tipus d'interés sobiranes estarien suportades tant en els trams curts com en els llargs, on, pesi al nivell
d'avang del cicle economic, I'abséncia de pressions inflacionistes no constitueix un factor de risc
estructural més enlla de tensions puntuals que poguessin presentar-se des de, per exemple, els preus de
les matéries primeres.

Des de I'0Optica de I'oferta i demanda de l'actiu, en termes generals els grans bancs centrals (FED, BCE,
Banc del Japd) prossegueixen, amb matisos, comprant deute public en els mercats secundaris. Malgrat
les valoracions exigents fruit d'una prolongada durada de programes de flexibilitzacid quantitativa
(I'estoc de deute cotitzat amb rendiments negatius ha aconseguit durant 2019 els 17 trilions de USD, és
a dir, al voltant del 25% del saldo viu), la pressié6 compradora, per tant, no hauria de mostrar simptomes
de feblesa en la mesura que els Bancs centrals no repleguin decididament les seves mesures d'estimul.
Aixi mateix, pel costat de I'oferta, la capacitat marginal de la politica monetaria per a ajudar a I'economia
a creixer amb major solidesa en un entorn de tipus 0 o negatius, ha estat un dels arguments per a
argumentar una major activitat per part de la politica fiscal.

No obstant aixo, malgrat la decidida aposta dels EUA amb I'entrada de la nova administracié en 2016, el
caracter expansiu de la politica fiscal i de la despesa publica ha estat limitat en la resta del mén, uns per
temors del passat (Alemanya) i uns altres pel rapid endeutament observat en els Ultims anys
(especialment paisos Emergents), amb el que no caldria esperar un increment substancial d'estimuls via
inversions publiques.

Amb tot conjugant els factors (quadre macroeconomic presumiblement
estabilitzat encara que no prosper; demanda sense aparenca d'afeblir-se i oferta
continguda; nivells de tipus en zona de minims) els rendiments del deute public
en 2020 no haurien d’'aprofundir en terreny negatiu encara que tampoc
despuntar significativament tret que es produis una acceleracio de les
expectatives de creixement.
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Credit

El credit corporatiu ha collit un excel-lent 2019, amb rendiments d'almenys 4-5% en els trams curts del
investment grade i superiors a doble digit en categoria especulativa, registrant un dels millors exercicis
de I'dltim lustre. Sense cap dubte, la cerca de rendibilitat per part dels inversors sota un context de
rendiments negatius o molt baixos ha propiciat una substancial entrada de diners en l'actiu donant lloc
a una compressié dels spreads de crédit en practicament tot I'univers. Es també convenient ressaltar que
bona part de la demanda historica d'inversid en tipus d'interés s'ha vist desplagada per I'abséncia de
rendibilitat en aquest actiu cap a precisament l'espectre corporatiu, factor que esperariem es
mantingués en el curt termini excepte deterioracio de les perspectives econdmiques.

Pel costat de I'oferta, les companyies han aprofitat la finestra conferida pel mercat els Gltims anys per a
millorar les seves estructures financeres allargant venciments a tipus més baixos. Paral-lelament han
recorregut al creixement inorganic de manera notoria, encara que si un observa exclusivament la
important activitat corporativa en materia d'adquisicions podria no estar fent una lectura completa de la
salut financera a nivell empresarial. Sense les dades del 4T19, el volum en fusions i adquisicions (M&A)
de 2019, aixi com el nombre de transaccions, tancara per sobre del maxim dels Ultims 20 anys (2015) i
superara anys previs a la Gran Crisi Financera (2006 i 2007). Al seu torn, I'acumulat en grandaria de les
operacions dels ultims 5 anys (2019-2015) superara ampliament al periode 2003-2007. No obstant aixo,
I'apel-lacié de les companyies als mercats de deute per a financar aquestes operacions ha guardat un
equilibri similar respecte a les Ultimes décades quant a deute/caixa i recursos propis.

Amb tot, les taxes de fallida empresarial es mantenen baixes en termes historics i aixi haurien de
continuar responent a dinamiques purament fonamentals, amb la salvaguarda que poguessin veure's
estressades davant un esdeveniment propi d'algun sector o regié particular de manera puntual.

De cara a 2020, I'entorn no hauria de canviar en exces i el créedit hauria de
continuar acollint fluxos recolzat en I'escassetat d’alternatives i un estat general
de la macroeconomia que no posaria en risc la salut financera de les companyies
en termes de generacio de caixa i endeutament. Amb aixo, tant la categoria
inversio com high yield mantindrien els seus respectius spreads en un rang
moderat en zona de minims plurianuals.
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Renta Variable

EE. UU.

L'economia estatunidenca es troba en la fase expansiva més llarga de la seva historia des de I'equador
del 2009 impulsat pel consum privat, el principal motor de creixement de I'economia americana, recolzat
per la solidesa del mercat laboral. La desocupacio se situa en el 3.5%, aconseguint un nivell que no es
veia des de fa 50 anys i un ritme de creaci6é d'ocupacié superior al previst en una economia en plena
ocupacio, totes dues variables haurien de continuar donant suport al manteniment robust del consum
privat. Pel que fa a la inversié empresarial, el seu comportament durant I'any s'ha vist afectat per la
guerra aranzelaria iniciada en 2018.

No obstant aix0, després d'aconseguir un principi d'acord parcial en el qual s'ajorna I'entrada en vigor
de les tarifes previstes per a final d'any i una rebaixa substancial de les tarifes que estan en vigor, som
de l'opinié que les tensions entre tots dos paisos no s'incrementessin marginalment de cara I'any vinent
i per tant la inversié empresarial podria millorar durant 2020.

Amb aquest context macroeconomic, la Reserva Federal va reduir les taxes d'interes de referencia en
tres ocasions (juliol, setembre i octubre) en resposta a la feble activitat manufacturera, situant-los en el
rang 1.50%-1.75%. No obstant aix0, Jerome Powell va assenyalar durant la roda de premsa posterior,
que no esta previst que es produeixin retallades addicionals a curt termini. En aquest entorn, la majoria
dels mercats s'han recuperat de les caigudes de finals de 2018 i la borsa americana continua liderant el
cicle expansiu dels mercats mundials. No obstant aixo, el creixement dels beneficis s'ha estancat donada
la maduresa del cicle economic, la fortalesa del dolar i les tensions comercials.

A més els baixos nivells de desocupacidé comencen a suposar una tendencia a l'alca dels costos
operatius de les companyies i com a resultat els marges es veuen sotmesos a pressions implicant que les
valoracions siguin menys favorables que a I'inici del 2019. Malgrat aixo, valoracions més exigents no
impliquen necessariament menors rendibilitats futures, ja que durant els Ultims anys la borsa americana
ha cotitzat a multiples més elevats que altres regions i aixi i tot el seu comportament relatiu en renda
variable ha estat superior. Tot dependra, com és habitual, en el grau d'avanc dels beneficis empresarials,
els quals s'esperen que creixin durant 2020 en un 9.5%, nivell en principi suficient per a continuar
experimentant retorns positius per als proxims anys.

Finalment, quant a riscos haurem d'estar atents a l'esdeveniment politic de I'any, les eleccions
presidencials del 3 de novembre. Si bé sembla altament probable que Donald Trump sigui el candidat
republica, no és clar qui sera el candidat democrata donada la fragmentacid de la intencié de vot entre
els diferents candidats. A causa de la diferencia en termes de moderacid dels programes dels diferents
candidats democrates especialment en questions de sanitat i politiques fiscals, la seva evolucid sera
critica per a mesurar els nervis dels inversors.

Creiem que les tensions entre la Xina i els EUA no s'incrementessin de cara l'any
vinent i per tant la inversio empresarial podria millorar durant el 2020.
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Europa

Des d'un punt de vista geoestrategic, la signatura del principi d'acord aconseguit entre els EUA i la Xina
afavorira una economia eminentment industrial i exportadora com és I'europea. No obstant aixo, cap el
risc que Donald Trump inicii una nova disputa comercial, aquesta vegada amb Europa, la qual cosa sens
dubte afegiria incertesa als selectius. Quant al Brexit, tot apunta al fet que les incognites es van buidant
després de la victoria de Boris Johnson en les eleccions generals i que, per tant, es produira una sortida
ordenada, la qual cosa hauria de continuar afavorint als mercats europeus pel descens de les primes de
risc associades. Finalment, considerem que la Xina mantindra els estimuls economics amb la finalitat de
cobrir-se davant un possible gir inesperat en l'esdevenir del conflicte comercial i/o una major
desacceleracié economica, la qual cosa a priori hauria de suportar el creixement global i, especialment,
I'europeu donats els estrets llagos comercials que mantenen totes dues geografies.

Amb tot, la majoria de les previsions de creixement del PIB europeu per a 2020 ho situen lleugerament
per sobre de I'l% si bé, la inflacié continuara en nivells clarament inferiors a I'objectiu del BCE ( "per
sota del 2%, pero proximes a aquest valor” ). A més, I'organisme presidit per Christine Lagarde va
anunciar una reflexié estrategica per a I'any entrant -que no es produia des de 2003- en la qual podria
plantejar-se un objectiu d'inflaci6 a I'alca respecte a I'actual, la qual cosa podria allargar o incrementar
les politiques monetaries expansives, donant suport als actius de risc. Al mateix temps, no és descartable
l'inici d'una expansié fiscal a la regio, tal com ha estat reclamant el banc central del Vell Continent en les
seves Ultimes declaracions, encara que de moment descartem que sigui realment significatiu en quantia
per les reticéncies dels paisos nucli.

Quant a les companyies, després d'un any infaust quant al creixement de beneficis per accid per la
idiosincrasia dels components dels indexs europeus, el mercat estima increments de les vendes per
accio i beneficis operatius de digit baix (1,2% i 3.7% respectivament), la qual cosa hauria d'oferir cert
suport als indexs donats els nivells de valoracié de partida, encara que els riscos son a la baixa.

El BCE, presidit per Christine Lagarde, va anunciar una reflexio estratégica per a
l'any entrant -que no es produia des de 2003- en la qual podria plantejar-se un
objectiu d'inflacio a l'alca respecte a l'actual, la qual cosa podria allargar o
incrementar les politiques monetaries expansives, donant suport als actius de
risc.
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Després de diversos trimestres pressionats pel soroll geopolitic derivat principalment del conflicte
comercial entre els EUA i la Xina, aixi com esdeveniments de diferent indole a Llatinoamerica, els
mercats emergents van recuperar la seva resplendor després de I'acostament de postures entre totes
dues potencies i, sobretot, després del suport de la Reserva Federal al sistema a través de politiques
monetaries expansives el que ha permes als actius de renda variable emergent finalitzar I'any a I'una
amb altres mercats. Malgrat els forts avancos experimentats, practicament la totalitat del comportament
en 2019 ve explicat per un augment de les valoracions posat que durant I'any a penes s'ha observat un
creixement del 3.4% en termes de beneficis per accio. Si bé per a 2020 s'espera un creixement més
elevat del 9.9%, continuara sent clavi monitorar la seva evolucié per a confirmar la millora en els
fonamentals.

Immersa en un procés d' equilibri entre la “vella economia” ila “nova economia” i accentuat per
les friccions comercials, I'activitat de la major superpoténcia emergent seguira en descens durant 2020,
estant les estimacions per sota del 6% de creixement. Degut a l'efecte de la globalitzacio i la
interconnexié entre economies, aquest descens progressiu esta impactant de manera negativa en
regions com Asia en general (el Jap6 i Corea del Sud inclusivament) i Europa, sent Alemanya la més
perjudicada. No obstant aixo, el Banc Popular de la Xina encara disposa de vimets per a dinamitzar
I'economia en cas necessari, per la qual cosa una abrupta desacceleracio estaria, en principi, descartada.
La gran incognita continuara sent la fragil situacié a Hong Kong, la qual depenent de I'actuaci6 de la
Xina pot desencadenar un fort augment de les hostilitats amb paisos de I'OCDE. Malgrat I'anterior,
continuem veient Asia com la regié amb major potencial a futur degut a les caracteristiques estructurals
dels seus paisos i a unes valoracions atractives, destacant per sobre de tot el Sud-est Asiatic a través de
paisos com Indonesia, Vietnam o Filipines.

Els paisos Llatinoamericans han experimentat durant la segona part de 2019 la seva particular

“Primavera” , amb forts episodis d'inestabilitat en paisos com Xile, I'Equador, Bolivia o Venecuela arran
del descontentament per mesures d'austeritat i corrupcié politica. En un entorn de creixement economic
feble unit als baixos preus de matéries primeres els quals determinen en gran manera el grau de
fortalesa economica, sembla improbable que els focus de risc desapareguin el que tornaria a restar
capacitat per a una acceleracio potencial de I'activitat economica.

En un entorn mundial de baix creixement, baixes taxes d'inflacio i tipus d’interes
reduits creiem que els inversors haurien de continuar valorant la possibilitat de
continuar diversificant la seva exposicio i augmentar el seu pes a actius
emergents ja que combinen solids fonamentals, creixement raonable, compromis
amb les reformes institucionals i valoracions atractives. Aixo si, a costa d'assumir
major volatilitat en les seves inversions.
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Materies Primeres

Les matéries primeres haurien de veure's recolzades en el 2020 per la relaxacié de les condicions
financeres i per I'actuacio dels Bancs Centrals. El mercat de I'or es troba ben balancejat, amb una oferta
continguda i una demanda que esta augmentat per l'acumulacié de reserves per part dels Bancs
Centrals. Per aix0, continuem optimistes, ja que és la matéria primera de referéncia davant un repunt de
les tensions comercials i un dels pocs actius que ofereixen proteccié en un entorn d'aversié al risc.

Respecte al petroli, la demanda de petroli ha retrocedit fins al seu punt més baix des de 2011, ja que la
desacceleracié del creixement economic global i la guerra comercial entre els EUA i la Xina van impactar
en totes les economies del mén. Mentre I'oferta, I'Agencia Internacional d'Energia (AIE) continua veient
un excés d'oferta en el mercat, especialment en el primer semestre de 2020, malgrat els esforcos de la
coalicio OPEP+ per a complir estrictament les retallades de produccié. El preu del barril Brent ha arribat
a aconseguir els 75 dolars el barril i la produccié de petroli per part dels Estats Units ha demostrat ser
molt resistent i, en comparacié amb el passat, sembla menys vulnerable a les inquietuds per la
interrupci6 del subministrament. Per exemple, després dels atacs soferts per la petroliera Aramco no van
acabar afectant substancialment el preu. els Estats Units s'ha convertit en un exportador de petroli net,
minvant una important part de la quota de produccioé de I'OPEP. Els senadors Elizabeth Warren i Bernie
Sanders, dos dels principals candidats en la carrera per la nominacié del Partit Democrata, han promeés
que en cas de guanyar les eleccions prohibirien el fracking i intentarien reduir I'exploracié i la produccié
dels EUA, amb el que impactaria en el preu del petroli. Per tant, la qliestio per als preus futurs del petroli
residira en que solida és la demanda, en un mon -que no oblidem- ha d'afrontar una transicié a una
economia baixa en carboni.

Si no hi ha recessio global, les perspectives de les materies primeres son
favorables. L'or continuara actuant com a valor refugio davant els riscos
geopolitics que puguin arribar a succeir.

Divises

La probabilitat de recessid per part dels EUA continua sent baixa, I'avantatge que suposen uns tipus a la
baixa i les expectatives de convergéncia del creixement dels EUA amb la resta dels demes paisos
podrien donar lloc a una depreciacié substancial d'un USD sobrevalorat respecte a les altres divises. La
inflacidé persisteix per sota de l'objectiu de la FED, mantenint aquesta la seva visid positiva sobre
I'economia. No obstant aix0, amb Europa liderant I'alentiment ciclic mundial i amb la gran incertesa
politica i de diferencials de tipus, creiem que la revaloracié del dolar pot estar limitada en el curt termini
i de moment el euroddlar esperem que continui en el rang lateral de 1,10-1,20 dolars.

L'evolucié del dolar marcara el cami de les divises emergents. La persistent fortalesa del dolar i la feblesa
de les monedes emergents locals perjudiquen els agents locals que es financen en la divisa forta i llastra
els preus de les materies primeres, dels quals molts paisos emergents tenen molta dependéncia.

Creiem que el resultat més probable sera la depreciacio del USD, pero molt
suaument i mantenint una volatilitat molt baixa, contribuint a estendre
l'expansio del cicle. En un any electoral, un dolar sostingut sera vist com a
simptoma de la bonanca economica.
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La creixent conscienciacio dels inversors sobre I'impacte de les seves inversions en els aspectes socials i
mediambientals s'esta traslladant en un abrupte creixement dels actius sota gestio a través d'estratégies
ISR.
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L'evidéncia empirica déna suport a la idea que les companyies amb una millor qualificacié de la seva
informacio extrafinancera tenen un cost de capital menor i, per tant, tenen millors condicions d'accés al
financament. Ceteris paribus, un menor cost del capital comporta: (1) un major marge de beneficis, a
través d'uns menors interessos sobre el deute; (2) una major disponibilitat del capital, possibilitant
l'accés a un major nombre de projectes i al mateix temps millorant la posici6é relativa enfront de
competidors ressagats en ASG; i (3) unes majors valoracions dels actius, en tant que un cost del capital
inferior es tradueix en un major valor present dels fluxes de caixa futurs.

Per als proxims anys, no tenim dubtes que una coherent integracié de criteris ASG repercutira
positivament en els resultats operatius de les companyies, tant a nivell de marges com a nivell de
beneficis absoluts. No obstant aix0, a causa de la interseccié d'uns cada vegada majors fluxos d'entrada
cap a estrategies d'inversié socialment responsable unida a I'escassetat d'alternatives d'inversié amb
provat impacte social o mediambiental, s'esta produint una expansié de multiples molt notoria, situant
les valoracions de certes companyies sensiblement per sobre del mercat.

Encara que continuem convencguts que la integracio d'aspectes ASG continuara
millorant els termes qualitatius de les companyies, creiem que el millor
acompliment borsari estara condicionat a aquelles estratégies que siguin molt
selectives en la seleccio d'idees.
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Fons CEG

Fons Caixa Enginyers Gestio

Visid Comentari

Fons Renda Fixa Caixa Enginyers

(+) El fons manté un perfil de risc moderat, oferint exposicié a actius de renda fixa d'elevada qualitat crediticia i mantenint una durada al voltant de 3.5x,
mitigant d'aquesta forma el risc davant possibles variacions de tipus d'interés.

CE Premier, FI .\ ‘ (+) Posicid de liquiditat elevada per a aprofitar oportunitats de mercat de manera oportunista.

(-) Risc de normalitzacio de les politiques acomodaticies per part dels Bancs Centrals
(-) Valoracions dels actius de renda fixa elevades

Fons Multiestratégia Caixa Enginyers

(+) El fons ofereix diversificacio davant diferents tipologies d'actius i arees geografiques, podent invertir on el gestor consideri convenient depenent de la
situacid del mercat (renda variable, renda fixa, matéries primeres, divises, alternatius) i reflecteix el posicionament global de la gestora CEG.
(+) El fons es gestiona amb un enfocament de volatilitat controlada, introduint actius amb una baixa o negativa correlacio entre ells de tal manera que el

CE Gestid . ‘ risc de‘ Ila carterja es mantinguilen nivells controlatsl. ) - ) ‘ )
Dinamica, Fl Fd (+) Utilitza derivats per a realltzar_cobertures _de rISC-I per a gener_’ar rendibilitats en les o_portunltats que puguin SDFg“II" o )

(-) Cal destacar que es busca baixa correlacié a mig-llarg termini, per la qual cosa caigudes de mercat poc fregiients, molt brusques i sincronitzades
poden afectar negativament la cartera. Periodes de correccions en el mercat poden sorgir en qualsevol moment, i tractar d'anticipar-los és gairebé
impossible pel que es construeix la cartera buscant valor en el llarg termini. Termini d'inversié minim recomanat 3 anys.
(=) La principal diferéncia amb respecte el fons Cl Gestid Alternativa és que el seu major pressupost de volatilitat
(+) El fons ofereix diversificacié davant diferents tipologies d'actius i arees geografiques, podent invertir on el gestor consideri convenient depenent de la
situacid del mercat (renda variable, renda fixa, matéries primeres, divises, alternatius) i reflecteix el posicionament global de la gestora CIG
(+) El fons es gestiona amb un enfocament de volatilitat controlada, introduint actius amb una baixa o negativa correlacié entre ells de tal manera que

CE Gestio

Alternativa, FI

baixi la volatilitat esperada del fons.
[ L )

(+) Utilitza derivats per a realitzar cobertures de risc i per a generar rendibilitats en les oportunitats que puguin sorgir.

(-) Cal destacar que es busca donis-correlacié a mig-llarg termini, per la qual cosa caigudes de mercat poc freqlients, molt brusques i sincronitzades poden
afectar negativament la cartera. Periodes de correccions en el mercat poden sorgir en qualsevol moment, i tractar d'anticipar-los és gairebé impossible
pel que es construeix la cartera buscant valor en el llarg termini. Termini d'inversié minim recomanat 3 anys.

Fons CEG

Comentari

Fons Mixtos Caixa Enginyers

CE Renda, FI . ,‘

(+) Posicionament esbiaixat cap a companyies de dividend sostenible, on continuem trobant excel-lents idees amb creixements esperats per sobre de la
mitjana i valoracions atractives.

(+) Exposicié I'en sector immobiliari a través de REITS, sector que ofereix diversificacio, rendes constants i proteccié davant un augment de la inflacié.

() Riscos davant una normalitzacié de les corbes de tipus, ja que representa un risc per a la cartera de Renda Fixa. No obstant aix, el fons manté una durada
al voltant de 2x.

(-) Risc davant |'assimilacié que realitza el mercat de les companyies de dividend sostenible amb els actius de renda fixa (Bond Proxies).

F in ISR,
oneanlln . ,‘

(+) El fons aplica criteris d'Inversio Socialment Responsable en la seleccié d'actius, tant de renda fixa com de renda variable.

(+) La cartera de renda fixa ha assumit una mica més de durada (<3x) davant la no previsié d'un repunt abrupte de tipus que quedaria compensat per la
meritacié de carry. En renda variable I'exposicié s'ha reduit al rang 18/20% del patrimoni, encara que es continua trobant negocis de qualitat, amb
creixements de beneficis esperats per sobre de |la mitjana i valoracions raonables.

(-) Una normalitzaci6 de les corbes de tipus representa un risc per als actius de renda fixa, no obstant aixo la durada moderada del fons contribueix a mitigar
aquest risc.

(-) La cartera de renda variable estad infraponderada als Estats Units, com a conseqiéncia del menor grau de companyies estatunidenques que estan
compromeses amb els criteris ISR. Aixd pot suposar un risc davant el millor comportament relatiu dels Estats Units front Europa en els Gltims anys.

CE
En\.rimnment. ,‘

ISR, FI

(+) El fons aplica criteris d'inversio responsable en la seleccio de totes les seves inversions, invertint en companyies que tinguin en compte el seu impacte
mediambiental, siguin liders en |a lluita contra el canvi climatici apostin per noves practiques de reduccio del consum d'energia.

(+) Amb I'objectiu de mitigar I'impacte d'una possible normalitzaci6 de tipus, el fons manté un perfil de risc moderat, oferint exposicié a actius de renda fixa
d'elevada qualitat crediticia i mantenint una durada reduida

(-) La cartera de renda variable estad infraponderada als Estats Units, com a conseqiéncia del menor grau de companyies estatunidenques que estan
compromeses amb els criteris ISR. Aixd pot suposar un risc davant el comportament relatiu dels Estats Units front Europa en els dltims anys.

(-) Una migracié més lenta de I'esperada cap a sistemes i productes liders en la lluita contra el canvi climatic.

CdE ODS
Impact ISR, FI

-4

(+) El fons aplica criteris d'Inversié Socialment Responsable en la seleccid d'actius, invertint en companyies que els seus productes o serveis tinguin un impacte
directe en els 17 Objectius de Desenvolupament Sostenible, posant émfasi als quals el fons s'enfoca (ODS 4: Educacié de qualitat, ODS 6: Aigua neta i
sanejament i ODS 9: Industria, innovacio i infraestructures)

(+) Cartera de renda variable concentrada en companyies atractives des del punt de vista fonamental, que gaudeixin d'elevats estandard extra financers i que
posseeixin avantatges competitius sostenibles i estables. La cartera de renda manté una durada controlada entorn al 5, apostant per emissors de qualitat amb
un major biaix cap a bons corporatius, i assumint la no previsio d'un repunt abrupte de tipus que quedaria compensat per la meritacio de carry.

(-) Riscos davant una normalitzacié de les corbes de tipus, ja que representa un risc per a la cartera de renda fixa.

(-) Infraponderacié en sectors més ciclics (actuacions, bancs o energia). Si es produeix una acceleracié economica superior a |'esperada pel mercat, aquestes
companyies tindrien un comportament superior al del mercat.
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Fons CEG Visio

CE Global, FI . l"

Comentari

Fons Renda Variable Caixa Enginyers

(+) Fons de renda variable global que inverteix en les companyies de major qualitat del mén, exposades a les principals tendéncies de creixement i que
incorpora estrictes criteris d'inversioé socialment responsables. A més, compta amb total flexibilitat per a invertir en diferents arees geografiques (els
EUA, Europa, el Japo, Emergents, etc).

(+) Sobreponderacié a Europa i paisos emergents enfront dels Estats Units i el Japd, on considerem que les valoracions son més atractives.

(+) Sobreponderacié en sectors atractius per valoracié (FCF Yield + Creixement) amb avantatges competitius sostenibles a llarg termini, com son els
serveis de salut, productes de consum (tant en serveis com en béns), i companyies de serveis financers (agéncies de crédit, buré de crédit, Borses de
valors...).

(-) Risc davant I'apetit dels inversors cap a companyies de Programari as a Service (SaasS), a causa de la infraponderacié del fons cap a aquestes
companyies.

(-) Infraponderacié en sectors ciclics (quimics, actuacions, bancs o industrials). Si es produis una acceleracié econdmica superior a I'esperada pel
mercat, aguestes companyies tindrien un comportament superior al del mercat.

CE Bolsa USA, FI . 1 ‘

(+) El fons esta format per companyies amb una rendibilitat esperada major que la del mercat, menor deute i valoracions més atractives.

(+) La solidesa del mercat laboral hauria de continuar afavorint a les majors posicions del fons, companyies relacionades amb el consum tant ciclic com
no ciclic.

(<) Risc davant I'apetit dels inversors cap a companyies de programari (FAANG), a causa de la infraponderaci6 del fons a aquestes companyies.

(-) El creixement dels beneficis corporatius s'ha estancat donada la maduresa del cicle econdomic, la fortalesa del dolar i les tensions comercials.

CE Borsa Euro

Plus, FI
[ )

(+) PIB moderadament expansiu sense inflacié, la qual cosa allargara o incrementara les politiques monetaries expansives, donant suport als actius de
risc. A més, no és descartable I'inici d'una expansio fiscal.

(+) L'acord aconseguit entre els EUA i la Xina afavorira una economia industrial i exportadora com és I'europea. Quant al Brexit, tot apunta al fet que
les incognites es van buidant després de la victoria de Boris Johnson en les eleccions generals.

(+) Prenent com a referéncia I'index Euro Stoxx 600, el mercat descompta un increment de les vendes per accié del 1,2% aixi com un increment del
EBITDA per accié del 3,7%, la qual cosa hauria de donar suport i continuitat a les bosses.

(-) Repunt dels tipus abans de I'esperat pot suposar un contratemps degut al poc pes que representa el sector financer en cartera.

(-) En el cas que el comerg internacional i la industria es dispari, el fons esta infraponderat en companyies cicliques pures.

CE Iberian
Equity, FI

I AR

(+) valoracions atractives tant des d'un punt de vista relatiu com absolut. Fonamentals una mica febles encara que millorant des d'una base baixa.

(+) Cartera esbiaixada a companyies de qualitat amb un pes significatiu en companyies de petita i mitjana capitalitzacio, les quals s'han quedat
ressagades malgrat haver demostrat el seu millor comportament en el llarg termini

(<) La liquiditat és un risc a considerar. Si els inversors reemborsen diners dels fons, les cotitzacions de les petites i mitjanes companyies es poden veure
fortament afectades.

(-) Risc davant un empitjorament macroecondmic de Llati América a causa de la relacié comercial entre totes dues arees geografiques.

CE Emergents, Fl

I s

(+) Les companyies del fons es beneficien de fortes tendéncies de creixement secular com per exemple lI'augment de la renda per capita, la
urbanitzacié o I'envelliment poblacional i a més compten amb un posicionament estratégic tnic dins de les seves industries.

(+) Valoracions raonables tenint en compte la qualitat i el posicionament dels negocis, especialment enfront de comparables en paisos desenvolupats.
(-) Augments en les tensions entre els EUA i la Xina arran de la lluita per I'hegemonia mundial podria continuar afectant el sentiment sobre les
companyies de mercats emergents, especialment a les xineses el pes en cartera de les quals és significatiu.

(-) Dependéncia de I'evolucié dels mercats a politiques monetaries als EUA i la seva repercussio en el usd. Un enduriment de les mateixes afectaria
negativament la classe d'actiu.

Aprofitem I'ocasié per a recordar que disposen de més informacié sobre qualsevol dels fons comentats
en el nostre portal Enginyers Fons

FONS D'INVERSIO

INDICADOR DE RISC

CAJA INGENIEROS GLOBAL, FI

CAJA INGENIEROS IBERIAN EQUITY, FI
CAJA INGENIEROS BOLSA EURO PLUS, FI
CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FI

FONENGIN ISR, FI

CAJA INGENIEROS ENVIRONMENT ISR, FI
CAJA INGENIEROS ODS IMPACT, ISR
CAJA INGENIEROS RENTA, FI

CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FI

o & B b

CAJA INGENIEROS GESTION ALTERNATIVA, FI
CAJA INGENIEROS GESTION DINAMICA, FI
CAJA INGENIEROS FONDTESORO CP, FI

CAJA INGENIEROS PREMIER, FI

| Potencialment menor rendiment Pateneialment major randiment P

-4 Menar risc

Majar risc -

(La categoria "1™ ne significa que 13 inversid estigui lliure de risc)
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DISCLAIMER

Es possible que la informacié pugui referir-se a productes, operacions o serveis d'inversié respecte dels
quals existeixi informacié addicional en documentacié separada, incloent el document d'informacio
fonamental per a l'inversor i el fullet complet. Es recomana llegir aquests documents per a poder
prendre una decisi6 fundada sobre la conveniencia d'invertir en aquests productes. Pot sollicitar
aquesta documentacié al seu gerent personal, en qualsevol oficina de Caixa d'Enginyers, en www.caja-
ingenieros.es 0 en www.cnmv.es.

El contingut dels informes en cap cas constitueix una oferta o recomanacié de compra o venda de cap
producte o instrument financer. L'inversor ha de ser conscient que els valors i instruments financers a
qué es refereixen poden no ser adequats als seus objectius concrets d'inversio, per la qual cosa l'inversor
ha d'adoptar les seves propies decisions d'inversid. A aquest efecte, CAIXA ENGINYERS GESTION, S.A.O.
en la seva condicié d'emissor de I'informe, aixi com de CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS-CAIXA DE
CREDIT DELS ENGINYERS, S. COOP. DE CREDITO, en la seva condicié de comercialitzador, no es fan
responsables del mal Us que es faci d'aquesta informacio ni dels perjudicis que pugui sofrir I'inversor
que formalitzi operacions prenent com a referéncia les valoracions i opinions recollides en els informes.
L'inversor deu, aixi mateix, tenir en compte que l'evolucié passada dels valors o instruments o els
resultats historics de les inversions, no garanteixen I'evolucié o resultats futurs.

©Queda prohibida la reproduccié, duplicacid, redistribucid i/o comercialitzacid, total o parcial, dels

continguts d'aquest document, ni fins i tot citant les fonts, excepte amb consentiment previ per escrit de
CAIXA ENGINYERS GESTIO, SGIIC, SAU. All rights reserved.
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