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Qualitat i creixement sostenible



Carta als nostres socis

Benvolgut/da soci/a,

Em plau fer-te arribar la nostra nova carta semestral, com a complement
de les fitxes mensuals i les presentacions de cada fons, posant I'accent
en un dels nostres valors: la claredat. L'objectiu és apropar la manera de
fer, de veure i de pensar dels nostres equips respecte als vehicles

d'inversio, tot plegat en un format breu.

En un entorn incert, marcat pels efectes geopolitics i economics de la

guerra de I'lran, i per la consolidacié de la intel-ligéncia artificial com a
motor estructural, tant els mercats financers com I'economia mundial
s'han mostrat resilients, en un primer semestre en qué hem tornat a

veure com de rapid podem passar de la por a l'euforia.

A CI Gestié hem continuat avancant en una proposta de valor que
combina sostenibilitat, qualitati conviccio. Tots els vehicles d'inversio
han tancat en positiu, i els més volatils han estat els que han
experimentat una rendibilitat més elevada, destacant CE Emergents
amb un +25,9% durant el semestre. Segons el ranquing d'Expansién, 9
dels 11 fons de classe | i 6 dels 11 de classe A se situen al primer i

segon quartil.
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Malgrat que alguns mercats es troben en maxims, no tot ha pujat per
igual. El factor qualitat continua situant-se per darrere dels indexs,
mentre que els ninxols que han despertat més interés han estat els
relacionats amb la tecnologia (semiconductors, memories i hardware),
aixi com l'energia, arran del fort increment del preu del petroli. Aprofito

I'ocasié per destacar I'apartat FOCUS del web del Grup, una mirada a

I'actualitat macroecondmica i financera. Hi trobaras publicat I'informe
Outlook 2026 - 2n semestre, a partir del qual hem exposat les nostres
idees en el ja tradicional esdeveniment de Perspectives Economiques i

Financeres a Barcelona i Madrid.

Arribem a I'equador de I'any superant els 2.200 milions d'euros en
patrimoni gestionat (+5,4%), i més de 31.000 particips (+3,2%) confien
en les nostres estratégies, reflex d'un model cooperatiu centrat en el

soci i impulsat per principis de gestié responsable.

A punt de complir els 25 anys de gestid, continuarem treballant amb
responsabilitat, prudéncia i proximitat, guiats pel convenciment que
generar valor a llarg termini és la millor manera de protegir i fer créixer

el patrimoni dels nostres socis.

-

o
Director General ‘

www.enginyersfons.com



https://www.caixaenginyers.com/documents/20143/667488490/Perspectives+2S2026.pdf/8b4d9137-7fc9-4387-d66a-6ab29bd4568f?t=1782907832426
https://www.youtube.com/watch?v=5UVkxAxiA-M
https://www.youtube.com/watch?v=TsB_Vsr6czs&t=19s

CE Gestio: filosofia

+20 anys de Gestio Activa

+31.000 particips

+2.200 ME gestionats

Qualitat | Creixement

Pilar | Pilar 11

Pilar IV Pilar 1l

Integracié
ASG

Valoracio
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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 dels nostres pilars és la qualitat, entesa
com la cerca de companyies amb models de
negoci solids, avantatges competitius sostenibles
i una elevada capacitat per generar rendibilitat
sobre el capital invertit. Busquem empreses
liders en els seus sectors, amb elevats retorns
sobre el capital, balangos robustos, una gran
capacitat de generacié de caixa i un clar poder de
fixacié de preus. S6n negocis dificils de replicar i
preparats per crear valor de manera consistent al
llarg dels cicles economics. Companyies com
Microsoft, Alphabet, Visa, Mastercard, Moody's
o S&P Global en sén bones representants.

El segon pilar és el creixement. Invertim en
companyies capaces de beneficiar-se de les grans
transformacions de I'economia mundial,
prioritzant sempre la qualitat del negoci per
damunt de la tematica d'inversié. Entre aquestes
destaquen la intel-ligéncia artificial i la
digitalitzacid, on trobem empreses com NVIDIA,
Amazon, Broadcom, Meta o TSMC;
I'electrificacid i la modernitzacio de les
infraestructures energétiques, representades per
companyies com Trane, National Grid o
Iberdrola ; aixi com determinades entitats
financeres de referencia, com UniCredit, BBVA,
JPMorgan Chase, la millora estructural de les
guals en rendibilitat, solvéncia i disciplina de
capital els permet aprofitar un entorn més
favorable per al sector.
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El tercer pilar és la valoracié. Fins i tot la millor
companyia pot convertir-se en una mala inversio
si el preu pagat és excessiu. Per aquest motiu
mantenim una disciplina estricta en la
construccio de les carteres, cercant sempre una
relacié adequada entre qualitat, creixement i
valoracio. Aquesta disciplina ens porta, quan és
necessari, a reduir exposicié o mantenir-nos al
marge de companyies les expectatives de mercat
de les quals considerem excessivament
optimistas.

De manera transversal, integrem criteris ASG
(ambientals, socials i de bon govern) en tot el
procés d'inversié. Aquesta integracié combina
I'analisi de riscos i oportunitats ASG en tots els
fons amb estratégies especifiques d'impacte, com
Environment ISR o ODS Impact ISR, centrades
en companyies que contribueixen a la transicio
energética, I'eficiéncia dels recursos o I'accés a
serveis essencials. Al tancament del semestre, la
qualificacié ASG agregada de la gestora assoleix
AA segons MSCI, enfront de la qualificacié A de
I'index MSCI World.

Finalment, tots aquests pilars es recolzen en una
gestié activa del risc. No entenem el risc
Unicament com a volatilitat, sin6 com la
possibilitat de patir pérdues permanents de
capital. Per aix0 analitzem de manera continua
els riscos financers, competitius, regulatoris,
tecnolodgics, geopolitics, climatics i de
governanca, amb I'objectiu de construir carteres
resilients capaces d'oferir resultats consistents en
diferents entorns de mercat.
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Rendibilitat dels nostres fons Enginyers

. . Estrelles Sostenibilitat
Fons Categoria Morningstar Enelany 1any 3anys 5anys e e e e SFDR
CE FONDTESORO CT RF Ultra Curt Termini EUR 1,0 1,9 2,9 1,6 * % @@® 6
CE PREMIER RF Flexible EUR 1,3 3,1 51 1,3 * %k @®® 8
Alternatiu Multiestrategia EUR 2,9 6,9 59 3,9 1.8, 8.8 ¢ @FE®®@ 6
FONENGIN ISR Mixtes Defensius EUR - Global 1,7 4,2 5,2 1,8 * % Kk @@ 8
CdE ODS IMPACT ISR Mixtes Moderats EUR - Global 7,3 10,8 9,2 3,6 %k * @@ 8
CE ENVIRONMENT ISR Mixtes Moderats EUR - Global 5,3 9,2 10,5 4,8 % % %k k @@ 8
CE BORSA EURO PLUS RV Europa Cap. Grand Blend 12,3 16,7 7,7 4,0 * %k * @@® 8
CE IBERIAN EQUITY RV Espanya 9.1 354 24,3 154 * %k @@ 8
CE GLOBAL ISR RV Global Cap. Grand Growth 9,0 18,0 12,0 4.8 * @@ 8
CE EMERGENTS RV Global Emergent 25,9 35,3 20,3 5,4 * % @@ 8
CE BORSA USA RV USA Cap. Grand Blend 9,9 20,1 15,9 11,2 * %k k @3 8

Dades a 30/06/2026. Rendiments nets (Classe I), anualitzats a 3y 5 anys.
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Visio del CIO

Benvolgut/da inversor/a,

La geopolitica a I'epicentre dels mercats

El context global en aquest inici del 2026 va
estar condicionat per I'escalada de tensié i el
conflicte entre els EUA i I'lran, un factor que
ha reintroduit volatilitat no només en els
preus energetics, sind també en les aliances
estrategiques entre paisos. Tot i que el
conflicte va elevar significativament la
incertesa, la seva evolucié relativament
previsible va permetre als mercats anar
assimilant progressivament el risc geopolitic
amb una maduresa creixent, a mesura que el
focus d'atencid es desplacava del conflicte
cap a la solidesa del creixement
macroeconomic global, que ha evitat els
escenaris d'aterratge brusc i ha ofert un
suport a l'activitat més solid del que
s'anticipava.

Crédit privat, febre per les OPV i més IA

Més enlla del conflicte geopolitic, el semestre
ha estat ric en esdeveniments idiosincratics,
dels quals en destacariem principalment dos.
El primer, les preocupacions al mercat privat
de credit arran de les dificultats de
determinats emissors per fer front als seus
compromisos de deute, fet que ha obligat els
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inversors privats a reajustar les seves
valoracions i ha generat inquietud entre els
particips davant I'opacitat de la naturalesa de
les seves inversions. El segon, un
esdeveniment esperat perd no per aixo
menys rellevant: la forta reactivacié del
mercat d'OPV a través de SpaceX, que ha
assolit una valoracio superior als dos bilions
de dolars nord-americans (usad), tot i trobar-
se encara en les primeres fases d'inversio,
liderant aixi el grup de candidats a
companyies publiques amb valoracions
superiors al bilié.

Precisament, i a I'espera dels anuncis
d'Anthropic i OpenAl, la cadena de valor de
la intel-ligencia artificial ha completat la seva
transicié cap a una fase de major maduresa
analitica. El mercat ha comencat a deixar
enrere |'euforia inicial per centrar I'analisi en
el retorn de la inversié del massiu capexdut a
terme per les grans companyies
tecnologiques i en els colls d'ampolla fisics i
operatius per al desenvolupament del sector.
Entre aquests, destaca el mercat de
memories d'alt ample de banda (HBM)i la
infraestructura d'emmagatzematge de dades,
components critics la disponibilitat i el preu
dels quals determinaran el ritme d'execucio
de la seglient fase tecnologica.

Els beneficis empresarials no menteixen

Lluny del soroll geopolitic, el teixit
empresarial continua demostrant una notable
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solidesa operativa. L'inici d'aquest semestre
ve avalat per una dinamica favorable en el
creixement de les vendes, la defensa activa
dels marges malgrat les amenaces derivades
de 'encariment dels costos
d'aprovisionament, i una solida evolucié dels
beneficis empresarials, que lluny d'afeblir-se
fins i tot s'ha anat accelerant a mesura que
avancava l'any, posant de manifest que
I'optimisme constructiu dels inversors esta
donant els seus fruits. De moment.

En un entorn en que els titulars canvien cada
dia, continuem convencuts que son els
beneficis empresarials i la capacitat de crear
valor a llarg termini els que acaben
determinant la rendibilitat de les inversions.
Des del nostre equip d'inversions, continuem
enfocats a identificar aquells negocis,
companyies i sectors que no només
resisteixin I'entorn actual, siné que estiguin
ben posicionats per continuar capturant el
valor del futur.

Reiterem el nostre agraiment per dipositar la
vostra confianca en el nostre equip.

Director Inversions ‘\ A

www.enginyersfons.com
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Renda Fixa - Veu dels gestors Enginyers

Premier

El rendiment del fons va provenir principalment de I'ajust 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 EUR com en USD. Tanmateix, I'augment dels rendiments de la corba de bons sobirans d’Alemanya va afectar
negativament el rendiment absolut del fons.

‘(' i_. Mantenim la sobreponderacié en deute corporatiu. La inversié en crédit ofereix un diferencial atractiu respecte al
‘- deute public, amb uns fonamentals solids, en un entorn de taxes de fallida en nivells mitjans baixos i amb yJje/ds que
‘\ . continuen sent historicament elevades. Aixi mateix, les TIRes altes del deute corporatiu ofereixen un millor carry

(devengament del cupd) i la conseglient proteccié davant pujades de tipus i ampliacions de diferencials en un entorn
volatil.
Gestor . . . " ., .. . . -
La renda fixa corporativa (>70% en instruments de grau d'inversid) del fons esta invertida de manera diversificada en
els diferents sectors financers, industrials i de serveis publics, prioritzant emissors amb bona qualitat crediticia que
ofereixin un perfil risc/retorn atractiu. Dins del sector financer, s'inverteix principalment en emissions sénior
bancaries, d'institucions amb balancos prou capitalitzats per evitar problemes d'insolvéncia en el futur.

L'exposicio a divisa no euro s’ha reduit en USD a menys del 3% del fons, pero considerem que el tram curt d’aquesta
corba corporativa continua oferint valor atés el major carry respecte a la corba europea, tot i que comporta certa
volatilitat a causa del tipus de canvi.

La durada agregada de la cartera se situa entre els 3,6 i 4,0 anys, amb una TIR en nivells del 3,4-3,5% i una qualificacio
mitjana de BBB.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. La classe minorista (A) ha obtingut +1,0%.
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Multiactiu - Veu dels gestors Enginyers

Gestion Dinamica
El fons ha mantingut la seva filosofia de preservar un equilibri adequat entre rendibilitat i risc en un entorn d'elevada incertesa.

Amb aquest objectiu, la cartera ha conservat un perfil prudent i ampliament diversificat, amb un 63% invertit en actius
conservadors. La renda fixa europea ha continuat sent el nucli estratégic de la cartera, complementada de manera selectiva amb
emissions de deute financer subordinat i bons high yield, amb I'objectiu de millorar el potencial de rendibilitat sense assumir un
increment desproporcionat del risc. La duracié es va reduir lleugerament fins als 3,2 anys davant la limitada visibilitat sobre
I'evolucidé de la inflacié i de la politica monetaria, mentre que la qualitat crediticia es va mantenir practicament estable durant el
periode.

L'exposicié a renda variable es va gestionar de manera dinamica, oscil-lant entre el 20% assolit durant els moments de major
tensié derivats del conflicte entre Israel i I'lran i el 29% amb qué es va tancar el semestre, després d'haver partit d'un 25% a
Director Inversions comencament d'any. Aquesta flexibilitat va permetre incrementar progressivament el nivell d'inversié a mesura que es reduia la
incertesa i millorava la confianca en I'evolucié dels beneficis empresarials. La major part d'aquesta exposicié es va implementar
mitjancant fons indexats amb gestio sistematica, una eina eficient per adaptar el risc de la cartera de manera agil i disciplinada.

El 8% restant va romandre invertit en estratégies alternatives amb baixa correlacioé respecte als mercats tradicionals, amb
I'objectiu d'aportar diversificaciod i resiliéncia en episodis d'elevada volatilitat. Aquestes estratégies van tornar a demostrar la seva
utilitat durant les correccions registrades al marg, si bé mantenim una assignacié moderada a causa de la dificultat creixent per
identificar gestors capacos de generar alfa de manera consistent. En un entorn de tipus d'interés estructuralment més elevats, el
cost d'oportunitat d'aquest tipus d'inversions és superior, fet que exigeix una major selectivitat a I'hora d'incorporar-les a la
cartera per evitar caure en el parany d'una direccionalitat encoberta al mercat.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. La classe minorista (A) ha obtingut +2,1%.
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Mixte RF - Veu dels gestors Englriyers

Fonengin

Semestre marcat pel protagonisme de la intel-ligéncia artificial, el repunt de la inflacio i la volatilitat dels tipus d'interés vinculada a
la guerra de I'lran, en qué tant la renda variable com la renda fixa directa van aportar aproximadament +100 punts basics bruts

cadascuna.
En renda variable, van destacar TSMC, ASML i Alphabet per la seva posicié clau en la cadena de valor de la IA (lideratge en
ER semiconductors avancats, domini en la litografia i una posicié Gnica per monetitzar de manera rendible la creixent adopcio de la
2y IA, respectivament). En negatiu, Dassault Systémes i Microsoft es van veure afectades pels dubtes sobre I'impacte de la 1A en el
‘S*/ programari, mentre que Zoetis va acusar la desacceleracié d'algunes franquicies de salut animal. Durant el semestre es van
incorporar Mercado Libre, TE Connectivity, BBVA, Banco Santander, National Grid i Xylem, aportant exposicio al comerg

electronic llatinoamerica, I'electrificacid i els centres de dades, la millora de la rendibilitat de la banca europea, les xarxes
eléctriques i la inversio estructural en aigua. Es van vendre Dassault Systémes, ADP i Amadeus davant la incertesa sobre
Gestor I'impacte de la IA en els models tradicionals de programari, i es van materialitzar beneficis a Applied Materials i WW Grainger.

En renda fixa, el meritament i la seleccié de crédit van contribuir positivament. Vam mantenir la prioritat en el credit corporatiu,
amb una qualificacio crediticia mitjana de BBB i una exposicié moderada a emissions HY. Es va participar activament en el mercat
primari i es van reinvertir venciments en emissions amb valoracions atractives. Van destacar Greenvolt 2029, amb una rendibilitat
propera al 5%; el deute sobira de Méxic, Brasil i Colombia; diversos trams de Keurig Dr Pepper amb una prima especialment
atractiva; i el bo hibrid de SSE. Les principals contribucions van provenir del deute del sector immobiliari, entre les quals van
destacar CBRE i Stoneweg, aixi com del bo en dolars de la companyia d'aviacio AerCap. La gestié del credit es va complementar
amb posicions tactiques en futurs sobre deute public d'Alemanya i dels Estats Units per aprofitar moviments relatius entre
ambdues corbes.

De cara a la segona meitat del 2026, les perspectives per a la renda fixa continuen sent positives, amb el meritament com a
principal motor de rendibilitat. En un context de pressions a I'alca sobre els tipus d'interes per part del BCE i la Fed, es mantindra
una durada moderada i es continuara prioritzant el crédit corporatiu, que ofereix rendibilitats atractives en termes absoluts, tot
exigint una major selectivitat davant uns diferencials ajustats. En renda variable, I'exposicié es mantindra propera al 25%, amb una
gestio flexible davant el complex entorn macroeconomic i geopolitic. La seleccié continuara centrada en companyies de qualitat,
amb posicions competitives solides, visibilitat d'ingressos, exposicié a tendéncies de creixement i valoracions raonables.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. La classe minorista (A) ha obtingut +1,2%.
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Mixtes RV - Veu dels gestors Englriyers

Gestora

Durant el semestre, la principal contribucio a la rendibilitat d'ambdds fons ha procedit de la renda variable, en un entorn marcat pel bon
comportament dels mercats desenvolupats. En aquest context, hem mantingut un posicionament orientat a capturar les principals
tendéncies de creixement, amb una elevada exposicid a les grans companyies tecnologiques (MAG7), on va destacar la contribucié
positiva d'Alphabet, mentre que Microsoft va registrar el comportament més discret del grup. Aquesta estratégia s'ha complementat
amb una aposta per sectors de perfil més defensiu, com les utilities europees, i pel sector financer, especialment la banca europea i
nord-americana, on continuem veient un entorn favorable gracies a uns tipus d'interes elevats, pero estables, que continuen donant
suport als marges del sector. Ambdés sectors van contribuir positivament a la rendibilitat, mentre que algunes companyies de serveis
financers, com Visa, Mastercard, S&P Global i Moody's, van mostrar una evolucié més moderada durant el periode.

A escala geografica, tot i que hem reduit gradualment I'exposicié a Europa, continuem mantenint un pes superior al de I'index MSCI
World, mentre que I'exposicié als Estats Units es manté en linia amb la del mercat. Aquest posicionament es va veure penalitzat per
I'abséncia d'exposicié al Japd, un mercat especialment beneficiat pel fort creixement de les companyies vinculades a la memoria per a la
intel-ligéncia artificial. D'altra banda, des de comencament d'any hem mantingut parcialment coberta I'exposicié al dolar amb I'objectiu
de reduir l'impacte de les fluctuacions del tipus de canvi. Finalment, el comportament favorable dels mercats ens va portar a situar
I'exposicié a renda variable a la part alta del rang de risc permés en ambdés fons.

Pel que fa a la renda fixa, s'ha prioritzat el biaix cap a emissors corporatius de qualitat, amb I'objectiu de preservar el capital en un
entorn complex, sense renunciar a I'enfocament ASG del fons. Al llarg del semestre, s'ha acudit al mercat primari en diverses ocasions,
en considerar que oferia un bon potencial de rendibilitat ajustada al risc. A més, s'han prioritzat emissions de deute sostenible.

ODS Impact ISR

A la cartera de renda variable, I'exposicié al sector industrial es va situar al voltant del 10%, amb una cartera diversificada entre
companyies vinculades al reciclatge i a la construccié de centres de dades. Pel costat dels semiconductors, Lam Research va ser el
principal contribuent a la rendibilitat durant el semestre. Pel que fa als canvis a la cartera, vam rotar part de I'exposicié des del consum
basic (Procter & Gamble) cap a les utilities (United Utilities), mantenint I'exposicié a 'ODS 6 (Aigua neta i sanejament). A més, vam
incorporar Advanced Micro Devices i Celestica, companyies vinculades al creixement de la infraestructura tecnologica i la intel-ligéncia
artificial (1A), reforcant I'exposicio del fons als ODS i a les tendéncies de creixement estructural.

Environment ISR

L'exposici6 al sector industrial va ser inferior, situant-se al voltant del 3% de la cartera de renda variable, en haver trobat menys
oportunitats d'inversié fora de les companyies directament relacionades amb la intel-ligencia artificial. Durant el semestre, Spotify,
Netflix i Booking van registrar un comportament inferior a I'esperat i van actuar com a detractors de la rendibilitat. Pel que fa a les
noves incorporacions, vam afegir Contemporary Amperex Technology, lider en la fabricacié de bateries amb una elevada contribucio
mediambiental, i Advanced Micro Devices, reforcant I'exposicié a tendéncies estructurals com I'electrificacié i la intel-ligéncia artificial.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. Les classes minoristes (A) han obtingut +6,9% i +4,4% respectivament.
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Renda Variable - Veu dels gestors Enginyers

Global

Aquest semestre m'he incorporat com a gestor i hem implementat la renovacié de I'estratégia, consistent a posar el focus en el
preu i el potencial de revaloritzacio de les inversions, mantenint plenament el nostre compromis ISR i la inversié en negocis de
qualitat i creixement.

Durant el semestre hem incorporat oportunitats tant de creixement (Growth) com de valor (Value), prioritzant companyies liders
amb un creixement estructural dels beneficis per accié (BPA). Aquest semestre han destacat el sector financer i I'assegurador, que
travessen un moment especialment favorable, amb bona visibilitat de futur i valoracions atractives, amb incorporacions com
CIGNA, UniCredit, BBVA, Bank of America o Talanx AG, que cotitzaven amb descomptes importants i han protagonitzat
atractives revaloritzacions des de la seva incorporacié a la cartera. Pel que fa a les companyies d'alt creixement, hem incrementat
les inversions a Microsoft i Meta Platforms, aprofitant descensos puntuals de les cotitzacions. Dins d'aquest sector, mantenim
NVIDIA com la principal inversié del fons i hem iniciat petites posicions en fabricants de memories i CPU pel seu potencial.

Des d'un punt de vista sectorial, el fons concentra les seves posicions de conviccié en arees altament rendibles i amb vents de cua
estructurals, d'una manera molt equilibrada. Destaca I'assignacio a les grans companyies tecnologiques (26%) i als semiconductors

Gestor (15%), impulsats per la forta expansié de la intel-ligéncia artificial i els centres de dades, una revolucioé tecnologica de la qual
encara ens trobem als inicis i per a la qual preveiem un elevat creixement durant els proxims anys. Paral-lelament, el sector
bancari (tant europeu com nord-america) ha adquirit un protagonisme clau fins a assolir el 17% de la cartera, consolidant-se com
la principal sobreponderacié del fons respecte al seu index de referéncia, gracies als elevats beneficis i a les importants
remuneracions als accionistes.

La cartera ha mantingut una inversié en renda variable propera al 100% i ha evolucionat des d'un pes aproximat del 80% als
Estats Units cap a una expo§icié més global, passant a estar representada al tancament del semestre per un 65% als Estats Units,
un 25% a Europa i un 7% a Asia.

L'atractiva composicio del fons el posiciona, en comparacié amb el mercat, com una cartera un 30% més rendible (amb un ROIC
del 28% davant del 21% de I'index mundial), amb marges més elevats, menys deute, el doble de creixement esperat (+13% davant
del 6% de I'index) i valoracions més atractives, reflectides en un PER de 17x per al 2026 davant del 19x de I'index.

De cara al final del 2026, afrontem I'entorn des d'un prisma de confianca. Continuem monitorant de manera activa els
desenvolupaments economics i geopolitics amb I'objectiu d'adaptar el fons per aprofitar possibles escenaris de volatilitat i soroll
macroeconomic, posant el focus en els resultats empresarials, ja que, de moment, no veiem un canvi de cicle a I'horitzé.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. La classe minorista (A) ha obtingut +7,8%.
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By

Gestor

Borsa Euro Plus

Durant la primera meitat del 2026, el fons ha obtingut una rendibilitat del +12,3% en la classe |, recolzada de manera molt
significativa per ASML, una companyia present a la cartera des de fa més de 7 anys. De fet, aquesta inversié ha representat més
del 50% de la rendibilitat generada pel fons durant el periode, impulsada per la fortalesa del cicle dels semiconductors i la seva
rellevancia dins de la cadena de valor de la IA. De cara al futur, si bé n'hem materialitzat parcialment els beneficis, en mantenim
un pes elevat, en la mesura que considerem que la tesi fonamental continua intacta. La valoracié se situa en nivells similars als del
2021 o el 2024, malgrat el canvi de paradigma que representa la intel-ligéncia artificial per a la demanda estructural de
semiconductors. Per aquest motiu, no considerem que estigui desancorada dels seus fonamentals, especialment tenint en compte
la qualitat del negoci, la seva posicié competitiva Unica i I'elevada visibilitat de la demanda a mitja termini.

De manera secundaria, el posicionament en banca europea també ha contribuit positivament. Mantenim una visié constructiva
sobre el sector, no només per valoracio i rendibilitat del capital, siné també perqué creiem que la IA pot convertir-se en un vector
addicional de millora estructural amb potencial per millorar gradualment els ratios d'eficiéncia.

Borsa USA

Durant la primera meitat del 2026, el fons ha registrat una rendibilitat propera al +10%, explicada practicament en la seva
totalitat per companyies vinculades a la intel-ligéncia artificial. Tot i que continuem sent constructius amb aquesta tematica,
comencem a observar un cert esgotament en la millora de les revisions de beneficis d'alguns dels guanyadors més evidents del
trade. Per aquest motiu, estem materialitzant beneficis de manera selectiva i gradual en companyies les valoracions de les quals
se situen molt per sobre del seu rang historic, com KLA o Lam Research, i reinvertint en posicions amb un marge de seguretat
més elevat.

La posicié en algunes de les Magnificent 7, com Microsoft o Meta, ha penalitzat el resultat relatiu del semestre. No obstant aixo,
esperem que aquesta dinamica millori durant els proxims trimestres, a mesura que el mercat valori millor la capacitat dels
hyperscalers per monetitzar la inversié en IA i demostrar retorns atractius. En la nostra opinio, la seglient fase del cicle podria
afavorir més els grans habilitadors de demanda i monetitzacié que no pas el hardware pur.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. Les classes minoristes (A) han obtingut +10,8% i +8,6% respectivament.
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Iberian

Malgrat el conflicte geopolitic entre els EUA i I'lran, vam mantenir un posicionament constructiu, recolzats en la solidesa del cicle
economic espanyol, que un any més es perfila com el de major creixement de la zona euro. Aquest dinamisme continua traslladant-se
als resultats empresarials, que, de moment, romanen relativament aillats dels principals riscos externs que afecten I'economia global.

En aquest context, les principals incorporacions a la cartera van correspondre a companyies de marcat caracter industrial, com ACS,
Sacyr i Arteche, totes elles alineades amb la tematica HALO (High Assets, Low Obsolescence). Es tracta de negocis recolzats per actius
estrategics i beneficiaris de tendéncies de creixement estructural com el desenvolupament de centres de dades, les infraestructures
concessionals o l'electrificacié de I'economia.

Aixi mateix, vam aprofitar per reincorporar EDP Renovaveis després d'identificar un punt d'inflexié en I'evolucié de la companyia.
Considerem que el mercat continua infravalorant el valor estratégic de la seva cartera d'actius renovables als Estats Units, en un entorn
en que la creixent demanda eléctrica, impulsada per la digitalitzacié i la intel-ligéncia artificial, supera ampliament el ritme d'incorporacié
de nova capacitat de generacio. A aixo s'hi afegeix una notable reduccié de la incertesa reguladora que havia penalitzat la seva
cotitzacio durant els darrers trimestres.

Finalment, vam incorporar CIE Automotive amb un enfocament més oportunista. Malgrat el moment complex que travessa la produccié
mundial d'automobils, creiem que la companyia esta ben posicionada per continuar creixent gracies a la seva elevada exposicié a
mercats amb més dinamisme, com I'india i el Brasil, aixi com a les sinergies derivades de les recents adquisicions d'Aludec i Techniplas.

Director Inversions
Gestor

Per financar aquestes incorporacions, vam desfer les posicions a NU Holdings, MercadoLibre i Amadeus. En la nostra opinid, la rapida
irrupcié de la intel-ligéncia artificial incrementa la incertesa sobre I'evolucié competitiva d'alguns dels seus negocis a mitja termini,
mentre que, en el cas de NU Holdings, també comencem a observar un deteriorament en la qualitat crediticia del mercat brasiler.
Igualment, vam vendre Grifols i Colonial per I'abséncia de catalitzadors clars a curt termini, i vam desinvertir a Unicaja i Sabadell
després del fracas de 'OPA de BBVA, en considerar que aixo redueix significativament la probabilitat de noves operacions corporatives
en el sector financer espanyol.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. La classes minorista (A) ha obtingut +7,6%.
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Emergents

Atés que la IA esta situant algunes companyies emergents al centre de la innovacié, durant el semestre vam mantenir un posicionament
decididament constructiu en renda variable emergent. La cartera va continuar pivotant cap a companyies amb una elevada visibilitat de
creixement estructural, balancos solids i exposicié a tendéncies d'inversié a llarg termini, alhora que es va reduir el pes en negocis on les
valoracions ja recollien una gran part del seu potencial o on vam identificar un deteriorament del binomi rendibilitat-risc.

Les principals incorporacions es van concentrar en aquelles arees que, al nostre parer, continuaran captant una part significativa de la
inversio global en els proxims anys a través dels coneguts "picks and shovels". Destaquen ASML, Celestica, FIT Hon Teng, Wasion,
ASTOR Transformator i SK Square, totes elles beneficiaries del cicle d'inversié associat a la intel-ligéncia artificial, la digitalitzacid i la
modernitzacié de les xarxes eléctriques.

"\ També vam reforcar I'exposicio a infraestructures essencials mitjancant Public Power, Equatorial Energia, Cia Panamena de Energia i
els operadors aeroportuaris Grupo Aeroportuario del Centro Norte, Grupo Aeroportuario del Pacifico i TAV Hamalimanlari,
companyies amb actius dificils de replicar, elevada generacié de caixa i perspectives de creixement sustentades per I'increment de la
Director Inversions demanda eléctrica, el turisme i la mobilitat.
Gestor N

Aixi mateix, vam incorporar AlA i KB Financial per la millora de I'entorn financer a I'Asia, National Bank of Greece per I'atractiu moment
que travessa el sistema bancari grec, Coca-Cola FEMSA per la qualitat i la resiliéncia del seu model de negoci basat en una xarxa de
distribucio Unica, i I'ETF KraneShares SSE STAR 50 com una forma eficient de guanyar exposicié a companyies tecnologiques xineses
cotitzades al mercat local i amb un elevat potencial de creixement.

Per financar aquestes incorporacions, vam reduir I'exposicié a diversos dels grans guanyadors dels darrers anys, com Sea,
Mercadolibre, Coupang, Grab, Prosus i Futu, on les exigents valoracions i la creixent competéncia derivada de la irrupcié de la
intel-ligéncia artificial exigien una major prudéncia davant la manca de visibilitat.

També vam desinvertir a NU Holdings davant el deteriorament observat en la qualitat crediticia del mercat brasiler, a HDFC Bank i
ICICI Bank després de I'empitjorament de les expectatives de creixement i d'unes valoracions cada vegada més exigents, i a FirstRand i
Optima Bank després d'assolir els nostres objectius d'inversié.

Finalment, vam vendre Arca Continental en considerar que Coca-Cola FEMSA oferia una millor combinacié de creixement i valoracio,
mentre que les sortides de D-Local i Tencent Music van respondre a una menor conviccié sobre el seu potencial de revaloritzacié en
comparacioé amb les noves oportunitats identificades a la cartera.

Dades a 30/06/2026, relatius a la Classe I. La classe minorista (A) ha obtingut +20,7%.
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Carteres Model Universal - Combinant fons

Caixa::
Enginyers

Les carteres Model Universal son carteres compostes per entre 3 i 5 fons de CE Gestio.

Cada inversor pot replicar la cartera seleccionant individualment els fons, sense cap cost addicional ni execucié automatica.

Cobreixen quatre nivells de risc amb un maxim de borsa de: 5% Start, 30% Balanced, 75% Dynamic i 100% Growth.

Composicio actius
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Dades a 30/06/2026. Carteres compostes per les classes minoristes (A). Tota la informacid a la seccié Carteres Model a la pagina web de Caixa Enginyers Gestio.

www.enginyersfons.com
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https://www.caixaenginyers.com/web/fondosinversion/carteres-model

A la web www.enginyersfons.com trobara aquesta carta semestral, les fitxes mensuals i

presentacions de cadascun dels fons, aixi com altre informacio técnica, carteres, DFI i

fotlletons legals.

Contacte: administracionClG@caja-ingenieros.es
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AVIS LEGAL

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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