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Carta als nostres socis

Benvolgut/da soci/a,

Em plau fer-te arribar la nostra 1? carta semestral, que a partir d'ara
complementara les fitxes mensuals de cada fons aixi com les seves
respectives presentacions, posant émfasi en un dels nostres valors, la
claredat. L'objectiu és apropar una mica més la manera de fer, veure i
pensar dels nostres equips, juntament amb els aspectes més destacats del

semestre dels nostres vehicles d'inversio, tot plegat en un format breu.

En un entorn incert, marcat pels efectes geopolitics i economics de les
noves politiques comercials dels EUA i per la consolidacioé de la
intel-ligéncia artificial com a motor estructural, a Caixa Enginyers Gestio
hem continuat avancant en una proposta de valor que combina
sostenibilitat, qualitat i conviccié. Potser la sorpresa del semestre ha estat
la divergéncia entre actius (+21,5% Iberian vs -6,7% Borsa USA), com no,
accentuada per la forta i rapida depreciacié de la divisa nord-americana

(-14% respecte a I'euro).
El primer semestre de 2025 ha confirmat que el compromis amb una

inversio responsable, disciplinada i centrada en el llarg termini no només és

coherent amb els nostres valors, sind també un avantatge competitiu.
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Hem revalidat el reconeixement de MainStreet Partners com una de les 70
miflors gestores en inversio sostenible a Europa, i TOP1 a Espanya, aixi
com una nova nominacié a la iniciativa ALAS20 en la categoria Inversié
Responsable. Aquests fets reforcen la nostra posiciéo com a gestora de

referéncia en sostenibilitat al mercat espanyol.

Estrenem també, i juntament amb mercat de capitals, la seccié FOCUS al
lloc web del grup, una mirada a I'actualitat macroeconomica i financera,
formada per les seccions d’actualitat, estratégia i altres publicacions. Com a
mostra, acabem de publicar I'informe Outlook 2025 - 2n semestre, a partir
del qual vam exposar les nostres idees en el ja tradicional esdeveniment de

Perspectives Economiques i Financeres a Barcelona (video) i Madrid.

Durant aquests mesos, hem superat els 1.900 milions d’euros en patrimoni
gestionat, i més de 29.000 particips ja confien en les nostres estratégies,
reflex d’un model cooperatiu centrat en el soci i impulsat per principis de

gestio responsable.
Seguirem treballant amb responsabilitat, prudéncia i proximitat, guiats per

la conviccié que generar valor a llarg termini és la millor manera de protegir

i fer créixer el patrimoni dels nostres socis.

’ )
Director General ‘! h

www.enginyersfons.com



https://www.caixaenginyers.com/es/publicaciones
https://www.youtube.com/watch?v=yVanXdIFc18
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A CE Gesti6 construim les nostres carteres sobre
quatre pilars estratégics que defineixen tant la
nostra manera d’invertir com la nostra proposta de
valor a llarg termini.

El primer d’aquests pilars és la qualitat, entesa com
la recerca de companyies amb models de negoci
solids, sostenibles i capacos de generar de manera
consistent una elevada rendibilitat sobre el capital
invertit. Invertim, per exemple, en empreses com
Microsoft, Visa, Novartis o LVMH, que combinen
lideratge competitiu, avantatges estructurals i alta
capacitat de generacio de caixa en sectors clau com
el programari, la salut, els mitjans de pagament o el
consum premium. Es tracta de negocis ben
gestionats, resistents als cicles i amb capacitat per
crear valor en horitzons llargs.

El segon pilar és el creixement estructural, que ens
orienta cap a companyies que no nomeés creixen,
sind que ho fan de manera rendible i sostenible. Les
nostres carteres inclouen noms com TSMC, lider
mundial en semiconductors avancats,
MercadoLibre, motor del comerc i de la inclusio
financera a I'’Ameérica Llatina, o Thermo Fisher
Scientific, empresa capdavantera en diagnostic i
biotecnologia. Aquestes inversions capturen
transformacions profundes en les seves industries,
com la digitalitzacio, la transicié energeética o la
revolucié en salut.

El tercer pilar és la valoracié. Una bona empresa
pot ser una mala inversio si el preu no ofereix un
marge de seguretat. Per aix0 apliquem disciplina i
prudéncia, evitant participar en dinamiques
purament especulatives.
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Hem decidit, per exemple, mantenir-nos al marge o
clarament infraponderats en companyies com
Tesla, Meta o ExxonMobil, on conflueixen
valoracions exigents amb dubtes sobre la
sostenibilitat o la governanca.

De forma transversal, integrem criteris ASG
(ambientals, socials i de bon govern) en tot el
procés. Aquesta integracio és rigorosa i coherent, i
es materialitza tant en la seleccié d’actius com en el
dialeg actiu amb companyies. Fons com CE
Environment ISR o ODS Impact ISR inverteixen
prioritariament en empreses que lideren la lluita
contra el canvi climatic, promouen I'eficiéncia
energeética o impulsen la igualtat d’accés a serveis
essencials. A tancament de semestre, el rating
MSCI ASG agregat de la gestora és AA, en
comparacié amb la A de I'index MSC/ World.

Finalment, a aquests quatre pilars s’hi suma un
enfocament exigent en la gestié del risc. No es
tracta només de controlar la volatilitat, sin6é
d'identificar, avaluar i mitigar riscos estructurals:
des de tensions geopolitiques o disrupcions
tecnologiques fins a factors climatics o de
governanca. Aquest enfocament preventiu reforca
el nostre compromis amb la proteccio del capital i
la consisténcia dels resultats, fins i tot en entorns
de mercat incerts.

www.enginyersfons.com




Visio del CIO

Benvolgut/dainversor/a,

La primera part de 2025 ha estat marcada per
un canvi d'escenari politic global amb l'arribada
de la nova administracié nord-americana
liderada per Donald Trump. Les seves primeres
mesures —entre elles, la reintroduccié
d’'aranzels i un to marcadament
proteccionista— han reconfigurat les
expectatives entorn del comerc global. A aixo
s’hi suma la tensié geopolitica persistent, amb
focus actius a Ucraina i I'Orient Mitja, que ha
elevat la incertesa i ha reactivat la volatilitat als
mercats financers després d’'un 2024
relativament tranquil.

Una mirada més enlla del curt termini

En un entorn dominat pels titularsi la
immediatesa, com a inversors és important
distingir entre els moviments conjunturals i les
dinamiques estructurals. Tot i I'increment de la
volatilitat, el panorama macroeconomic global
mostra resiliéncia. Si bé s’observa certa pérdua
de tracci6 en alguns indicadors, tant les
economies desenvolupades com les emergents
continuen ben recolzades pel consum privat,
I'impuls fiscal i un incipient procés de
transformacio productiva i tecnologica. A dia
d’avui, no identifiquem variables que ens facin
pensar en un canvi de rumb significatiu
respecte a 2024.

CE GESTIO - CARTA SEMESTRAL JULIOL 2025

La fortalesa de les companyies

A nivell corporatiu, els fonamentals continuen
sent solids. Les empreses mostren una evolucié
operativa estable, nivells d’endeutament
controlats i posicions de liquiditat comodes, fet
gue manté els indicadors d’estrés financer i de
morositat en minims. Les expectatives de
beneficis s’han ajustat a la baixa arran del gir
politic als EUA, perd es mantenen en territori
positiu: creixement d'un digit alt als EUA i
mitja-baix a Europa, tots dos per sobre de la
mitjana dels darrers anys.

Aqguest creixement esta impulsat per
companyies que han aconseguit seguir
traslladant preus o augmentar volums sense
sacrificar marges, afavorides per una millora en
els costos de proveiment, laborals i financers.
Tanmateix, és rellevant assenyalar que el millor
comportament dels indexs europeus en el que
portem d’any respon, en gran part, a un efecte
de revaloracié (re-rating), més que a un
augment genui dels beneficis. Caldra observar
si aquests nivells es mantenen amb dades més
consistents a la segona meitat de I'any i ja el
2026, on caldra veure quin efecte hi exerceix la
divisa (positiu per als BPA als EUA i negatiu a
Europa).

Caixa::
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La irrupcié de la intel-ligéncia artificial

L'altre gran protagonista d’aquest inici d’any ha
estat 'avencg exponencial de la intel-ligéncia
artificial generativa. Lluny de ser una moda
passatgera, creiem que ens trobem davant
d’una disrupcio tecnologica d’'una magnitud
comparable a I'expansié d'internet o I'arribada
dels smartphones. El seu potencial per
transformar sectors sencers —des de la salut i
I'educacié fins a la indUstria i els serveis
financers— obre noves oportunitats de
productivitat, innovacio i creixement. Alhora,
planteja importants reptes étics i reguladors
que, amb tota seguretat, requeriran atencio i
una governanca responsable.

Des del nostre equip d'inversions, continuem
enfocats en identificar companyies i sectors
que no nomeés resisteixin I'entorn actual, siné
que estiguin ben posicionats per continuar
capturant el valor del futur. Mantenim un
enfocament rigorés, de llarg termini, basat en
I'analisi de fonamentals i una gestié activa del
risc.

Agraim la seva confianca.

Director Inversions ‘

<9
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[ ) [ ) [ )
Rendibilitat dels nostres fons Enginyers
. . , Estrelles Sostenibilitat
Fons Categoria Morningstar Enlany 1any 3any 5any ey s SFDR
CE FONDTESORO CT RF Ultra Curt Termini EUR 1,26 3,06 2,48 1,13 * ok @R 6
CE PREMIER RF Flexible EUR 1,12 5,61 3,92 1,14 * %k * @@ 8
CIE GESTIO DINAMICA Alternatiu Multiestrategia EUR 1,21 4,99 444 407 * %k kk @E@@® 6
FONENGIN ISR Mixtes Defensius EUR - Global 0,32 4,41 4,10 2,18 * % % @@ 8
CdE ODS IMPACT ISR Mixtes Moderats EUR - Global -0,93 1,79 5,88 - * % % @E@®®@ 8
CE ENVIRONMENT ISR Mixtes Moderats EUR - Global 0,60 6,79 9,22 6,92 2 888 .8 ¢ @P@@® 8
CE BORSA EURO PLUS RV Europa Cap. Grand Blend 2,02 -4,11 6,91 5,94 >k ok €K 8
CE IBERIAN EQUITY RV Espanya 2145 2543 17,21 14,18 * %k * @E@@® 8
CE GLOBAL ISR RV Global Cap. Grand Growth -3,37 3,20 7,95 6,27 * @@ 8
CE EMERGENTS RV Global Emergent 11,09 14,64 9,18 5,55 % % %k %k @3 8
CE BORSA USA RV USA Cap. Grand Blend -6,70 1,60 13,62 12,72 * %k * @@ 8
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Dades a 30/06/2025. Rendiments nets (Classe I), anualitzats a 1,3 y 5 anys.
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Renda Fixa - Veu dels gestors Enginyers

El rendiment del fons va provenir principalment de I'ajustament dels diferencials corporatius de grau d'inversio, del
devengament del cupé dels bons i de les posicions tactiques en els empinaments de les corbes de tipus d'interés, tant en

Premier EUR com en USD. No obstant aixo, la forta depreciacié del USD respecte a 'EUR i el feble comportament del deute d'alt
rendiment van impactar negativament el fons.

Mantenim la sobreponderacié en deute corporatiu. La inversié en crédit ofereix un diferencial atractiu en relacié amb el
deute public, amb fonamentals solids, en un entorn amb taxes de fallida en nivells mitjans baixos i yjelds que continuen
historicament elevades. Aixi mateix, les altes TIR del deute corporatiu ofereixen un millor carry (devengament del cupd) i la
conseglient proteccié davant pujades de tipus i ampliacié de diferencials en un entorn volatil.

La renda fixa corporativa (>80% en instruments de grau d'inversio) del fons es troba invertida de manera diversificada en els
diferents sectors financers, industrials i de serveis publics, prioritzant emissors amb bona qualitat crediticia que ofereixin
una relacié risc/rendibilitat atractiva. Dins del sector financer, s'inverteix principalment en emissions senior bancaries,
d’institucions amb balancos prou capitalitzats com per evitar problemes d’insolvéncia en el futur.

L'exposicié a divisa no euro s’ha reduit en USD a menys del 6% del fons, pero considerem que el tram curt d’aquesta corba
corporativa continua oferint valor donat el major carryrespecte a la corba europea, tot i que comporta certa volatilitat a
causa del tipus de canvi.

La durada agregada de la cartera és moderada, entre els 3,4 i 4,0 anys, amb una TIR en nivells del 3,4-3,5% i un rating mitja

de BBB. 2
r'y

Gestor

Dades a 30/06/2025, relatius a la Classe I.
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Multiactiu - Veu dels gestors Enginyers

El fons ha mantingut una estratégia equilibrada i orientada a la preservacié del capital, amb un posicionament del 63% en actius
conservadors, diversificats entre liquiditat, renda fixa corporativa europea i deute subordinat. La renda fixa constitueix el nucli estratégic de
la cartera, no només com a element defensiu, siné també com a font de rendibilitat ajustada al risc en I'actual entorn de tipus d’interés. La
gesti6 activa de la durada, situada al voltant dels 3,6 anys, i la seleccié d’emissors de gran qualitat han estat clau. Per la seva banda,
e s E~e  x e I'exposicié del 22% a renda variable s’articula a través d’'ETFs amb criteris ASG, alineats amb el nostre enfocament d’inversié responsable. Al
Gestio Dinamica llarg del semestre, hem reforcat el posicionament en el nucli de la cartera, aprofitant finestres d'oportunitat en deute corporatiu en euros i
actius subordinats.

De cara a la segona meitat de I'any, mantenim una visié prudent pero constructiva, en un entorn que continua

sent raonablement favorable per als actius de risc. En aquest context, mantenim una cartera diversificada,

d’alta qualitat, amb biaix cap a emissors solids. A nivell regional, mantenim la nostra preferéncia pels Estats @

Units davant d’Europa, atesa la seva major exposicio a sectors disruptius com la intel-ligéncia artificial i els é\‘
semiconductors. Tot aixd sota una gestié activa, selectiva i sostenible, preparada per navegar escenaris “
d’incertesa sense renunciar a les oportunitats que puguin sorgir. I Gestor

La renda fixa ha estat el principal motor de rendibilitat del fons durant el semestre, impulsada per la compressio dels diferencials de crédit, una gestio tactica
eficag de la durada i un posicionament oportu al llarg de la corba de tipus d’'interés, tant en euros com en dolars. Per la seva banda, la renda variable va oferir
un rendiment pla, en linia amb els principals indexs globals.

Entre els actius amb més contribucié positiva van destacar les accions de TSMC, Deutsche Boérse i Nasdaq. El bon comportament de TSMC respon, en gran
mesura, al seu paper clau com a proveidor indispensable dins la cadena de valor dels semiconductors, essent una peca essencial per a la innovacié tecnologica i

Fonengin I'adopcio de la intel-ligéncia artificial. En el cas de Deutsche Bérse i Nasdaq, la seva evolucié favorable s’explica per la seva naturalesa com a plataformes
tecnologiques amb ingressos recurrents i elevada rendibilitat, cosa que els permet oferir estabilitat i creixement estructural fins i tot en contextos de mercat
volatils.

En contrast, les accions de Zimmer Biomet, Alphabet i LVMH van llastrar la rendibilitat del fons. Zimmer Biomet es va veure afectada per pressions sobre els
marges i retards regulatoris en el seu pipeline de productes; Alphabet, per la incertesa en el seu negoci publicitari i 'augment de costos derivats del
desenvolupament en IA; i LVMH, per la desacceleracié del consum de luxe a la Xina i Europa, aixi com per les tensions comercials internacionals.

S’han incorporat a la cartera Inditex, Siemens AG i Schneider Electric. La correccié dels mercats va permetre I'entrada d'Inditex, lider mundial en el sector téxtil,
que destaca per les seves avantatges competitives en distribucié gracies a un model verticalment integrat, agil i amb fort control de la cadena de
subministrament. Siemens i Schneider, per la seva banda, sobresurten pel seu posicionament global en automatitzacié industrial i gestié energética,
respectivament, aixi com per la seva exposicio a tendéncies estructurals com I'electrificacio, la digitalitzacio i el creixement dels centres de dades. Ambdues
companyies, a més, es beneficiaran del pla fiscal alemany orientat a la modernitzacié industrial i a la transicié energética.

)

Pel que fa al posicionament actual del fons, la renda variable representa aproximadament un 25 % de la cartera, amb un clar

ix

biaix cap a companyies d'alta qualitat en sectors com tecnologia, industria, serveis financers i salut, amb una major exposicié ’:
als Estats Units, seguits d’'Europa. En renda fixa, la cartera se centra en crédit corporatiu de qualitat, amb un rating mitja
BBB i una exposicié del 90 % en grau d’inversié. La durada mitjana se situa en 3,5 anys i la TIR mitjana ronda el 3,3 %. Gestor

Dades a 30/06/2025, relatius a la Classe I.
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Multiactiu - Veu dels gestors Enginyers

ODS Impact ISR

Environment ISR

Dades a 30/06/2025, relatius a la Classe I.

A nivell de renda variable, destaquen sobreponderacions rellevants respecte a I'index en companyies com Mastercard (+4,6 %), Visa (+4,6 %),
Microsoft (+4,5 %), Coca-Cola Europacific Partners (+4,1 %), RELX PLC (+4,1 %) i Deutsche Telekom (+3,2 %), totes elles alineades amb
tematiques com la digitalitzacio, serveis essencials i connectivitat global.

Aquestes posicions reflecteixen les nostres conviccions estratégiques en models de negoci solids, amb retorns sostenibles i sensibilitat
positiva als Objectius de Desenvolupament Sostenible (ODS). Es manté una forta infraponderacié en sectors exclosos com el sector
immobiliari, automocid, energia fossil o REITs.

En renda fixa, s'incrementa el nombre d’emissions (de 39 a 43), mantenint una cartera diversificada, de gran qualitat (rating mitja BBB+) i amb
una exposicio creixent a mercats emergents (del 7,9 % al 10,6 %). Malgrat la lleugera caiguda en bons verds (fins al 38,9 %), es conserva una
proporcio elevada de bons ISR (55,2 %).

Els moviments més rellevants en cartera han estat la sortida de Merck, Pepsico i Atmos Energy, i la entrada de Netflix i Spotify, aprofitant
moments de correccié per reforcar la nostra exposicié a tendéncies estructurals en digitalitzacié i consum global.

Més enlla del top per pes (Microsoft, NVIDIA i VISA, entre d’altres), destaca el posicionament diferencial respecte a I'index en companyies
com Deutsche Boerse AG (+3,9 %), Euro Stoxx Banks (+3,6 %), Coca-Cola EP (+3,6 %), Booking Holdings (+3,4 %) i Coca-Cola Co (+3,0 %).
Aquestes posicions no només reflecteixen les nostres conviccions, sind que també estan fortament alineades amb el nostre enfocament ISR:
empreses amb impacte positiu, balancos solids i capacitat d’adaptacié en un entorn de transicio sostenible.

El rendiment del semestre ha estat liderat pels sectors financer i de serveis de comunicacié, mentre que la tecnologia, malgrat el seu pes
estructural a la cartera, ha aportat menys en termes relatius. Mantenim una exposicié destacada a companyies vinculades a la intel-ligéncia
artificial, complementada amb plataformes de consum digital i entitats financeres de primer nivell.

La cartera presenta una exposicié del 78 % als EUA, fet que aporta accés a liders globals en innovacid, tot i que mantenim preséncia selectiva
a Europa.

En la cartera de renda fixa, s’ha reduit el nombre d’emissions (de 56 a 53), concentrant posicions en emissors de més conviccid i qualitat
crediticia (rating mitja BBB). A més, s’ha rebaixat la durada neta i 'exposicié a deute public, reforcant el biaix cap al crédit corporatiu en euros,
on encara es perceben oportunitats atractives. Malgrat una lleugera caiguda en els percentatges, el fons manté una alta exposicié a bons
verds (31 %) i bons ISR (44 %), consolidant el seu perfil sostenible.

Gestora
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Renda Variable - Veu dels gestors Enginyers

L’'activitat en cartera es va reduir de manera marginal durant el periode, en linia amb el nostre enfocament de mantenir una estricta disciplina
entorn dels fonamentals i les valoracions de les companyies en cartera. Aquest menor nivell de rotacié també respon a I'evolucié operativa
positiva de moltes de les posicions existents, que continuen complint amb les nostres expectatives.

. Tanmateix, i com a resposta a la creixent disciplina observada en el sector, es va decidir augmentar I'exposicié a telecomunicacions mitjancant
Iberlan les incorporacions de Telefdnica i Zegona. Ambdues companyies presenten un perfil atractiu en I'entorn actual, que podria veure's afavorit per
una regulaciéo més favorable, una major concentracié geografica i una racionalitat més gran en les decisions d’inversio futures.
Addicionalment, es va donar entrada a Colonial i Unicaja, financades amb la desinversié en Rovi i Fluidra. També es va procedir a la sortida de
Catalana Occidente arran de I'anunci de 'oferta publica d’adquisicié presentada per la familia fundadora.

Durant el periode, la capitalitzacié borsaria mitjana de la cartera es va elevar lleugerament. Encara que la major part de la cartera segueix
centrada en companyies de gran capitalitzacié, es manté un biaix relatiu cap a valors de mitjana i petita capitalitzacié, on continuem
identificant oportunitats atractives en termes de rendibilitat ajustada al risc.

Des d'una perspectiva sectorial, es van mantenir les sobreponderacions en consum basic, salut i immobiliari, reflectint la nostra visié positiva
sobre la seva capacitat defensiva i resiliéncia en entorns incerts.

Per contra, es van mantenir les infraponderacions en els sectors industrial, financer, serveis publics, energia i consum discrecional, on
observem menor visibilitat i un binomi rendibilitat-risc menys favorable a curt termini, especialment després de les fortes pujades
experimentades.

S’ha mantingut una gestié marcadament activa, aprofitant les oportunitats per incorporar companyies amb un perfil més ciclic i volatil, pero

Emergentes amb valoracions especialment atractives. Al mateix temps, es va reforcar la conviccié en aquelles empreses amb solides perspectives de
creixement, balancos robustos i valoracions raonables, que considerem ben posicionades per destacar en un entorn caracteritzat per una
inflacié elevada, politiques monetaries més acomodaticies i menor visibilitat macroecondomica i geopolitica. En aquest context, es van
incorporar a la cartera les companyies SK Hynix, BYD, Trip.com, Netease, Halyk Bank, Baltics Classified Group i CATL. Per contra, es va
procedir a desinvertir en Bank Mandiri, ASML, Fomento Econémico Mexicano, Globant, Despegar i InPost, aixi com en el vehicle trust
Vietnam Enterprises.

Des del punt de vista sectorial, es manté una sobreponderacié en els sectors de comunicacions i consum —tant basic com discrecional—,
mentre que continuen les infraponderacions en els sectors financer, materials basics, energia, salut, immobiliari i serveis publics. A nivell
regional, persisteixen les infraponderacions a la Xina, I'india, Corea del Sud i Taiwan, mentre que les principals sobreponderacions es
concentren a Méxic, Brasil, Italia, el Canada i Singapur.

La cartera continua composta per un grup selecte d’'unes 30 companyies, en les quals confiem !g a\
. . . % 2 y
per la seva capacitat per sobresortir en un entorn d’elevada incertesa. v gé

Dades a 30/06/2025, relatius a la Classe I.
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Renda Variable - Veu dels gestors Enginyers

Durant el primer semestre de I'any, hem mantingut el focus en la seleccié de companyies liders, amb models de negoci sostenibles i ben

GIobaI posicionades per beneficiar-se de motors estructurals de creixement com la intel-ligéncia artificial, la digitalitzacié i el consum de qualitat. En
aquest sentit, noms com NVIDIA, Amazon o Meta Platforms representen bé la nostra predileccié per innovadors globals amb avantatges
competitius clars i potencial de creixement sostingut.

L'exposicio als EUA se situa al voltant del 77 %, per sobre de l'index de referéncia, fet que confereix a la cartera un biaix cap a la innovacié
global, pero també una major sensibilitat al dolar. A nivell sectorial, mantenim una sobreponderacié en tecnologia, serveis financers i consum
discrecional, amb posicions destacades en companyies com Microsoft, Mastercard o JPMorgan Chase, mentre evitem sectors com I'energia o
I'immobiliari, en coheréncia amb els principis ISR del fons.

De cara a la segona meitat de 2025, continuem sent constructius amb els actius de risc. Malgrat la incertesa politica als EUA i les tensions
geopolitiques, els fonamentals empresarials es mantenen solids. Les perspectives de creixement de beneficis per a 2026 donen suport a un

escenari favorable per a la renda variable global.

El nostre enfocament es manté ferm: gestié activa, visio de llarg termini i compromis amb la sostenibilitat, la qualitat i la conviccié com a

pilars estratégics.
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Bolsa Euro Plus

Bolsa USA

El primer semestre de 2025 va prolongar la dinamica de I'any anterior, amb un entorn favorable per als estils d’inversié "Value" enfront del
perfil "Growth". La nostra cartera, centrada majoritariament en companyies d’alta qualitat amb creixements superiors a la mitjana de I'index —
sota la premissa que, a llarg termini, el preu d'una accié segueix la trajectoria dels seus beneficis— es va veure penalitzada per aquest biaix de
mercat.

Tot i que vam augmentar I'exposicié a sectors amb valoracions atractives i bona rendibilitat per dividend, com la banca europea o les utilities,
el nucli de la cartera continua centrat en empreses de creixement elevat, com Topicus o ASML.

Durant el primer semestre, vam incorporar companyies que han despertat un interés creixent per part de la comunitat inversora, pero que
encaixen plenament amb el nostre enfocament d’inversio per la seva qualitat, solidesa financera i retorns esperats sostenibles d’almenys un
digit simple alt. Es el cas de noms com Allianz o Siemens, que combinen atractiu de mercat actual amb fonamentals consistents a llarg
termini.

A la vegada, continuem afegint companyies de creixement estructural elevat com Lagercrantz. Per contra, vam sortir de posicions amb
deteriorament estructural o visibilitat limitada, com Pernod Ricard o Icon, evitant altes pérdues d'oportunitat.

Durant el primer semestre, hem continuat optimitzant la cartera, mantenint una valoracio atractiva en termes de FCF yield, pero amb un
perfil de creixement clarament superior al de I'S&P 500. En aquest context, hem reforcat I'exposicié a companyies alineades amb
megatendéncies estructurals, com el desenvolupament integral de la intel-ligéncia artificial, incorporant des d'infraestructura fisica ( 7rane
Technologies) fins a programari especialitzat (Cadence).

També hem buscat oportunitats en companyies d’alta qualitat amb valoracions atractives, com Stryker —lider en tecnologia medica—, que
combina un creixement organic d’'un digit alt amb una cotitzacié en I'Gltim quartil del seu rang historic de valoracié (mesurat pel PER a 12
mesos en comparacié amb I'S&P 500).

D’acord amb la nostra filosofia de “tornar la pilota” i evitar errors no forcats, hem sortit de posicions com UnitedHealth i FICO, evitant gran

part de les caigudes ocorregudes durant les darreres setmanes, anticipant el deteriorament dels seus respectius cicles operatius i protegint
aixi el capital dels nostres inversors.
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‘g. Gestor

Aixo no vol dir que renunciem a assumir riscos selectius i ben calibrats, com ho demostra la incorporacié
d’AST Spacemobile, amb un pes inicial reduit, pero que ha duplicat el seu valor des de llavors, validant la
seva inclusié com a inversié d’alt potencial dins una gestié prudent.
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Aquest informe s’ha el-laborat amb la finalitat de proporcionar als inversors informacié general a la data d’emissié del mateix, i esta subjecte a canvis sense previ avis. La informacioé es proporciona basant-se en
fonts considerades com a fiables, si bé CAIXA ENGINYERS GESTIO no en garanteix ni es fa responsable de la seva veracitat.

Es possible que la informacié faci referéncia a productes, operacions o serveis d'inversi6 respecte dels quals existeixi informacié addicional en documentaci6 separada, incloent-hi el document de dades
fonamentals per a l'inversor (DFI) i el fullet complet. Es recomana llegir aquests documents per poder prendre una decisié fonamentada sobre la conveniéncia d'invertir en aquests productes. Aquesta
documentaci6 es pot sol-licitar al vostre gestor personal, a qualsevol oficina de Caixa d’Enginyers, a www.caixaenginyers.com 0 a Www.cnmv.es.

El contingut dels informes, en cap cas, constitueix una oferta o recomanacié de compra o venda de cap producte o instrument financer. L'inversor ha de ser conscient que els valors i instruments financers als quals
es fa referéncia poden no ser adequats als seus objectius concrets d'inversié, per la qual cosa I'inversor ha d’adoptar les seves propies decisions d'inversio. A aquest efecte, CAIXA ENGINYERS GESTIO, S.A.U., en
la seva condici6 d'emissor de I'informe, aixi com CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS - CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, com a comercialitzador, no es fan responsables del
mal Us que es pugui fer d’aquesta informacio ni dels perjudicis que pugui patir I'inversor que formalitzi operacions prenent com a referéncia les valoracions i opinions recollides als informes. L'inversor ha de tenir en
compte, igualment, que I'evolucié passada dels valors o instruments, o els resultats historics de les inversions, no garanteixen I'evolucié o resultats futurs.

© Queda prohibida la reproduccio, dyplicacié, redistribucio i/o comercialitzacid, total o parcial, dels continguts d’aquest document, ni tan sols citant-ne les fonts, llevat que s'obtingui consentiment previ i per
escrit de CAIXA ENGINYERS GESTIO, S.G.LI.C., S.A.U. Tots els drets reservats.
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