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2021 llega a su fin dejando atrds un buen ano para los activos de riesgo de forma general. La
recuperacion econémica y las politicas monetarias laxas han seguido favoreciendo el apetito hacia el
riesgo de los inversores. No obstante, varios son los focos que durante las Ultimas semanas han estado
capitalizando la preocupacién de los inversores: los fuertes aumentos en los niveles de precios y la
aparicién de una nueva variante de la COVID-19 potencialmente peligrosa.

Del miedo a la inflacidn...

A pesar de los reiterativos mensajes de los principales bancos centrales acerca de la transitoriedad en los
niveles de precios que se estan experimentando en la actualidad, lo cierto es que tanto los indicadores
adelantados como los datos coincidentes distan mucho de las horquillas en las que los banqueros se
sienten comodos seglin sus mandatos de gestién en politicas monetarias. Por ello, aunque recordemos
que unos niveles de inflacion moderados son saludables, en casos extremos dan como resultado un
perjuicio para el devenir econémico en la medida que reducen el valor de los ahorros y de los salarios,
restan competitividad a los productos y servicios e incrementan la inseguridad financiera, entre otros.

Adicionalmente, mayores niveles de inflacién requeririan un menor grado de apoyo monetario por el lado
de los bancos centrales, dado que las economias tendrian un funcionamiento mas “normal”, lo que, entre
otras cosas, implicaria un endurecimiento de las condiciones financieras y, en consonancia, un menor
atractivo de los activos de riesgo, especialmente de aquellos con una mayor duracién como, por ejemplo,
los bonos de larga duracién o las acciones de estilo crecimiento. De ahi que los precios de los activos mas
castigados durante las ultimas semanas hayan sido precisamente esos dos lados del espectro de
mercado.

... al fuerte repunte de los contagios y al descubrimiento de una nueva variante

A todo lo anterior hay que afadirle recientemente el fuerte incremento de contagios por COVID-19 en
determinados paises, especialmente en China y en el norte y centro de Europa, mostrando estadisticas
ciertamente preocupantes que superan en magnitud el impacto de la anterior variante delta. En esta
linea, el descubrimiento de una nueva variante denominada B11529, con procedencia a priori
sudafricana, desatoé el nerviosismo en los mercados financieros debido a las caidas, por ejemplo, en los
principales indices de renta variable u otros mercados de materias primas. La principal preocupacion en
esta nueva variante es su ventaja o competitividad.

Asi, cuando variantes anteriores necesitaban del orden de entre 50 y 100 dias para contagiar a una parte
significativa de la poblacién (variantes delta y beta, respectivamente), los primeros estudios muestran que
B11529 podria necesitar tan solo de 30 dias para alcanzar este hito. Las primeras explicaciones apuntan
hacia el elevado nimero de mutaciones y a que estas incorporan dos de las mutaciones mas peligrosas al
mismo tiempo.
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Y en la medida que los antivirales no tienen incidencia efectiva sobre esta mutacién, haria falta el
desarrollo de nuevas moléculas para poder luchar frente a ella. Muestra de ello es el hecho de que las
autoridades de la OMS ya consideran la B11529 como una “variante preocupante”.

En este sentido, portavoces de uno de los principales productores de vacunas contra la COVID-19, la
norteamericana Pfizer, ya se han apresurado a constatar que harian falta aproximadamente unos 100
dias desde el momento en que se inicié la investigacién de la secuenciacién hasta que se pone en
produccién. Aunque es una cifra realmente asombrosa por la rapidez que supondria, las repercusiones en
las restricciones a los movimientos sociales, como ya se estdn apresurando a implementar en paises
como la Republica Checa, serian de nuevo fatidicas desde un punto de vista exclusivamente econdémico.

Entorno de mercado complejo

A pesar de que todavia podria parecer algo prematuro extraer conclusiones acerca del impacto del
empeoramiento marginal en la situacién del virus, parece razonable tomar cierta perspectiva en el anélisis
de los movimientos actuales. Como continuacién a los movimientos experimentados durante la parte
final de 2020, especialmente a raiz del descubrimiento de las vacunas, los precios de los activos de riesgo
experimentan fuertes revalorizaciones en lo que va de afno. Como muestra de ello, el indice
norteamericano de acciones S&P 500 acumula un alza de practicamente el 23 % en el afio, mientras que,
en Europa, el indice Euro Stoxx 50 acumula una rentabilidad del 16 %. De forma reciproca, el conjunto de
materias primas, desde las industriales hasta las agricolas, también han experimentado fuertes
revalorizaciones desde los niveles alcanzados el afio anterior.

A pesar de que los fundamentales econdmicos (y corporativos) han mejorado visiblemente, el fuerte
incremento de las cotizaciones ha estrechado las valoraciones de los activos, y la falta de volatilidad en el
mercado ha sido la tonica de 2021. Por ello, noticias marginalmente negativas y no descontadas a priori
por el mercado, como el fuerte aumento de la inflacién o la aparicién de la nueva variante, estan
incidiendo de forma significativa en las cotizaciones de los activos.

Aunque las perspectivas siguen siendo positivas para los proximos meses, los actuales episodios de
mercado aumentan la probabilidad de complicar el escenario a futuro, por lo que se pone de manifiesto la
necesidad de mantener un equilibrio en la configuracién de las carteras. Por ello, consideramos que es un
buen momento para actualizar el posicionamiento de nuestras carteras.
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Fondos Renta Fija

Cl Fondtesoro Corto Plazo, Fl

Dado el actual entorno de mercado en el que el universo de alternativas para el fondo es reducido, 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 atractivo por el equipo de gestién. El objetivo es combinar una
cartera nlcleo con emisiones del gobierno espaiol con una cartera satélite corporativa 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 segin S&P,
totalmente de acuerdo con el rating de Espana. En la actualidad, no existe posicién en ningln
emisor/emisién con ratinginferior a A-.

Dado su posicionamiento conservador y el punto de partida de la curva de tipos, la TIR actual del fondo
es del -0,26 %, significativamente superior a los rendimientos ofrecidos por las letras espariolas con
vencimiento 1 afio cuya TIR se encuentra en la actualidad en -0,62 %. Por ultimo, la duracién actual se
sitla alrededor del aio, lo que practicamente elimina el riesgo de duracion.

Cl Premier, FI

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

A pesar de la reciente volatilidad en las diferentes curvas de tipos de interés, los niveles de liquidez no se
han visto alterados y se han situado en niveles cercanos al 10 % del patrimonio del fondo. Seguimos
considerando la renta fija corporativa como el principal contribuidor de la estrategia al presentar unos
fundamentales corporativos sélidos y una buena dindmica técnica, que deberian seguir ofreciendo
soporte a las valoraciones en los niveles actuales.

No obstante, a diferencia de episodios anteriores, el gran foco de atencién ha virado hacia la
sostenibilidad en los rendimientos de las curvas de tipos de interés, especialmente a causa de las
preocupaciones acerca de las fuertes alzas en las inflaciones. Debido a que la asimetria que presenta esta
parte del mercado es mas negativa, el fondo se posiciona con duraciones cortas, a las cuales, ademas, hay
que sumarles coberturas y el efectivo para poder aprovechar los fuertes movimientos que se puedan
originar en el futuro.

Revisando el resto de vectores de retorno para la cartera, se han reducido fuertemente las exposiciones
en deuda emergente, por la complejidad en su lucha frente al virus y el entorno poco favorable por el
inicio del tapering en EE. UU. y la apreciacién del doélar, y basicamente se estructuran a través de
nombres sélidos con emisiones en divisa fuerte (euro y doélar). Adicionalmente, el fondo cuenta con una
exposicion razonable a délar y una exposicidon mas residual a libras esterlinas dados los diferentes puntos
en sus ciclos monetarios. Tras el fuerte trabajo efectuado recientemente, el peso de los bonos con
caracteristicas ISR dentro de la cartera asciende al 27 % del patrimonio del fondo.

Fruto de la evolucion del mercado, la TIR de la cartera se ha continuado reduciendo durante el inicio de
ano, si bien todavia ofrece valor en el actual contexto al rendir un 0,38 % con un rating promedio de
BBB+, significativamente superior a los rendimientos ofrecidos por la curva swap a 3 afos cuya TIR se
encuentra en el -0,27 %, y una duracién alrededor de 3 afios y medio sin contar coberturas. A través del
analisis corporativo detallado de las diferentes emisiones en cartera, estamos convencidos del atractivo
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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 continta anclado en minimos.

Fondos Retorno Absoluto

CI Gestion Alternativa, FI

La filosofia del fondo continia siendo cautelosa a corto plazo, protegiendo el capital ante las
adversidades que puedan surgir teniendo en cuenta el limite de volatilidad del 4 % Por ello,
recientemente hemos introducido varias coberturas, como el VIX, el oro y dos de las divisas refugio por
excelencia, el délar y el yen. Ademas de tener una posicién holgada en liquidez del 18 %.

La parte core de la cartera es la renta fija, en la que principalmente son emisiones corporativas europeas
de alta calidad crediticia, aunque también contamos con bonos verdes y bonos flotantes, ya que tienen
una baja sensibilidad a las subidas de tipos de interés. En las Ultimas semanas, hemos ido incorporando
estrategias alternativas, que ya representan el 15 %, a través de estrategias sistematicas, merger &
arbitragey réplica de indice de hedge funds, en el que conseguimos un 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. Finalmente, nuestra exposicion a renta variable es del 7,5 % en compafiias
lideres en sostenibilidad y en compafias que impulsan la economia circular.

Nos tenemos que acostumbrar a convivir con mas volatilidad en la mayoria de activos financieros por la
incertidumbre generada por el virus. Por el momento, continuaremos con nuestra visién cauta en renta
variable prefiriendo compaiias lideres en sostenibilidad. En el entorno actual de tipos de interés es
complicado generar valor en renta fija; aun asi, buscamos oportunidades en determinados nichos del
mercado de bonos.

CI Gestion Dinamica, FI

La filosofia del fondo continta siendo cautelosa a corto plazo, con un objetivo de proteccion de capital
aprovechando las oportunidades que puedan surgir teniendo en cuenta el limite de volatilidad del 8 %.
Por ello, recientemente hemos introducido varias coberturas, como el VIX y dos de las divisas refugio por
excelencia, el délar y el yen. Ademas de tener una posicion holgada en liquidez del 9 %.

De momento, seguimos prefiriendo asignar gran parte de nuestro posicionamiento, aproximadamente del
30 %, a estrategias alternativas market neutral, fondos sistematicos o fondos de volatilidad, que nos
permiten modular nuestra exposicién al riesgo, pero sin renunciar a un retorno positivo via explotacién
de ineficiencias del mercado. Respecto a la renta fija, el entorno continda siendo complejo y no
descartamos que se produzcan ampliaciones en los diferenciales de crédito; por ello, preferimos las
emisiones corporativas. Nuestra exposicién a materias primas nos permite tener cierta protecciéon ante
repuntes inflacionistas. Finalmente, nuestra exposicidon neta a renta variable es del 20 % diversificado en
fondos con estrategias ISR y buscando una cartera balanceada a nivel de estilos valuey growth que nos
permita tener exposicion a la mejora del ciclo econémico y empresas de calidad.

Nos tenemos que acostumbrar a convivir con mas volatilidad en la mayoria de activos financieros por la
incertidumbre generada por el virus. Por el momento, continuaremos con nuestra visién cauta en renta
variable prefiriendo compaiiias lideres en sostenibilidad. En el entorno actual de la renta fija es dificil
poder generar valor ante este escenario tan complejo; por ello, continuaremos explorando alternativas
que nos ayuden a diversificar la exposicion a un posible repunte de tipos de interés.
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Fondos Mixtos

Fonengin ISR, Fl

La filosofia de inversién del fondo prosigue primando la adecuada seleccién de compafias como fuente
de generacién de valor, asi como la integracién de factores ASG en el andlisis. En las Gltimas semanas,
con los primeros anuncios de nuevas restricciones en Europa por un deterioro en la gestién de los datos
pandémicos por COVID-19, se modulé ligeramente la exposicién por factores de la cartera de renta
variable. De esta manera, se incrementd el peso en compafiias de calidad cuyos modelos de negocio son
percibidos como “ganadores” en un entorno como el actual (Microsoft, Amgen, Novo Nordisk, Kimberly-
Clark), mientras que se redujo en compafiias con un peso relevante, aunque no significativo, en tematicas
mas asociadas al ciclo (Amadeus, Allianz). Paralelamente, la interpretacion de una escasa percepcion de
riesgo por parte del mercado nos llevé a accionar algunas coberturas en volatilidad dias antes de la
jornada del viernes 26 de noviembre, lo que posibilité el devengo de unas primas realmente atractivas.
Asi, las correcciones en renta variable que vimos en el Ultimo cuarto del mes de noviembre permitieron
empezar a reconstruir de forma cautelosa algunas estrategias de opciones put vendidas de posiciones en
cartera con el objetivo de acumular en las mismas en caso de mayores caidas. Precisamente, la ausencia
de volatilidad y el débil equilibrio rentabilidad-riesgo nos habian mantenido fuera de este tipo de
estrategias desde practicamente el periodo estival, posibilitando el fuerte repunte de las volatilidades una
notable mejora en este epigrafe. Por ultimo, tras varios meses de monitorizaciéon y seguimiento del
comportamiento fundamental y de mercado de la clase de activo, comenzamos a construir en renta fija
global High Yield entendiendo que los diferenciales de crédito empiezan a ser algo mas atractivos.

En términos de posicionamiento, la cartera de renta variable se encuentra moderadamente concentrada a
través de la inversién en 35 companiias con un fuerte sesgo a mercados desarrollados y, en especial, a
corporaciones radicadas en Europa, como consecuencia de que las prestaciones en términos de
medioambiente, sociales y de gobernanza corporativa tienen un mayor grado de implantacién y avance
respecto, por ejemplo, a sus homélogas estadounidenses. En cuanto a la composicion de la cartera, esta
mantiene un sesgo ciclico si la comparamos con su posicionamiento histérico, si bien, con las decisiones
de inversién mas recientes, dicho sesgo se ha atenuado. Mientras el cuadro macro no sufra una
alteracion significativa en términos de perspectivas a medio plazo, bien sea por el devenir sanitario,
monetario o fiscal, mantendremos una configuracion de cartera en la que los negocios de calidad y/o
crecimiento seguiran constituyendo el grueso de la misma (2/3) y el resto permanecera orientado a
buenos negocios pero con mayor componente ciclico o donde estimamos que hay una mayor
infravaloracién por parte del mercado. Todo ello con el objetivo de mantener un posicionamiento con
una aproximacion adecuada para generar rentabilidades ajustadas a riesgo atractivas a medio y largo
plazo.

Respecto a la cartera de renta fija, el objetivo continta siendo la preservacion de capital en un entorno
complicado y en los ultimos meses se ha elevado moderadamente la duracién de la cartera de contado
hasta aproximadamente 4,0. Dicho incremento se ha centrado fundamentalmente en la cartera
corporativa, ntcleo de la inversién en el activo, en la que hemos conseguido encontrar algunos rincones
de valor, aunque a un plazo mas largo del que a priori hubiéramos dibujado. Por este hecho y
manteniendo el apetito por el riesgo de crédito respecto al riesgo de tipos de interés, hemos
implementado de forma tactica una cobertura de duracion a través de curva de tipos alemana, en la que
consideramos que se esta poniendo en precio un escenario excesivamente negativo, lo que nos arroja
una duracién incluyendo coberturas de 3,0, situdndonos ligeramente por debajo del benchmark. Asi,
continuaremos monitorizando con especial atencion movimientos erraticos a corto plazo que generen
oportunidades de inversién atractivas a largo plazo.
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CdE Impact ODS ISR, Fl

El CdE Impact ODS ISR invierte en aquellas compaiias cuyos productos o servicios tengan un impacto
directo en los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible, poniendo énfasis en tres: 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 y que cuentan con sélidos modelos de
negocio, balances saneados, fuerte generacién de caja y un equipo directivo diligente al frente.

En términos de posicionamiento, la cartera de renta variable cuenta con 32 compafiias. Las mayores
posiciones del fondo son compafias industriales, tecnolégicas y farmacéuticas. En este Ultimo grupo,
ademdas de corporaciones farmacéuticas puras, durante el transcurso del afio hemos aumentado
exposicion a empresas con una parte de su negocio focalizado en el control de la calidad del agua y la
proteccion de los recursos hidricos como, por ejemplo, Thermo Fisher, Agilent Technologies e IDEXX
Laboratories. Por otro lado, recientemente hemos reducido la exposicion en compaiias de edtech,
término con el que se hace referencia a todas las soluciones relacionadas con la educacién en linea,
puesto que observamos una desaceleracién en las inscripciones debido a mayores oportunidades de
empleo. Finalmente, hemos introducido ETF de gran y mediana capitalizacién con elevadas prestaciones
ASG dentro del segmento Valor para cubrir parcialmente la mayor duracién de la cartera.

En referencia a la cartera de renta fija, el fondo mantendra una duracién media en un entorno en el que
los tipos de interés son persistentemente bajos y las politicas monetarias muy acomodaticias, pero con
visos de virar a corto y medio plazo, lo que pone en alerta la gestiéon de la duracién y la exposicién a
riesgo de tipos de interés tras afos de bajo riesgo y velocidad de crucero en este punto. Por ello, la
preferencia continuara siendo el riesgo de crédito a través de emisores con sélida calificacién crediticia y
capacidad contrastada de generar flujo de caja.

De cara a 2022 mantendremos la disciplina para tratar de identificar aquellos negocios que ayudan a
abordar o generan un impacto positivo en los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible. Con todo, la cartera
cotiza con valoraciones razonables con un crecimiento de beneficios a largo plazo esperado de doble
digito, con deuda reducida en sus balances 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.

Cl Renta, FI

El CI Renta, FI, esta formado por tres subcarteras: renta variable (peso actual 60 % sobre el total de
patrimonio), cartera inmobiliaria (15 %) y renta fija (20 %), siendo el remanente (5 %) caja. En cuanto a la
subcartera de renta variable, estd posicionada en compafias de maxima calidad, con unas claras
ventajas competitivas y barreras de entrada y con un perfil de crecimiento (promedio estimado 2021-
2023 del 14,3 %) notablemente superior al del conjunto del mercado europeo (5,0 %). Ademas, el perfil
de compaiiias en cartera tiene poder de fijacion de precios y una baja necesidad de inversién en bienes
de capital, por lo que, en un entorno inflacionario, ofrecerdn un mejor desempefio operativo que el
promedio de empresas que conforman su indice de referencia. Ademas, son compafias con un bajo
perfil ciclico, por lo que, en un entorno de resurgimiento en el nimero de casos positivos por
coronavirus, la cartera ofrecerd un rendimiento superior al del benchmark. Los retornos sobre el capital
invertido de las compafias que conforman el fondo son un 144 % superiores en agregado, los margenes
operativos son un 87 % superiores y el nivel de apalancamiento en términos DN/EBITDA es un -89 %
inferior al del conjunto del mercado.

La subcartera inmobiliaria, conformada por cinco REIT y una compafiia intimamente ligada al ciclo
inmobiliario (Assa Abloy), esta posicionada para beneficiarse de tendencias coyunturales y estructurales.
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Empezando por las tendencias coyunturales, el portafolio inmobiliario verd mejorados sus resultados
gracias a la demanda latente tras los estragos causados por la pandemia durante el afio pasado y la
consiguiente recuperacion econdémica, parcialmente impulsada por los extensos planes de incentivo
fiscal y su repercusién en el desarrollo de infraestructuras. Por otro lado, la subcartera inmobiliaria se
nutre de tendencias a largo plazo como son el auge del cloud (Keppel DC), el desarrollo logistico en la
época del comercio electrénico (SEGRO y Tritax Big Box), la escasez de oferta residencial en Suecia
debido a los requisitos normativos (SBB) y la necesidad por parte de las empresas de localizar sus
oficinas en zonas prime dentro de las principales urbes europeas (Gecina).

Por ultimo, la subcartera de renta fija se encuentra protegida ante el actual escenario para esta tipologia
de activos. Consideramos que la situacidon actual de los tipos de interés en minimos, junto con un
incremento sustancial de la inflacion, dard como resultado una reversion de la politica monetaria con el
consiguiente impacto negativo en la valoracion de la renta fija en general. Por ello, hemos posicionado
la cartera en el rango bajo en términos de duracion (3,2) del indice de referencia (3 a 5 afios) y hemos
infraponderado su peso con respecto al maximo permitido por el folleto (25 %) con el objetivo de
aprovechar las oportunidades que se puedan ir materializando en el 2022 a medida que las politicas
monetarias de los principales bancos centrales se normalicen.

Cl Environment ISR, FI

El fondo aplica un proceso de inversion centrado exclusivamente en la seleccion de negocios de alta
calidad expuestos a las principales tendencias de crecimiento globales, incorporando siempre estrictos
criterios de inversion ISR. Por empresas de calidad entendemos todas aquellas compaiias que se
caractericen por poseer ventajas competitivas sostenibles, elevados retornos sobre el capital invertido,
un modelo de negocio escalable, balances saneados (el 51 % de las posiciones en cartera tienen mas
caja que deuda) y una elevada predictibilidad y recurrencia de ingresos y margenes. En relaciéon con 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 urbanizacién en paises emergentes o la digitalizacion y la automatizacién de procesos.
Asimismo, se seleccionan compafiias que estén afrontando el reto de la eficiencia energética, que
trabajen en la gestion de los residuos y el tratamiento de las aguas residuales, que estén involucradas en
la migracidn hacia modelos de generacion energética renovable y/o que trabajen en la continua
innovacion tecnolégica de sus productos y procesos.

Estamos convencidos de que la estrategia de inversidn estd bien posicionada en el entorno de
incertidumbre generada por la propagacién global de las nuevas variantes del coronavirus,
especialmente la omicron. Principalmente porque el fondo sigue manteniendo una exposicion
significativa a los ganadores persistentes de la automatizacién, la digitalizacién y el comercio
electrénico, que nuevamente se encuentran con viento de cola para sus tendencias, que ya de por si son
atractivas. Asimismo, consideramos que la tipologia de compaiiias presentes en el CI Environment ISR
esté saliendo fortalecida de la situacion macroecondémica actual. Tal complejidad se puede sintetizar en
los siguientes factores: las dudas existentes en el mercado sobre la transitoriedad de la inflacion; la
intervencién de los bancos centrales al respecto; la escasez de chips; y la resolucién del cuello de botella
en el transporte maritimo y terrestre, lo que esta generando muchas dificultades en la gestién de la
cadena de suministro de las empresas.

El fondo invierte en empresas con exposicion favorable y desfavorable a estos contratiempos, pero en
general estamos viendo mejores resultados de los que teniamos previstos. Por ejemplo, la escasez de
chips y la creciente demanda de multiples sectores estan propiciando un auge en la demanda del
equipamiento necesario para la fabricacién de circuitos integrados, segmento al que tenemos una
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importante exposicion directa a través de Applied Materials y ASML Holding. Por otra parte, y a pesar de
que a priori serian perdedores ante esta complejidad macroecondmica, también estamos observando
buenos comportamientos de inversiones en segmentos con exposiciéon desfavorable. Por ejemplo, el
fondo esta invertido en Accell Group, el mayor fabricante europeo de bicicletas eléctricas. Tal compaiiia
esta operando a menor capacidad de la que desearia por la falta de componentes, esencialmente por la
escasez de chips y el cuello de botella en el transporte maritimo. A pesar de ello, compensa dicha
presidn en costes con un aumento de precios y con un incremento abrupto de la demanda de sus
productos, dada la creciente concienciacién social acerca del cambio climatico y el cambio hacia habitos
maés saludables.

Con todo lo anterior, el fondo cuenta con una inversion directa a renta variable del 56,5 %, de acuerdo
con el promedio histérico de 55-60 %. Asimismo, el nimero de compaiias en la cartera de renta
variable es de 43, algo por encima del promedio de 2020, aunque con una mayor divergencia en los
pesos de cada compafia, tratando de impulsar asi el retorno agregado a través de aquellas ideas en las
gue tengamos mayor conviccion. Por otra parte, el fondo mantiene un posicionamiento geogréafico en el
que destaca la sobreponderacion en Europa y paises emergentes, mayormente en Asia, mientras que
infrapondera en Estados Unidos y Japdn. En cuanto al posicionamiento de la cartera de renta fija, se
seguira 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 TIR esperadas.

Por ultimo, seguimos confortables con el posicionamiento y la construccién de la cartera, especialmente
en términos relativos contra el mercado. En este sentido, el retorno sobre el capital invertido es un 25 %
frente al 14 % del mercado, el margen bruto es un 58 % frente al 33 % del mercado y el 50 % de la
cartera cuenta con mas caja en balance que deuda. Todo ello con unas valoraciones practicamente
idénticas al promedio de mercado (solo un 5-10 % mas cara).

Fondos Renta Variable

Cl Iberian Equity, Fl

Durante 2021, la actividad llevada a cabo ha ido encaminada a reforzar la solvencia de la cartera y a
mantener un equilibrio entre posiciones defensivas con poder de fijacién de precios y posiciones mas
ciclicas que eventualmente podrian verse mas favorecidas en un entorno de recuperacién econémica y
mayor inflacién esperada.

En particular, se ha aumentado el peso en compaiias ligadas al transporte como Ferrovial o Amadeus, en
companias ligadas al ciclo de petréleo y servicios relacionados como Applus, en compahias de
distribucion de moda como Inditex y en compaiias del sector financiero como Bankinter, Catalana
Occidente, Linea Directa o BBVA. Adicionalmente, se han eliminado o reducido en cartera compaiias
con menor visibilidad como Grifols, Siemens Gamesa, AENA, Corticeira Amorim o EDP Renovaveis. La
posicidon actual en liquidez oscila entre el 3% y el 5 % del patrimonio del fondo, si bien no se descarta
aprovechar los niveles de volatilidad para construir posiciones de forma oportunista.

A consecuencia de los cambios, se ha continuado reduciendo el posicionamiento en compafias
portuguesas hasta el 6 %, se ha aumentado el peso en compaiias espafolas hasta el 80 % y se ha
mantenido entre un 8-10 % el peso en compaiias latinoamericanas. En términos de sectores, el fondo
sigue significativamente infraponderado en bancos y servicios publicos en los cuales vemos o poco valor
o falta de visibilidad, y sobreponderado en sectores como consumo, materiales, servicios de salud e IT.
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Después de recuperar durante 2021 gran parte de las ventas y los beneficios perdidos debido a la
pandemia, la cuestion serd ver en qué medida se podrd mantener esta senda de cara a 2022 en adelante.
A nivel particular del fondo, estamos convencidos del potencial subyacente de la cartera tanto por la
calidad de sus modelos de negocio como por el posicionamiento con respecto a la industria. No en vano,
el tamano de las mismas y el espacio disponible en términos financieros les permitirad 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 esperado 19 veces, y rentabilidad por dividendo cercana al 2 %) para una cartera con unos soélidos
fundamentales (ROCE aprox. 20 %) y con unos niveles de apalancamiento moderados alrededor de las 3
veces Deuda neta/EBITDA. En general, incluso en un escenario de estrés, las companias en cartera serian
capaces de generar suficiente flujo de caja operativo para hacer frente a los préximos vencimientos de
deuda.

Cl Emergentes, Fl

A pesar de que 2020 fue un afo en el que la renta variable emergente obtuvo un comportamiento
superior con respecto a la de los paises desarrollados, los vientos de cola que posibilitaron tal desemperio
se han vuelto vientos de cara. Por un lado, las politicas monetarias ultraexpansivas han empezado a
reducirse, especialmente en EE. UU. Por otro lado, las politicas de tolerancia O en términos de gestién de
infecciones estan imposibilitando la plena recuperacién en la mayoria de paises en vias de desarrollo. Por
ultimo, los niveles de inflacién, bajo control durante los ultimos afios, han empezado a resurgir, lo que
estd forzando a los bancos centrales a iniciar una paulatina subida de tipos de interés, penalizando el
dinamismo econdmico interno. A todo lo anterior se debe sumar que China, principal exposicién tanto de
la cartera como del indice de referencia, estd atravesando por un fuerte proceso regulatorio en las
principales industrias estratégicas, lo que, conjuntamente con una desaceleracién en su crecimiento y con
las dudas en el sector de promocién inmobiliaria, esta lastrando el comportamiento de los activos.

Dentro de un entorno complejo y fruto de los cambios efectuados en cartera durante los Gltimos anos,
creemos que la cartera se encuentra bien posicionada para navegar en un entorno fuertemente
disruptivo. Por ello, simplemente se ha tratado de introducir mejoras marginales. En términos
geograficos, principalmente se ha reducido significativamente la exposicién a China por la reducida
visibilidad que suponen los cambios en los fundamentales corporativos, mientras que, en términos
sectoriales, no se han producido grandes cambios, siendo los sectores de consumo, financiero, tecnologia
y comunicaciones los que confirman la practica totalidad de la cartera. La posicion actual en liquidez
pivota sobre el 5 % del patrimonio del fondo, si bien no se descarta aprovechar los niveles de volatilidad
para construir posiciones de forma oportunista.

De cara a 2022 deberiamos seguir observando una cierta reversion a la media en la operativa de las
companias en la medida que los paises y las corporaciones dejan atras la pandemia y vuelven a la
normalidad. En este entorno, la cartera cotiza con valoraciones razonables (PER actual 30 veces, una
rentabilidad por dividendo alrededor del 1 %), 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 uno de los universos
con mayores oportunidades de inversién, si bien de forma muy selectiva.

Cl Bolsa Euro Plus, Fl

En el actual entorno, detectamos dos grandes riesgos para el mercado de renta variable europeo. El
primero de ellos gira en torno a un posible repunte sostenido de la inflacion que no se corresponda con
el mensaje de transitoriedad lanzado por el Banco Central Europeo y, en consecuencia, de un
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endurecimiento severo de las politicas monetarias. En cuanto a la inflacién, destacariamos dos aspectos:
(i) las compaiias en cartera son mas sélidas que el mercado en su conjunto tanto en términos de
margenes como en la escasa necesidad de inversidn en bienes de capital y (ii) en su mayoria son
compaiiias con poder de fijacion de precios, por lo que consideramos que, en el &mbito operativo, la
cartera esta protegida para soportar un incremento generalizado en el nivel de precios permanente. Por
lo que respecta al endurecimiento de las politicas monetarias, durante los Ultimos meses se ha estado
realizando el ejercicio de proteger el capital a través de una reduccién de los multiplos de cotizacion
agregados, ya sea reduciendo o eliminando el peso en aquellas compafias mas caras y/o consideradas
de larga duracion (Spotify) o incorporando exposicién a sectores que puedan verse beneficiados por un
entorno de incremento de los tipos de interés de referencia (banca).

El segundo riesgo a tener en cuenta es una posible recaida en términos de crisis sanitaria en el Viejo
Continente, ya sea por un incremento en el nimero de hospitalizaciones de infectados de las cepas ya
conocidas o por la aparicidon de una nueva variante que sea parcial o totalmente resistente a las vacunas.
Ante ello, hemos mantenido el posicionamiento en compafias de calidad con un perfil ciclico de
promedio bajo e inferior al del indice de referencia (70 % CI Bolsa Euro Plus vs. 80 % Euro Stoxx 50).
Ademas, el fondo se encuentra invertido en compafias mas sélidas que el mercado en su conjunto y,
como consecuencia, estd preparado para ofrecer un mejor rendimiento en un eventual entorno de
caidas de las ventas y los beneficios.

Los retornos sobre el capital invertido de las compafias que conforman el fondo son un 105 %
superiores en agregado, los margenes operativos son un 51 % superiores y el nivel de apalancamiento
en términos DN/EBITDA es un -79 % inferior al del conjunto del mercado. Por sectores, el fondo se
encuentra sobreponderado en salud (+11 % con respecto al benchmark), tecnologia (+7 %) y servicios
financieros (+4 %). En cambio, el CI Bolsa Euro Plus se encuentra infraponderado en seguros (-5 %), en
oil&gas (-5 %) y en bienes industriales y de equipo (-4 %).

Cl Global ISR, FI

A pesar de que la vacunacidon masiva en paises desarrollados ha supuesto una apertura social y una
manifiesta mejora econdmica, la situacion macroecondmica dista de la normalidad, en concreto la
definiriamos como de gran complejidad. En concreto, nos encontramos en un entorno con multiples
cuestiones e incertidumbres, por ejemplo: ;Sera el repunte de la inflacién transitorio o estructural?
;Cémo actuaran los bancos centrales a corto y medio plazo para afrontar dicha inflacidn, ya sea
transitoria o estructural? ;Cuanto tardaran en descongestionarse los cuellos de botella del transporte,
que estan acentuando dicha inflaciéon? ;Se prolongara la escasez de chips durante todo 20227 ;Cual
sera el impacto de la variante dmicron en la nueva normalidad?

Obviamente, nos encantaria tener una bola de cristal con las respuestas a todas estas cuestiones, y asi
poder tomar decisiones con mayor certeza, pero lamentablemente no disponemos de ella, ni nosotros
ni nadie. Por ello, consideramos que la mejor forma de afrontar dichas cuestiones, que afectan
fundamentalmente al corto y medio plazo, es mantenerse fieles a un estilo de inversidon que creemos
ganador a largo plazo. Este estilo no es otro que invertir exclusivamente en los negocios de mayor
calidad del mundo y que, a la vez, estén expuestos a las principales tendencias de crecimiento globales,
como el comercio electrénico o la digitalizacion. Eso si, exigiendo siempre unas valoraciones similares a
las del mercado. De esta manera conseguimos aislar los elementos cortoplacistas de la construccion de
la cartera. En concreto, consideramos que es especialmente significativo el impacto de la seleccién de
tendencias ajenas a dichas cuestiones, es decir, tendencias cuya dependencia en las respuestas a las
cuestiones indicadas en el anterior paradgrafo sean menos relevantes. De tal forma se consigue un
crecimiento sustancialmente mayor al del promedio del mercado, con muy poca o ninguna vinculacién a
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si existe mayor o menor inflacién, o si se descongestiona o no el cuello de botella en los puertos
maritimos de Estados Unidos.

Por ejemplo, una de las recientes incorporaciones en el fondo evidencia dicha gestion: W. W. Grainger.
Se trata de una empresa norteamericana lider en la distribucion de productos MRO, siglas que significan
mantenimiento, reparacién y operaciones. Principalmente, sus clientes son la gran y mediana empresa, y
suelen operar con contratos de duraciéon de 1-3 afos. Su gran ventaja es el foco en el comercio
digital/electronico y el excelente canal de distribucidon que posee, ya que le permite entregar cualquier
pedido en menos de 48 horas. Ademas, cuenta con un servicio de atencion al cliente formado por mas
de 3.000 profesionales especializados, incomparable con el resto de competidores. En cuanto a
valoracion, cotiza en linea con el mercado, pero con un perfil de crecimiento significativamente superior
(algo superior al 8 % para los proximos afnos), lo que creemos que nos permite construir una posicion
con bastante margen de seguridad.

Con todo lo anterior, el fondo cuenta con una posicidon en liquidez del 6 %, algo por encima del
promedio de los Ultimos meses. Asimismo, el nimero de compafiias en cartera es de 38, también algo
por encima de las 30-35 que mantuvo durante 2020. Por otra parte, mantiene un posicionamiento
geografico en el que destaca la sobreponderacion a Europa, mientras que infrapondera
significativamente en Japdn y ligeramente en Estados Unidos. Por ultimo, seguimos confortables con la
construccién de cartera, especialmente en términos relativos contra el mercado. En este sentido, el
retorno sobre el capital invertido es un 24 % frente al 14 % del mercado, el margen bruto es un 60 %
frente al 33 % del mercado y el 50 % de la cartera cuenta con mas caja en balance que deuda. Todo ello
con unas valoraciones practicamente idénticas al promedio de mercado (solo un 2 % mas cara).

Cl Bolsa USA, FlI

El repunte de los casos de coronavirus en el centro y norte de Europa, asi como la aparicién de nuevas
variantes potencialmente mas dafinas, junto con los cuellos de botella en las cadenas de suministro,
provocan una ralentizacidon de la actividad en ciertas industrias. Al mismo tiempo, la falta de mano obra
cualificada y el aumento de los precios de las materias primas y fletes aceleran la inflaciéon por encima de
lo esperado durante los ultimos meses. En este entorno, las expectativas de la Reserva Federal respecto a
la inflacién se sitdan por encima de su objetivo a medio plazo, aunque a niveles tolerables. Asi, durante la
Ultima reunién el pasado noviembre, reiteré el mensaje de transitoriedad.

En este contexto complejo, el objetivo del fondo sigue intacto: identificar compafias con modelos de
negocio solidos que cuenten con ventajas competitivas duraderas, que sean capaces de beneficiarse de
tendencias a largo plazo y que coticen a precios razonables. Es decir, en el plano cuantitativo, priorizamos
la seleccién de companiias 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 evallda la calidad de los beneficios. Paralelamente, se
lleva a cabo el andlisis de la fortaleza del balance, en el que buscamos un endeudamiento reducido o
controlado y en el que la gestion de la asignacidon de capital es clave para tener una visién financiera
global de la compafia. En el 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, el coste de cambio, la ventaja de
costes, las patentes o poder de marca, entre otros. También incorporamos en el proceso de inversién el
andlisis de factores extrafinancieros, apostando por un crecimiento de beneficios de calidad, predecible y
estable que favorezca un crecimiento estructural sostenible. Como consecuencia de lo anterior, el Ci
Bolsa USA, Fl, cuenta con la maxima calificaciéon de sostenibilidad por Morningstar, reconociendo asi la
calidad en las métricas ASG de las compafias en las que invierte y la excelencia en la gestién de sus
riesgos y oportunidades de ASG.

11



Caja de Ingenieros

Gestion .:EPRl

il Ingenieros FONDOS.com

R i h
In(ifstepsotﬁlebr‘wﬁ Caja de Ingenieros Gestion

Bajo estas premisas, las operaciones realizadas durante 2021 se han focalizado en mantener un equilibrio
entre posiciones defensivas con poder de fijacién de precios y posiciones mas ciclicas que eventualmente
podrian verse mas favorecidas en un entorno de recuperacién econémica y mayor inflacién esperada.
Actualmente, la cartera se encuentra concentrada a través de 30 compaiias lideres, siendo las mayores
posiciones del fondo companias de gran capitalizacion que estan relacionadas con el consumo ciclico,
tecnolégico, sanitario y financiero; mientras que compafias de servicios publicos, energia y materiales
tienen poca o nula representacion en el vehiculo.

De cara a 2022 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 con un crecimiento de beneficios a largo plazo esperado de doble digito, con
deuda reducida en sus balances y con retornos superiores a los del mercado. Finalmente, seguimos
abogando por un posicionamiento de sobreponderacién en el activo, a través de estrategias equilibradas
por factor y capitalizacién bursatil, soportado por i) los paquetes de estimulo fiscal y, finalmente, ii)
aunque se espera que el crecimiento de los beneficios por accién y ventas se estabilice se estima que se
mantendran por encima de los niveles tendenciales.

Finalmente, adjuntamos la evolucién de la gama de fondos de gestién activa de Caja Ingenieros Gestion
a fecha 26 de noviembre de 2021.

MONITOR DE FONDOS PROPIOS

FONDOS DE INVERSION RENT.MES RENT 2021 RENT.12 MESES ~ RENT.3 ANOS anualiz.  RENT.5 ANOS anualiz. VOLATILIDAD INDICADOR DE RIESGO
CAJA INGENIEROS GLOBAL, FI -0,85% 20,15% 20,89% 15,84% 11,17% 10,27% 6
CAJA INGENIEROS IBERIAN EQUITY, FI -3,83% 2,43% 4,39% 1,59% 4,50% 11,46% 6
CAJA INGENIEROS BOLSA EURO PLUS, FI -2,50% 16,79% 20,37% 10,32% 7,79% 13,05% 6
CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FI 0,96% 24,97% 26,85% 15,45% 10,45% 12,62% 6
FONENGIN ISR, FI -0,12% 381% 3,68% 1,65% 0,92% 2,82%

CAJA INGENIEROS ENVIRONMENT ISR, FI -0,45% 13,70% 15,22% 11,38% - 6,62% “
CAJA INGENIEROS ODS IMPACT, ISR -1,17% 4,10% 4,65% - - 5,60%

CAJA INGENIEROS RENTA, FI -0,92% 16,33% 18,97% 4,07% 3,34% 9,39%

CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FI -3,20% 1,05% 1,47% 15,69% 10,10% 16,24%

CAJA INGENIEROS GESTION ALTERNATIVA, FI* 0,41% 2,68% 2,99% 2,70% 0,64% 1,81%

CAJA INGENIEROS GESTION DINAMICA, FI* 0,70% 6,25% 6,95% 3,32% 0,38% 2,63%

CAJA INGENIEROS FONDTESORO CP, FI 0,10% -0,76% -0,83% -0,45% -0,54% 0,28%

CAJA INGENIEROS PREMIER, FI 0,22% -0,68% -0,83% 0,71% 0,10% 0,99%

Clases A

* Fuente Cl Gestién, Cl Vida. Ultima actualizacién: 26 de noviembre del 2021
(*) Datos a 25 de noviembre del 2021

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 informacién general sobre
valores e instrumentos financieros, a la fecha de emisién del mismo, y estd sujeto a cambios sin previo
aviso. La informacién se proporciona basidndose 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 informaciéon adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de
informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos
para poder tomar una decisiéon 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.Cajaingenieros.es o0 en www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ningln caso constituye una oferta o recomendaciéon 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 inversion. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U., en su condicién de emisor del informe, asi como CAIXA DE CREDIT
DELS ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicion
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
evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no
garantizan la evolucién o resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccién, duplicacién, redistribucién y/o comercializacién, total o parcial, de los

contenidos de este documentg, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito
de CAJA INGENIEROS GESTION, S.G.LI.C., S.A.U. A/l rights reserved.
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