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A medida que se sucede la deteccidn de nuevos casos de infeccion del virus COVID-19 en paises fuera
del foco inicial de contagio, los mercados han iniciado un periodo en el que tratan de discernir cuales
pueden ser las consecuencias reales a nivel econémico derivada de la misma.

Aunque desde un inicio se vislumbraba un impacto moderado en la actividad econémica mundial y
principalmente proveniente de China, la fuerte interrelacion productiva y comercial a lo largo del globo
dificulta la estimacion de su alcance, no descartandose la probabilidad de una recesion técnica a nivel
mundial durante la primera parte del afio. En esta linea y aunque todavia es prematuro dada la escasa
visibilidad, las instituciones ya han iniciado la revisién a la baja de las previsiones de crecimiento, si bien
todavia parecen significativamente timidas considerando la magnitud de la pandemia:

Diferencia frente anterior
publicacion octubre 2019

2021 2020 2021
Economia Global 3,3% 3,4% *-0,1% * -0,2%
Economias 1,6% 1,6% $-o01% = 0,0%
Desarrolladas
EE.UU. 2,0% 17% §01% = 0,0%
Zona Euro 13% 1,4% ‘-0,1% = 0,0%
Alemania 11% 1,4% *-0,1% = 0,0%
Francia 13% 13% = 0,0% = 0,0%
Italia 0,5% 0,7% = 0,0% § 0%
Espaia 1,6% 1,6% o2% § 0%
Japén 0,7% 0,5% 4 02% = 0,0%
UK 1,4% 1,5% = 0,0% = 0,0%
China 6,0% 5,8% 4 02% * -0,1%
India 5,8% 6.5% $12% § 0%
Brasil 2,2% 2,3% 4 02% ‘ -0,1%

Fuente: FML World Economic Outlook (WEO), 20/01/2020

En la misma linea, las compaiias ya han empezado a poner en aviso la dificultad operativa en el actual
entorno, postergando, en el mejor de los casos, la consecucion de las guias previstas para el conjunto
de 2020. Por ello, nuestro escenario base inicial que era de crecimiento generalizado tanto de ventas
como de beneficios pasa a un estadio mas cauto y como consecuencia, durante las Ultimas semanas se
ha aprovechado para posicionar las carteras con un sesgo mas conservador. Al igual que sucede con las
previsiones macroecondmicas y segun nuestra opinion, el consenso de analistas todavia no ha
actualizado correctamente las previsiones de ventas y beneficios para 2020 por lo que es probable que
se sucedan la revisiones a la baja durante los préoximos dias como se puede observar en la siguiente
tabla.
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VENTAS

|_E2020 J E2021 |
S&P 500 8,66% 3,63% 4,50% 517%
STOXX 600 2.31% 2.23% 0,86% 3,44%
NIKKEI 225 6,36% 5,34% -0,81% 1.32%
MSCI WORLD 6,09% 3,63% 2,30% 4,07%
MSCI EMERGING MARKETS 11,28% 0,26% -0,33% 6,61%

020 [ Ez020 |

S&P 500 22.62% 0.91% 5.22% 11.72%
STOXX 600 5.07% 0.52% 2,33% 9,15%
NIKKEI 225 21.71% -8.18% -3,12% 6,78%
MSCI WORLD 15,66% 0,49% 3,75% 10,41%
MSCI EMERGING MARKETS 8,31% -19,44% 15,46% 15,03%

Fuente: Bloomberg con datos disponibles a cierre de 11.03.2020
Nota: En algunos indices como el MSCI Emerging Markets todavia faltan por publicar los resultados anuales de 2019 de una parte
significativa de compafiias

Dicho esto, el mercado no ha sido selectivo en cuanto al castigo en términos de industria y/o compaiia
por lo que estamos aumentando nuestro nivel de actividad para aprovechar oportunidades en industrias
que se beneficien de tendencias de crecimiento secular y/o compaiias lideres con modelos de negocios
sobresalientes que se puedan ver reforzadas una vez se disipen los riesgos econdémicos.

Brevemente, detallamos a modo de resumen cuédles han sido los cambios de posicionamiento de los
diferentes vehiculos de la gama de Caja Ingenieros Gestién con el objetivo de ofrecer transparencia en
momentos de incertidumbre.
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Fondos Renta Fija

CI Fondtesoro Corto Plazo, FI

Dado el actual entorno de mercado en el que el universo de alternativas para el fondo son reducidas, el
fondo se mantiene posicionado de una forma conservadora, con elevados niveles de liquidez y una
exposicion a crédito muy selectiva, instrumentalizada a través de emisiones cuyo binomio
rentabilidad/riesgo es considerado como muy atractivo por el equipo de gestion. El objetivo es
combinar una cartera nucleo con emisiones del gobierno espafiol con una cartera satélite que permita
mejorar las prestaciones de la cartera y evite penalizar excesivamente a través de emisiones cuyos
rendimientos se encuentran en marcado territorio negativo.

Esto revierte en una cartera con una calidad crediticia media muy elevada, concretamente A segiin S&P,
totalmente en linea con el rating de Espafa. En la actualidad no existe posicion en ningln
emisor/emision con rating inferior a A-.

Dado su posicionamiento conservador y el punto de partida de la curva de tipos, la TIR actual del fondo
es del -0.25%, significativamente superior a los rendimientos ofrecidos por las letras espafiolas con
vencimiento 1 afio cuya TIR se encuentra en la actualidad en -0,41%. Por ultimo, la duracién actual se
sitla por debajo de un afio (0,81 afos), lo que practicamente elimina el riesgo de duracion.

CI Premier, FI

El fondo mantiene un sesgo conservador, con una combinacién entre liquidez y emisiones corporativas
seleccionadas tras un riguroso proceso de analisis fundamental y que presentan un perfil atractivo en
términos de retorno ajustado por riesgo.

A pesar de la reciente ampliacién de los diferenciales de crédito, los niveles de liquidez, que se sitdan
alrededor del 20% del patrimonio del fondo, no se han visto significativamente alterados. La principal
razdn estriba en que el mayor atractivo del crédito a raiz de los Ultimos movimientos de mercado se ha
visto totalmente compensado por la caida de los rendimientos de las curvas de tipos de interés, lo que
redunda en rendimientos agregados iguales o inferiores con respecto el inicio de las caidas de los
mercados. Se seguird monitorizando de cerca la evolucién econémica asi como las diferentes medidas
de estimulo que a buen seguro implementaran los diferentes Bancos Centrales y los diferentes
Gobiernos para contener el freno econémico, con el objetivo de actuar de forma proactiva en el
posicionamiento de la cartera.

Destacando el resto de vectores de retorno para la cartera, se mantienen exposiciones controladas en
deuda emergente, estructuradas a través de nombres sélidos con emisiones en divisa fuerte (euro y
ddlar), asi como una exposicién moderada a deuda italiana y deuda denominada en libras esterlinas que
esperamos sigan aflorando todo su valor una vez se vayan canalizando las negociaciones entre la UE y el
Reino Unido antes de fin de afio.

Fruto de la evolucion del mercado, la TIR de la cartera se ha continuado reduciendo durante el inicio de
afho, si bien todavia ofrece valor en el actual contexto al rendir un 0.60% con un rating promedio de
BBB+ y una duracion alrededor de dos afios y medio. A través del analisis corporativo detallado de las
diferentes emisiones en cartera, estamos convencidos del atractivo de la cartera desde el punto de vista
corporativo, aunque es necesario considerar que el punto de partida de la curva de tipos de interés, la
cual continta anclada en minimos, limita el devengo de la cartera a futuro. Ciertamente, la evolucién
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reciente de mercado no ha favorecido al desempeiio del fondo debido a su posicionamiento corto en
duracion si bien consideramos como el mejor posicionamiento debido a los fuertes eventos de cola a
los que se enfrentan las curvas de interés y a los bajos puntos de partida, especialmente en las curvas en
euros.

El entorno para generar valor a través de activos de renta fija se mantiene complejo. Para poder seguir
generando valor para el participe, se mantendra la flexibilidad en la gestion a través de una cartera
nucleo compuesta por emisores sélidos y se continuara trabajando en ideas con sesgo oportunista
(eventos corporativos, emisiones primarias, etc.) cuya finalidad es explotar las ineficiencias a corto plazo
que pueda ofrecer el mercado con el objetivo de afiadir rentabilidad con un riesgo de duracion y crédito
controlado.

Fondos Retorno Absoluto

CI Gestion Alternativa, FI

Cada cierto tiempo, en los mercados financieros, se producen fases de volatilidad y tienden a reaccionar
en exceso cuando son producidos por eventos totalmente inesperados como un virus. Por ello, es
importante una asignacion de activos disciplinada ya que ayuda a diversificar el riesgo y es en estos
episodios donde la estrategia creemos deberia tener un mejor comportamiento relativo. Para ponernos
en contexto, la propagacion del coronavirus ha llevado la volatilidad implicita y realizada del VIX hasta el
50%, unos niveles que no se veian desde el 2008. Ante esta situacion los inversores han huido hacia los
activos refugio como la deuda publica alemana o estadounidense, que registraron rentabilidades
minimas de -0,85% y +0,35% respectivamente, mientras la mayoria de los mercados de renta variable
han sufrido caidas de doble digito.

Por nuestro lado, en la gestion del fondo seguimos cautelosos en el corto plazo, tomando las decisiones
teniendo en cuenta el limite de volatilidad del 4% y, por ello, hemos aumentado las coberturas mediante
opciones para protegernos de eventuales nuevas caidas en renta variable. Los activos refugio, como
hemos mencionado anteriormente, han funcionado y nos han servido de colchén y ademéas hemos
incrementado nuestro nivel de liquidez hasta el 10%. Respecto a la renta fija, no descartamos
ampliaciones en los diferenciales de crédito, en particular en los tramos de menor calidad crediticia,
aunque los Bancos Centrales actuaran de soporte llegado el caso. De momento, seguimos prefiriendo
asignar gran parte de nuestro posicionamiento, aproximadamente del 30%, a través de estrategias
alternativas market neutral o merger & arbitrage debido a su control de la volatilidad gracias a su
reducida exposicion al riesgo de mercado pero sin renunciar a un retorno positivo via explotacion de
ineficiencias del mercado.

Cuanto mas tiempo permanezca el virus, mayor serd la volatilidad y mas afectard al crecimiento
econdmico. No obstante, creemos que los estimulos monetarios y fiscales seran el principal catalizador
de los mercados una vez se normalice la situacién. Por el momento, continuaremos con nuestra vision
cauta en renta variable prefiriendo los sectores defensivos como el farmacéutico o la inclusién de ETFs
factoriales de baja volatilidad. En deuda, creemos que las emisiones subordinadas o las cédulas
hipotecarias tienen sentido por las politicas acomodaticias de los bancos centrales.
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CI Gestion Dinamica, FI

Cada cierto tiempo, en los mercados financieros, se producen fases de volatilidad y tienden a reaccionar
en exceso cuando son producidos por eventos totalmente inesperados como un virus. Por ello, es
importante una asignacion de activos disciplinada ya que ayuda a diversificar el riesgo y es en estos
episodios donde la estrategia creemos deberia tener un mejor comportamiento relativo. Para ponernos
en contexto, la propagacion del coronavirus ha llevado la volatilidad implicita y realizada del VIX hasta el
50%, unos niveles que no se veian desde el 2008. Ante esta situacion los inversores han huido hacia los
activos refugio como la deuda publica alemana o estadounidense, que registraron rentabilidades
minimas de -0,85% y +0,35% respectivamente, mientras la mayoria de los mercados de renta variable
han sufrido caidas de doble digito.

Teniendo en cuenta nuestro limite de volatilidad del 8% hemos aumentado las coberturas mediante
opciones para protegernos de eventuales nuevas caidas en renta variable. Los activos refugio, como
hemos mencionado anteriormente, han funcionado y nos han servido de colchdén, ademas hemos
incrementado nuestro nivel de liquidez hasta el 13%. Respecto a la renta fija, no descartamos
ampliaciones en los diferenciales de crédito, en particular en los tramos de menor calidad crediticia,
aunque los Bancos Centrales actuaran de soporte llegado el caso. De momento, seguimos prefiriendo
asignar gran parte de nuestro posicionamiento, aproximadamente del 28%, a través de estrategias
alternativas market neutral o merger & arbitrage debido a su control de la volatilidad gracias a su
reducida exposicién al riesgo de mercado pero sin renunciar a un retorno positivo via explotacién de
ineficiencias del mercado.

Cuanto mas tiempo permanezca el virus, mayor serd la volatilidad y mas afectara al crecimiento
econdmico. No obstante, creemos que los estimulos monetarios y fiscales seran el principal catalizador
de los mercados una vez se normalice la situacion. Por el momento, continuaremos con nuestra visién
cauta en renta variable prefiriendo los sectores defensivos como el farmacéutico o la inclusién de ETFs
factoriales de baja volatilidad. En deuda, creemos que las emisiones subordinadas o las cédulas
hipotecarias tienen sentido por las politicas acomodaticias de los bancos centrales.

Fondos Mixtos

Fonengin ISR

La filosofia de inversion del fondo prosigue primando la adecuada seleccidon de compaiias como fuente
de generacion de valor asi como la adecuada integracion de factores ASG en el andlisis. En las dltimas
semanas, las correcciones en renta variable y la ampliacién de los diferenciales de crédito en renta fija
corporativa nos han permitido poner a trabajar parcialmente la liquidez acumulada hasta la fecha,
tratando de priorizar aquellas posiciones en las que el binomio rentabilidad-riesgo estaba mejor
balanceado. Llevado a la practica, el nivel de liquidez del fondo se ha reducido desde el 12/13% hasta el
8/9% a través tanto de acumulaciones en posiciones existentes como algunas incorporaciones recientes.
Asi, en la cartera de renta fija se han iniciado posiciones en emisores como Amgen o la finlandesa Neste,
al mismo tiempo que se ha tomado una participacion en un fondo de renta fija convertible global de la
gestora gala Lazard. Este tipo de activo nicho aporta una descorrelacion interesante frente a los activos
tradicionales como deuda gubernamental o corporativa, lo cual permite que el fondo tenga un
elemento méas de proteccion y diversificacion mientras que al mismo tiempo mantiene opcionalidad a
renta variable permitiendo participar de subidas del activo. Por otro lado, en la cartera de renta variable
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se ha incrementado la conviccién en compaiiias en cartera a través de adiciones selectivas. Precisamente
la intensidad de las caidas en tan breve espacio de tiempo, sin parangén histérico, asi como la falta de
distincion inicial por parte del mercado ha permitido construir posiciones en compafias de elevada
calidad a unos precios y niveles de valoracidn sumamente atractivos, como por ejemplo en el caso de
Diageo, Amgen, Anheuser Busch o Accenture.

En términos de posicionamiento, la cartera de renta variable se encuentra moderadamente concentrada
a través de la inversion en 34 compaiias, con un fuerte sesgo a mercados desarrollados y en especial a
corporaciones radicadas en Europa, consecuencia de que las prestaciones en términos de medio
ambiente, aspectos sociales y de gobernanza corporativa tienen un mayor grado de implantacion y
avance respecto, por ejemplo, a sus homologas estadounidenses. En cuanto a la composiciéon de la
cartera, ésta mantiene un sesgo mas ciclico si comparamos con su posicionamiento historico, si bien con
las decisiones recientes de inversién dicho sesgo se ha atenuado. Con todo, mientras el cuadro macro
no sufra una alteracién significativa en términos de perspectivas a medio plazo, la dispersion a nivel de
valoracion prosigue justificando el posicionamiento actual como una aproximacion adecuada para
generar rentabilidades ajustadas a riesgo atractivas en el medio y largo plazo.

Respecto a la cartera de renta fija, el objetivo continta siendo la preservacién de capital en un entorno
complicado y en los Ultimos meses se ha elevado moderadamente la duracién de la cartera hasta el
entorno de 3.0 ante un escenario de tipos bajos mas prolongado de lo previsto. Continuaremos
monitorizando con especial atencidn movimientos erraticos a corto plazo que generen oportunidades
de inversion atractivas a largo plazo, partiendo de la base que la cartera de renta fija mantiene una
aproximacion cauta en términos de exposicion a riesgo de tipos de interés y de spreads de crédito (2%
de inversion en bonos en categoria de alto rendimiento) y una calidad promedio de la misma BBB+.

CI Environment ISR, FI

El fondo aplica y aplicard un proceso de inversién centrado exclusivamente en la seleccion de negocios
de alta calidad expuestos a las principales tendencias de crecimiento globales. Por empresas de calidad
entendemos todas aquellas compafiias que se caractericen por poseer ventajas competitivas sostenibles,
elevados retornos sobre el capital invertido, un modelo de negocio escalable, balances saneados (més
del 40% de las posiciones en cartera tienen méas caja que deuda) y una elevada predictibilidad y
recurrencia de ingresos y margenes. En relacién a las tendencias de crecimiento, nos referimos a que los
modelos de negocio se favorezcan de los principales retos que afronta la sociedad actual, como por
ejemplo el envejecimiento poblacional, el aumento de la clase media, la urbanizacion en paises
emergentes o la digitalizacién y la automatizacién de procesos.

Estamos convencidos de que esta estrategia de inversidn esta bien posicionada en un entorno de bajos
tipos de interés, desaceleracién econdmica global, y sobre todo, ante la incertidumbre generada por la
propagacion global del coronavirus. Asimismo, cabe mencionar que antes de que el Coronavirus se
propagara mas alld de China, se decidié reducir la exposicién a algunas compafias con sesgo ciclico,
dado que considerabamos que el mercado no estaba descontando una futura debilidad de los sectores
del automovil, materias primas y construccion, a raiz del paréon econémico de China. Por ejemplo, se
deshizo la posicion en el fabricante italiano de frenos para automéviles, Freni Brembo, o la empresa
danesa de productos para la construccién, Rockwool, ambas compafiias de alta calidad pero mas
expuestas a la evolucién del ciclo econdmico que el resto de la cartera. Tales ventas nos sirvieron para
financiar la entrada en dos compafiias norteamericanas de alta calidad y elevado crecimiento, como son
Accenture y VISA, con lo que la cartera gand en solidez, redujo la exposicion a ciclo y aumenté la calidad
de los nombres. Aun asi, debemos remarcar que ambas posiciones aln no han conseguido destacar
positivamente frente al indice de referencia, tal y como en principio presuponiamos que sucederia en un
entorno como el actual.
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Después de que se conociera la propagacion del Coronavirus a Europa, el mercado entrd en una fase de
panico y no discernié el grado de las caidas entre sectores ni regiones. Ello nos parecié una excelente
oportunidad para seguir dotando la cartera de exposicion a compaiiias de calidad y crecimiento, pero
principalmente, el enfoque estd siendo acumular en aquellas compafias que tengan una mayor
recurrencia de los ingresos y cuenten con balances muy saneados, los dos elementos que creemos que
deberian respaldar el retorno en bolsa dentro del entorno actual.

Con todo lo anterior, el fondo cuenta con una gran posicion en liquidez, 13%, algo por encima del
promedio de los Ultimos 12 meses. Asimismo, el niUmero de compafiias en la cartera de renta variable es
de 37, en linea con el promedio de 2019, aunque con una mayor divergencia en los pesos de cada
compainia, tratando de impulsar asi el retorno agregado a través de aquellas ideas en las que tengamos
mayor conviccidon. Ello pone de manifiesto la enorme conviccidon que tenemos en las ideas dentro del
fondo para afrontar una situacidon de desaceleracién econdmica. Por otra parte, el fondo mantiene un
posicionamiento geografico en el que destaca la sobreponderacién en Europa y paises emergentes,
mayormente en Asia, mientras que infrapondera Estados Unidos. En cuanto al posicionamiento de la
cartera de renta fija, se seguird trabajando en la estrategia actual, orientada hacia los segmentos de
mayor calidad, con sesgo hacia la renta fija corporativa y con un perfil atractivo entre duraciones y TIRes
esperadas.

Por Ultimo, seguimos confortables con el posicionamiento y construccidn de cartera, especialmente en
términos relativos contra el mercado. En este sentido, el retorno sobre los recursos propios de la cartera
es un 90% superior al del indice, el margen de beneficios un 55%, el apalancamiento un 20% inferior y
todo ello con unas valoraciones solo un 18% superiores.

CI Renta, FI

La filosofia de inversion del fondo se basa en la adecuada seleccion de compafias como fuente de
generacién de valor en un horizonte temporal de inversién a largo plazo. En las Gltimas semanas, las
correcciones en renta variable y la ampliacion de los diferenciales de crédito en renta fija corporativa
nos han permitido poner a trabajar parcialmente la liquidez acumulada hasta la fecha, tratando de
priorizar aquellas posiciones en las que el binomio rentabilidad-riesgo estaba mejor balanceado.
Llevado a la practica, el nivel de liquidez del fondo se ha reducido desde el 9/10% hasta el 4/5% a través
tanto de acumulaciones en posiciones existentes como algunas incorporaciones recientes. En la cartera
de renta variable se ha incrementado la conviccion en compafias en cartera a través de adiciones
selectivas. Asi, en los Ultimos 3 meses se ha producido una rotacidn elevada, mayormente concentrada
en la cartera de dividendo sostenible, deshaciendo 4 posiciones en cartera (Andritz, Pandora, Grand City
Properties, Smiths Group) y la construccion de hasta 5 nuevas posiciones (Fibra Prologis, Diageo,
Amgen, Marr, Accenture). En cuanto a la cartera de renta fija, se ha procedido a liquidar algunas
posiciones en deuda publica, con un rendimiento excepcional a corto plazo al calor de la profundizacién
de las curvas de tipos de interés en territorio negativo, y en emisiones de renta fija corporativa que no
han sufrido una excesiva penalizacion en términos de diferencial de crédito. De esta manera, los fondos
obtenidos se han destinado a consolidar el posicionamiento en renta variable, donde hemos encontrado
mejores alternativas, al mismo tiempo que se ha tomado una participacion en un fondo de renta fija
convertible global de la gestora gala Lazard. Este tipo de activo nicho aporta una descorrelacion
interesante frente a los activos tradicionales como deuda gubernamental o corporativa, lo cual permite
que el fondo tenga un elemento méas de proteccion y diversificacion mientras que al mismo tiempo
mantiene opcionalidad a renta variable permitiendo participar de subidas del activo.

A nivel de posicionamiento, la cartera de renta variable, con un nivel de inversién del 68%, mantiene una
fuerte conviccion en las dos subcarteras que la componen. Por un lado, la cartera de dividendo
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sostenible mantiene una concentracion moderada (33 compafias) y participacién superior al 50% en
términos de asignacion de capital del vehiculo. En cuanto a la composicion de la cartera, ésta mantiene
un sesgo mas ciclico que en términos historicos si bien con las decisiones de inversién mas recientes,
fruto de las oportunidades que el mercado ha brindado, ha podido neutralizar en mayor medida dicho
sesgo. Esto nos ha permitido mejorar la calidad agregada de la cartera a través de negocios con unas
prestaciones excepcionales a unos precios y niveles de valoracion sumamente atractivos. Al mismo
tiempo, la exposicion a compafias no europeas, que debe mantenerse siempre por debajo del 25%, se
ha incrementado de forma natural con los cambios realizados y es una palanca mas de diversificacién y
de proteccién que, en la medida que el mercado ofrezca la oportunidad, estructuralmente serd un
vector mas a considerar en la gestion del fondo. Por otro lado, la cartera de inmobiliarias cotizadas
pondera algo menos del 16% del patrimonio del fondo a través de la inversion en 9 compafias con unas
perspectivas de generacion de caja atractivas que se unen a sélidos balances (LTV promedio 34% y
vencimiento promedio de la deuda superior cercano a 6 afios) y un atractivo descuento respecto al valor
neto de los activos (NAV).

Respecto a la cartera de renta fija, el objetivo continda siendo la preservacién de capital a través de una
duraciéon conservadora (rango 2.0/2.5) y una elevada calidad de los emisores en cartera (rating
promedio BBB). La ponderacion de bonos en categoria de alto rendimiento se mantiene estable por
debajo del 10% a través de una seleccion de nombres que se sitlan en la parte mas alta en términos de
calidad dentro de la categoria, mientras que la exposicién a divisa no euro es aproximadamente el 5%
de la cartera a través de dolar estadounidense y libra esterlina.

CdE Impact ODS, ISR

El CdE Impact ODS, ISR invierte en aquellas compafias que sus productos o servicios tengan un impacto
directo en los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible, poniendo énfasis en 3: ODS 4 - Educacién de
calidad, ODS 6 - Agua limpia y saneamiento y ODS 9 - Industria, innovacién e infraestructuras. Ademas
las empresas en cartera deben atesorar que son lideres en su sector, cuentan con sélidos modelos de
negocio, balances saneados, fuerte generacion de caja y con un equipo directivo diligente al frente. Mas
alla de los criterios financieros tradicionales, el desafio al que nos enfrentamos es evaluar la contribucion
de las compainiias a cada ODS. La inversion de impacto apunta explicitamente a la consecucion de unas
metas extra financieras a través de las cuales se pretende abordar los grandes retos globales como por
ejemplo la lucha contra la pobreza, el cambio climatico, el acceso a la educacién o la igualdad de género
entre otros.

En términos de posicionamiento, la cartera de renta variable cuenta con 31 compaiiias siendo mas de un
55% empresas con perfiles defensivos. Por sectores, las mayores posiciones del fondo compaiias que
estan relacionadas con el consumo, tanto ciclico (11.5%) como no ciclico (19.5%), sanitario (16.5%) e
industrial (31.5%), mientras que las compafias financieras y energéticas tienen poco peso en el fondo.
La representacion de compaiias de consumo discrecional, el cual depende en gran medida de la renta
disponible de las personas, estd presente en el vehiculo a través de compaiias que ofrecen servicios
educativos. La educacidon se encuentra entre las principales prioridades en términos de gasto
discrecional en las familias lo cual nos permite tener mas recurrencia y visibilidad de los ingresos y
beneficios que en otros sectores como puede ser la moda o el automovilistico. Otro de los sectores
importantes del fondo es el industrial, dado la tematica del vehiculo, tanto el ODS 6: Agua limpia y
saneamiento como el ODS 9: Industria, innovacidon e infraestructuras estan representados
mayoritariamente por compafiias industriales. Sin embargo, creemos que las compafias en cartera son
mas resilientes que otras que operan en el mismo sector. En referencia a la cartera de renta fija, el
objetivo continla siendo la preservaciéon de capital en un entorno complicado. La TIR de la cartera es de
un 0.47% con un rating promedio de BBB y una duracion en torno al 5 (Agenda 2030) y apostando por
emisores de calidad con un mayor sesgo hacia bonos corporativos.
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Durante las Ultimas semanas hemos aprovechado los momentos de incertidumbre causados
principalmente por la propagacion global del coronavirus para acumular en aquellas posiciones que
tienen mayor visibilidad de ingresos y cuenten con un endeudamiento reducido o controlado. Ademas,
hemos iniciado posiciones en compafias como Arco Platform y Compass Group a unas valoraciones
mas atractivas. La primera se trata de una compaiia brasilefa que desarrolla soluciones educativas
centradas en contenido a través de una plataforma tecnoldgica y Compass Group, compaiiia lider en
servicios de catering con exposicidon a diversos sectores siendo los mas relevantes educacion, sanidad y
empresas.

A pesar del ruido de mercado, mantendremos la disciplina para tratar de identificar aquellos negocios
con mejores perspectivas a futuro sin pagar una prima excesiva por esas perspectivas. La cartera cotiza
con valoraciones razonables (PER actual 20 veces), con un crecimiento de beneficios a largo plazo
esperado de doble digito, con deuda reducida en sus balances (deuda neta/EBITDA 1.5 veces) y retornos
superiores a los del mercado. Finalmente, creemos que la composicion de la cartera presenta la
suficiente diversificacion para que el fondo sea capaz de superar posibles momentos de incertidumbre
sin mermar el crecimiento futuro del vehiculo.

Fondos Renta Variable

CI Bolsa Euro Plus, FI

En momentos como el actual, donde la volatilidad se encuentra en el rango alto de su historico, el CI
Bolsa Euro Plus trata de aprovechar las oportunidades que el mercado ofrece para mejorar la cartera de
acciones que componen el fondo. En este entorno, la operativa del fondo se ha incrementado
significativamente con el objetivo de posicionar la cartera de forma equilibrada para navegar de la mejor
forma posible en el actual escenario.

En este sentido, se decidi6 deshacer posiciones en Atos para incrementar el peso en el resto de
compafias de perfil tecnoldgico en cartera. Por otro lado, se decidié vender la totalidad de Total,
Trigano y AbInBev con el objetivo de aumentar el porcentaje en diversas posiciones de mayor calidad.
Como puede comprobarse, el fondo estd actualmente incrementando la exposicion en aquellas
compaiiias de mayor conviccion. Por el lado de las nuevas incorporaciones destacar, Ferrari, cuyo precio
fue duramente castigado debido al estado de cuarentena del estado italiano. Finalmente, se decidié
vender Munich Re en su totalidad con el objetivo de incrementar la liquidez, cuyo nivel actual se
encuentra por encima del 5%.

La cartera del CI Bolsa Euro Plus cuenta con un 55% de compafiias de perfil ciclico que comparan con el
65% del indice de referencia mientras que la suma de la caja y de las companias defensivas completa el
45% restante vs. el 35% del Euro Stoxx 50. Por sectores, el fondo se encuentra sobreponderado en
servicios al consumidor (+12% con respecto al benchmark), tecnologia (+7%), bienes de consumo (6%) y
salud (5%). En cambio, el CI Bolsa Euro Plus se encuentra infraponderado en el sector financiero (-9%),
industrial (-8%), materiales basicos (-7%) y en utilities (-6%).

En el actual entorno, consideramos que un 17% de la cartera verd sus resultados severamente

influenciados tanto por el coronavirus como por la caida del precio del crudo, niveles similares a los del
indice de referencia. Sin embargo, después de evaluar los cambios en el modelo de negocio que estas
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turbulencias puedan comportar en caso de agudizarse, pensamos que, una vez remitan, dichas
posiciones volveran a operar con normalidad e incluso saldran reforzadas (caso Booking o CTS Eventim)
debido a la posibilidad de que la competencia se debilite.

Finalmente, la cartera cuenta con unas métricas superiores que la protegen en caso de que el escenario
macroecondmico se continle deteriorando. Los retornos de las compafiias que conforman el fondo son
un 112% superiores en agregado, los margenes un 54% superiores y el nivel de apalancamiento en
términos DN/EBITDA es un -26% inferior. Por tanto, el fondo se encuentra invertido en compaiias mas
sélidas que el mercado en su conjunto y, como consecuencia, esta preparado para ofrecer un mejor
rendimiento en un eventual entorno de caidas de las ventas y los beneficios.

Cl Iberian Equity, FI

Durante el inicio de afio se ha llevado a cabo una fuerte actividad en la cartera del fondo con el objetivo
de aprovechar la no discriminacién por compafia y reposicionar asi la cartera con el objetivo de anadir
el mayor valor posible una vez se disipen incertidumbres por el impacto del COVID-19.

Asi, a lo largo de las caidas hemos aprovechado para reducir fuertemente la exposicion a industrias con
mayor vinculacion al ciclo econédmico y con menor poder de fijacién de precios hacia industrias con
mayor resilencia relativa y menor riesgo de impacto en los fundamentales. Como ejemplos, se ha
eliminado la exposicidon en compafias como Navigator, Semapa, Ambev, Repsol, Melia, Galp y Gestamp,
reinvirtiendo los flujos en compafias con mayor visibilidad en el medio plazo como Laboratorios Rovi,
Jeronimo Martins, Amadeus, Zardoya Otis, Wal-Mart de Mexico o Mercadolibre. La posicion actual en
liquidez pivota sobre niveles del 7% pero dada la volatilidad extrema, no descartamos cambios durante
los préximos dias.

A consecuencia de los cambios se ha reducido el posicionamiento en compafiias portuguesas hasta el
14%, se ha aumentado el peso en compaifiias espafiolas hasta el 75%, manteniendo un 3-5% el peso en
compaiiias latinoamericanas. En términos de sectores, el fondo sigue significativamente ponderado en
bancos y servicios publicos en los cuales vemos poco valor y sobreponderado en sectores como
consumo, materiales o servicios de salud.

En 2020, tanto el crecimiento en ventas como el crecimiento en beneficios por accion de las compafiias
en cartera se verd resentido, y el impacto del mismo dependerd de la duracién y el tamafo de la
propagacion del mismo. No obstante, estamos convencidos del potencial subyacente de la cartera,
tanto por la calidad de sus modelos de negocio como el posicionamiento con respecto a la industria. No
en vano, el tamafo de las mismas y el espacio disponible en términos financieros les permitira seguir
mejorando en aspectos tanto financieros como extrafinancieros.

La cartera se mantiene concentrada en las 24 mejores ideas y cotiza con unas valoraciones razonables
(PER actual 18 veces, Rentabilidad por flujo de caja del 6.75% y rentabilidad por dividendo cercano al
3%) para una cartera con unos soélidos fundamentales (ROE > 17%) y con unos niveles de
apalancamiento moderados por debajo de las 1,5 veces Deuda Neta / EBITDA. Incluso en un escenario
de estrés, las compafiias en cartera serian capaces de generar suficiente flujo de caja operativo para
hacer frente a los préximos vencimientos de deuda.

CI Global, FI

Seguimos convencidos de que la estrategia centrada en invertir exclusivamente en negocios de alta
calidad expuestos a las principales tendencias de crecimiento globales es la acertada en un entorno de
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bajos tipos de interés, desaceleracion econémica global, y sobre todo, ante la incertidumbre generada
por la propagacién global del coronavirus.

Durante las Ultimas semanas se decidid reducir la exposicion a la mayoria de compafias con sesgo
ciclico, dado que considerabamos que el mercado no estaba descontando una futura debilidad de los
sectores del automévil y materias primas a raiz del parén econémico de China. Por ejemplo, se deshizo
la posicién en el fabricante italiano de frenos para automéviles, Freni Brembo, o la empresa de reciclaje
de polvo de acero, Befesa, ambas compaiiias de alta calidad pero mas expuestas a la evolucion del ciclo
economico que el resto de la cartera. Tales ventas nos sirvieron para financiar la entrada en dos
companias norteamericanas de alta calidad y elevado crecimiento, como son Accenture y VISA, con lo
que la cartera gano en solidez, redujo la exposicién a ciclo y aumento la calidad de los nombres. Aun asi,
debemos remarcar que ambas posiciones ain no han conseguido destacar positivamente frente al
indice de referencia, tal y como en principio presuponiamos que sucederia en un entorno como el
actual.

Después de que se conociera la propagacion del Coronavirus a Europa, el mercado entr6 en una fase de
panico y no discernié el grado de las caidas entre sectores ni regiones. Ello nos parecidé una excelente
oportunidad para seguir dotando la cartera de exposicion a compaiias de calidad y crecimiento, pero
principalmente, el enfoque estd siendo acumular en aquellas compafias que tengan una mayor
recurrencia de los ingresos y cuenten con balances muy saneados, los dos elementos que creemos que
deberian respaldar el retorno en bolsa dentro del entorno actual.

Con todo lo anterior, el fondo cuenta con una posicién en liquidez del 6,5%, algo por debajo del
promedio de los Ultimos 12 meses. Asimismo, el nimero de compafias en cartera es de 32, algo por
debajo de las 35-36 que mantuvo durante 2019. Ambos puntos ponen de manifiesto la enorme
conviccion que tenemos en las ideas dentro del fondo para afrontar una situacion de desaceleracion
econdmica. Por otra parte, el fondo mantiene un posicionamiento geografico en el que destaca la
sobreponderacion en Europa y paises emergentes, mayormente en Asia, mientras que infrapondera
Estados Unidos.

Por ultimo, seguimos confortables con el posicionamiento y construccion de cartera, especialmente en
términos relativos contra el mercado. En este sentido, el retorno sobre los recursos propios de la cartera
es un 161% superior al del indice, el margen de beneficios un 92% superior, el apalancamiento un 69%
inferior y todo ello solamente con unas valoraciones del 18% supriores.

CI Bolsa USA, FI

A pesar de la situacién de volatilidad actual fruto de la propagacion global del coronavirus el objetivo
del fondo sigue intacto: identificar compafias con modelos de negocio sélidos que cuenten con
ventajas competitivas duraderas, capaces de beneficiarse de tendencias a largo plazo y que coticen a
precios razonables.

Es decir, en el plano cuantitativo priorizamos la seleccidén de compafiias capaces de crecer en ventas y
flujos de caja a lo largo del tiempo de una forma consistente y sostenible, al mismo tiempo que se
evalla la calidad de los beneficios. Paralelamente se lleva a cabo el anélisis de la fortaleza del balance,
donde buscamos un endeudamiento reducido o controlado, y donde la gestion de la asignacién de
capital es clave para tener una vision financiera global de la compaiiia. En ambito cualitativo, tratamos
de hacernos una imagen completa de la empresa, en particular de las fuerzas competitivas que impulsan
sus retornos y protejan su modelo de negocio a largo plazo; esto se concreta en factores como el efecto
red, coste de cambio, ventaja de costes, patentes o poder de marca, entre otros. También incorporamos
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en el proceso de inversion el analisis de factores extra financieros, apostando por un crecimiento de
beneficios de calidad, predecible y estable que favorezca un crecimiento estructural sostenible.

Durante los Ultimos meses el fondo ha incrementado la exposicion, de forma oportunista, a sectores
defensivos a través de compafiias como Amgen, empresa biotecnoldgica que cuenta con experiencia
histérica en enfermedades renales y farmacos para el tratamiento del cancer. Paralelamente hemos
reducido la exposicidn a compafias con mayor sesgo ciclico (Exxon Mobil y Schlumberger) y finalmente
durante las Ultimas semanas hemos aprovechado los momentos de incertidumbre para iniciar
posiciones en excelentes modelos de negocio a unas valoraciones mas atractivas como por ejemplo
Accenture y Nike. Todo ello, aumentando la calidad de los modelos de negocio que constituyen el
vehiculo.

Actualmente la cartera se encuentra concentrada a través de la inversion en 29 compaiiias lideres en sus
respectivos ambitos de actuacién, siendo las mayores posiciones del fondo son compaiiias que estan
relacionadas con el consumo, tanto ciclico como no ciclico y sanitario, mientras que las compaiias
financieras siguen infrarrepresentadas en el fondo y sectores como el energético, servicios publicos,
materiales e inmobiliario no estan representados.

A pesar del ruido de mercado, mantendremos la disciplina para tratar de identificar aquellos negocios
con mejores perspectivas a futuro sin pagar una prima excesiva por esas perspectivas. La cartera cotiza
con valoraciones razonables (PER actual 23 veces y un rendimiento del flujo de caja libre del 4%), con un
crecimiento de beneficios a largo plazo esperado de doble digito, con deuda reducida en sus balances
(deuda neta/EBITDA 1.05x) y retornos superiores a los del mercado. Finalmente, creemos que la
composiciéon de la cartera presenta la suficiente diversificacion para que el fondo sea capaz de superar
posibles momentos de incertidumbre sin mermar el crecimiento futuro del vehiculo.

CI Emergentes, FI

Por primera vez en mucho tiempo, la renta variable emergente ha obtenido un comportamiento
superior al de la renta variable de los paises desarrollados, y lo que es especialmente relevante, en un
contexto de fuerte aversién al riesgo. Este mejor comportamiento se explica principalmente por dos
razones: (1) la mejor gestion de la crisis del COVID-19 por parte del Gobierno chino, utilizando medidas
sociales draconianas complementadas por medidas expansivas tanto a nivel fiscal como a nivel
monetario y (2) las previsiones de un fuerte proceso expansivo por parte de la Reserva Federal que
deberian seguir actuando como soporte para la actividad econémica en los paises en vias de desarrollo.

Adicionalmente, fruto de los cambios efectuados en cartera durante los Ultimos afos, creemos que la
cartera se encuentra bien posicionada para navegar en un entorno fuertemente disruptivo y por ello no
se han efectuado grandes cambios en cartera durante las Ultimas semanas. Basicamente se ha
aprovechado para reforzar en posiciones cuya mejora de fundamentales esta acelerandose y reduciendo
o eliminando alguna posicion como Ambev la cual se enfrenta a retos importantes durante los proximos
afos. Compafias como JD.com, Alibaba o Tencent en China, SEA en el Sudeste Asiatico o Mercadolibre
en Latinoamérica estan sentando las bases para un nuevo modelo de consumo, basado en el cliente y
en el que integran aspectos de negocio que hasta la fecha presentaban fuertes fricciones como son la
distribucion, la logistica y los métodos de pago. Con la aceleracién en la penetracion del comercio
electronico las proximas décadas, seran esta tipologia de compafiias las que deberian beneficiarse
gracias a los viento de cola que ofrecen algunas de las tendencias estructurales en cartera. La posicion
actual en liquidez pivota sobre niveles del 7% pero dada la volatilidad extrema, no descartamos cambios
durante los proximos dias.
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En 2020, tanto el crecimiento en ventas como el crecimiento en beneficios por accidon de las compaiias
en cartera se veran resentidos, especialmente durante la primera parte del afio. No obstante, una vez se
empiecen a disipar las incertidumbres por la propagacion del virus, estimamos que las compandias en
cartera reviertan de nuevo al potencial de crecimiento gracias a sus extraordinarios modelos de negocio.
La cartera cotiza con valoraciones razonables (PER actual 27 veces, una rentabilidad por dividendo del
1.4% y un rendimiento del flujo de caja libre de practicamente el 6%), con un crecimiento de beneficios
a largo plazo esperado de doble digito alto y sin deuda en sus balances, punto critico en un entorno de
encarecimiento y dificultad de acceso al crédito. Seguimos considerando los paises emergentes como
los claros ganadores en el futuro aunque de forma muy selectiva.

Finalmente, adjuntamos la evolucién de la gama de fondos de gestidn activa de Caja Ingenieros Gestién
a fecha 06 de marzo de 2020:

MONITOR DE FONDOS PROPIOS

FONDOS DE INVERSION RENT.MES RENT 2020 RENT.12 MESES ~ RENT.3 ANOS anualiz. RENT.5 ANOS anualiz. VOLATILIDAD NIVEL LIQUIDEZ INDICADOR DE RIESGO
CAJA INGENIEROS GLOBAL, FI 151% T17% 7.63% 4,25% 3,09% 12,24% 5.72%

CAJA INGENIEROS IBERIAN EQUITY, FI -3,05% -13,53% -12,15% -1,04% -1,35% 11.67% 7,01%

CAJA INGENIEROS BOLSA EURO PLUS, FI -2,28% -11,22% -5,49% 0,99% -0,34% 1351% 6,50%

CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FI -083% -7,98% 2,35% 2,03% 3,15% 15,70% 5,38%

FONENGIN ISR, FI -0,98% -3,20% -0,53% -0,53% -061% 2,80% 8,50%

CAJA INGENIEROS ENVIRONMENT ISR, FI -101% -4,86% 5,14% - - 7,76% 7,16%

CAJA INGENIEROS ODS IMPACT, ISR 0,00% -2,54% - - - 1095%

CAJA INGENIEROS RENTA, FI -2,78% -10,37% -5,02% -1,26% -0,76% 8,88% 4,04%

CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FI -1,02% -5,90% 3,50% 2,66% 2,81% 13,78% 7,22% | 6 |
CAJA INGENIEROS GESTION ALTERNATIVA, FI 0,50% 0,58% 5,08% 042% -0,80% 2,83% 10,00%

CAJA INGENIEROS GESTION DINAMICA, FI 0,79% -0,10% 392% -1,02% -0,45% 363% 12,80%

CAJA INGENIEROS FONDTESORO CP, FI -0,01% -0,09% -021% -0,49% -051% 027% 67,60%

CAJA INGENIEROS PREMIER, FI -0,20% 0,08% 1,60% 031% 0,13% 0,85% 1835%

Clases A

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

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informaciéon 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 informacion 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 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 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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