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Renda Fixa en un entorn de crisi Caixaz:

energética Enginyers
GESTIO

Els recents atacs dels Estats Units i Israel sobre I'lran han tornat a tensar els mercats financers,
generant moviments rellevants no només en els actius de risc, siné també en els tipus
d'interés, les mateéries primeres i les divises. En particular, els preus del petroli i del gas han
repuntat amb forca com a conseqliencia dels atacs iranians sobre infraestructures
energetiques i de les disrupcions a l'estret d'Ormuz, una via clau per al transport energétic
mundial. A partir d'aqui, continua havent-hi dos focs principals d'incertesa: quant pot
prolongar-se el conflicte i fins on estan disposats a arribar els seus actors principals.

Aquest context ha provocat un repunt dels tipus d'interés globals i un aplanament de les
corbes, en un moviment coherent amb unes majors expectatives d'inflacié i amb la
possibilitat que els bancs centrals mantinguin un to restrictiu durant un periode més llarg de
temps. No s'ha d'oblidar que un augment del 10% en el preu del Brent pot afegir entre 0,2 i
0,4 punts percentuals a la inflacié global. En aquest sentit, Europa i Asia parteixen amb una
vulnerabilitat més gran que els Estats Units, a causa de la seva major dependéncia energética.

En la seglient taula extreta de I'Gltim informe setmanal del Grup, podem observar els principals
moviments en els mercats de renda fixa, divises i matéries primeres:

Ultimo Semana anterior Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio
dato Nivel Cambio Nivel Nivel Cambio Nivel Cambio

BCE - Tipo de refinanciacion {3 215 215 215 215 265 -500
BCE - Tipo de depdsito (3} 200 200 200 20 250

Euribor 3 meses (3} 211 216 202 20 239

Euribor 12 meses %) 2,66 2,52 221 22 238
Alemania: Bono 2 afos (%) 271 240 204 21 213
Alemania: Bono 10 afios (%) 3.06 295 271 29 277

Espafia: Bono 2 afos (%) 289 254 215 23 232

Espaiia: Bono 10 afios (38 363 344 313 33 341

Espana: Prima de riesgo a 10 anos (pb)” 57,1 488 414 433 642

Francia: Prima de riesgo a 10 afios (pbl* 7530 6640 56,60 709 6990

Italia: Prima de riesgo a 10 afios (pb}* 9880 77.30 60,80 69.6 11150

Fed - Banda baja del tipo rector {3 3,50 3.50 3.50 35 425

Fed - Banda alta del tipo rector (%) 375 375 375 38 450

Estados Unidos: Bono 2 afios (%) 395 367 344 35 395

Estados Unidos: Bono 10 afios (3} 441 422 403 42 425

RF Corporativa EUR 3-5 afios Mnvestment grade (pb)*| 7437 6349 52,98 507 5836

RF Corporativa EUR 3-5 afios High yield (pb)* 364 56 30392 24960 244 30531

Dolares por euro 1154 1151 1179 1175 1080

Libras esterlinas por euro 0868 0864 0873 0872 0836

Yenes por euro 1839 1830 1823 1840 162,8

Délar {tipo de cambio efectivo) 998 997 977 98.3 1041

Brent {ddlares por barril) 1137 1002 715 609 722

Oro (délares por onzal 41187 50022 52047 43411 30214

* pb se refiere a puntos bésicos, equivalentss a 001%
Font: Caixa Enginyers amb dades a 20.03.2026

Tot i aixi, de moment el creixement als Estats Units i a Europa continua mostrant una
resisténcia suficient com per no anticipar una recessi6 economica. No obstant aixo,
I'encariment de I'energia i el repunt de la inflacié si que eleven els riscos per als sectors més
ciclics i per a aquelles companyies amb major intensitat energética. Aquest és un factor que
convé vigilar especialment en els proxims mesos.

Davant I'elevada incertesa, els bancs centrals han optat en general per mantenir sense canvis
els tipus d'intereés, a I'espera d'avaluar millor l'abast i la durada de la crisi energética. Tot i aixi,
el to dels seus missatges s'ha tornat menys expansiu, en linia amb el repunt de les expectatives
de tipus que ha descomptat el mercat des de I'inici del conflicte. En el cas del BCE, encara que
no transmet urgéncia immediata, si que sembla més a prop d'una pujada de tipus si la pressi
energetica persisteix, especialment perqué la inflacié subjacent continuaria per sobre de
I'objectiu. Per la seva banda, la Fed també manté una actitud prudent i condiciona qualsevol
moviment a una major visibilitat sobre l'impacte de I'energia en la inflacié i el creixement. En
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conjunt, l'escenari continua apuntant a una actuacié gradual dels bancs centrals, molt
depenent de I'evolucio dels preus energétics en els proxims mesos.

En credit, i a diferéncia d'altres episodis recents d'aversié al risc, els diferencials del crédit amb
grau d'inversio europeu s'han mantingut relativament estables (ampliant-se, pero sense un
esdeveniment d'estrés). Aquesta resiliencia s'explica, en bona mesura, per uns nivells de
rendibilitat total que continuen sent atractius i que fins i tot han tornat a augmentar des de
principis de marg, com a conseqtiéncia del repunt de les TIRs del deute public.

En conjunt, lI'escenari actual recorda en part el de 2022, tot i que amb una diferéncia
important: avui el punt de partida no és un mén de tipus al 0%. Precisament per aixo, l'ajust
ja produit en els preus dels actius de renda fixa i el nivell actual dels tipus de referéncia
permeten afrontar noves inversions amb una base més favorable. Dit d'una altra manera, la
relacié entre rendibilitat esperada i risc assumit continua sent atractiva per a l'inversor en
renda fixa.

D'una banda, I'augment dels tipus d'interés i el nivell actual dels diferencials de crédit milloren
clarament l'atractiu de l'actiu. En aquest entorn, els bons a tipus fix tornen a oferir una
proposta de valor interessant, especialment per a inversors amb horitzons d'inversié d'almenys
12 mesos, que son els qui millor poden capturar uns nivells de rendibilitat que se situen en
cotes elevades des d'una perspectiva historica.

D'altra banda, tot i que la inflaci6 podria continuar repuntant gradualment com a
conseqliéncia de la crisi energética, també sembla raonable pensar que els bancs centrals
disposen d'un marge limitat per a endurir la politica monetaria molt més del que ja descompta
el mercat. Un excés de restriccié augmentaria de manera significativa el risc de desacceleracio
severa, fet que actua com a fre natural a noves pujades agressives de tipus.

A aix0 s'hi suma un element especialment important en renda fixa: el carry o la meritacié de
cupd. Les TIRs actuals ofereixen un matalas més atractiu que en anys anteriors i aporten una
certa proteccié en horitzons de 12 mesos o superiors davant d'escenaris adversos, com ara
noves pujades de tipus o ampliacions addicionals de diferencials de crédit o sobirans. A més,
el cupé permet generar un flux recurrent d'ingressos, un fet especialment valuds en un entorn
de volatilitat i incertesa.

Per acabar, convé destacar que el segment de crédit amb grau d'inversié continua recolzant-
se en la solidesa dels balancos empresarials. Les companyies amb qualificacié BBB- o superior
presenten, en general, perfils financers més robustos, fet que contribueix a reduir el risc
creditici i a donar major visibilitat als fluxos de caixa futurs. Tot aix0 es produeix, a més, en un
context en qué les taxes de default o fallida, malgrat els repunts recents, continuen en nivells
historicament continguts.

Aquests moviments en els tipus d'interés i en els diferencials de crédit, amb un augment de
32 pb per a la referéncia alemanya a 5 anys i una ampliacié de 25 pb per al crédit amb grau
d'inversié, han provocat un impacte negatiu en el CE Premier en aquest inici de 2026, si bé de
magnitud continguda respecte a altres esdeveniments d'estrés passats, fet que destaca
I'enfocament cap a la gesti6 del risc dels ultims anys.

Aixi, el CE Premier, FI ha obtingut una rendibilitat anualitzada del 3,82% i del 0,33% a 3i 5
anys per a la classe minorista (4,42% i 0,94% per a la classe institucional respectivament) a
tancament del 20 de marg, fet que demostra la seva resiliéncia en periodes de fort estrés com
son el conflicte actual a I'lran o la guerra a Ucraina el 2022.
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CE Premier, Fl com a opcié6 fiable en renda fixa.

El Caixa Enginyers Premier, Fl és el fons de renda fixa internacional, amb altes credencials en
inversié socialment responsable (ISR), que compta amb 3 estrelles Morningstar i que es
posiciona entre els liders de la seva categoria en els diferents ranquings. El fons combina una
cartera nucli composta per emissors solids amb una cartera d'idees amb biaix oportunistai la
finalitat del qual és explotar les ineficiéncies a curt termini que pugui oferir el mercat, amb
I'objectiu d'afegir rendibilitat amb un risc de durada controlat. El perfil de risc del CE Premier
és conservador (posicié 2 en I'escala de risc 1/7) i la seva estratégia es centra en 5 motors
principals de rendiment:

1) Posicionament en corbes de tipus d'interés. La durada de la cartera s'ajustara en
funcié de la conjuntura de mercat. La flexibilitat en el seu posicionament permet al
fons reduir la sensibilitat als tipus d'interés en entorns de pujades de tipus, un factor
diferencial respecte a altres fons de la categoria.

2) Diferencials de crédit. El fons té la capacitat d'invertir en emissions qualificades com
a grau d'inversié i d'alt rendiment. L'analisi fonamental de les companyies per
determinar la sostenibilitat en el pagament dels seus passius continuara sent la pedra
angular del procés d'inversié i permet obtenir rendiments per sobre del deute public.

3) Distribucié d'actius. La inversid es focalitza en emissors publics i privats sense
predeterminacié de sectors o paisos. Aquesta llibertat de moviments busca
maximitzar el binomi rendibilitat/risc

4) Exposici6 a divisa no euro. El fons podra invertir en actius denominats en divisa no
euro fins a un 30% del patrimoni. D'aquesta manera s'aprofiten les divergéncies en
mateéria de politica monetaria dels diferents bancs centrals.

5) Idees de valor relatiu. En conjuncié amb una cartera nucli d'emissions de renda fixa
al comptat, el fons inverteix en idees de valor relatiu a través d'instruments derivats,
fet que potencia la rendibilitat del fons i/o permet estabilitzar la volatilitat del valor
liquidatiu en entorns de forta aversié al risc.

Construccio de la cartera

Andlisis del Entorno Econémico y de Mercado Decisiones Estratégicas y Tacticas
= Principales Regiones y Paises = Duracién Seleccion de Instrumentos
= Indicadores macroecondémicos =  Posici liento por {ores en curvas de
Politica monetaria y fiscal tipos de interés y diferenciales de crédito = Instrumentos alineados con
* Tiposdeinterés *  Exposicién por = Decision estratégica/tacticas
Tendencias = Divisa -
= Cambios en las formas de las curvas = Sectores = Folleto/politica del fondo
= Crédito = Regiones

) = litica rnas ASG Cl Gestio
amentales crediticios: tendencias en * Ratings Politica Internzs ASG CI Gestion

s y defaults = Diferenciacion entre decisiones estratégicas -
= Diferenciales de crédito y tacticas

= Fund
meétr

Emisores con sélidos fundamentos

= Sentimiento de mercado crediticios

= Analisis de valor relativo

Integracion ESG en 4 pilares

Liquidez del instrumento

Politicas inspiradas en
marcos de referencia
internacionales

Politica interna de Integracién de buenas - . = Uso de contratos de futuros para mantener
v e Andlisis de Controversias
Exclusién précticas ASG . . ..
el alineamiento con las decisiones

ntes de armas.

estratégicas y tacticas
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El posicionament del CE Premier actualment es caracteritza per la sobre ponderacié en RF
Corporativa vs. RF Sobirana. La inversié en crédit ofereix un diferencial positiu i atractiu en
euros respecte al deute public, amb fonamentals solids, en un entorn de taxes de fallida en
nivells mitjans baixos i “yields” historicament elevades.

La renda fixa corporativa (>75% en instruments de grau d'inversid) 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 un binomi risc/retorn atractiu.
Dins del sector financer, s'inverteix principalment en emissions sénior bancaries,
d'institucions amb risc sistémic («campions nacionals») i balancos prou capitalitzats per evitar
problemes d'insolvéncia en el futur. L'exposicio a divisa USD s'ha reduit fins al 2% del fons,
tot i que continua oferint valor atés el major “carry” respecte a la corba europea, encara que
comporta una certa volatilitat a causa del tipus de canvi.

Finalment, la durada agregada s'ha anat augmentant paulatinament a mesura que els
rendiments de les corbes anaven a l'alca fins al voltant dels 3,9 anys actuals, en linia amb les
nostres expectatives que estariem assolint nivells propers al «pic en tipus d'interés», sempre
sota la premissa que no hi hagi una escalada del conflicte sense retorn.

El foc continua en els trams curts (<5 anys), esperant un pendent gradual de les corbes de
referéncia en euros i dolars. Sota aquests parametres, la TIR de la cartera es situa en nivells
del 3,85%, amb un rating mitja de BBB i un venciment mitja de 4,6 anys.
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Annex: Les bondats dels fons d'inversio de renda fixa

Abans de prendre decisions d'inversid, per identificar les millors alternatives en renda fixa és
essencial que els inversors considerin els seus objectius, horitzé temporal, necessitats de
liguiditat i tolerancia al risc. En aquest sentit, els fons d'inversié es postulen com un bon
vehicle en oferir diversos avantatges als inversors:

1. Diversificacio: Reuneixen capital de multiples particips per confeccionar, amb escala
suficient, una cartera diversificada d'actius, des de bons sobirans fins a corporatius, i
en diferents sectors d'activitat i de qualitat crediticia. Aixo ajuda a distribuir el risci a
reduir I'impacte de I'incompliment per part d'un Unic emissor.

2. Gestio activa de la cartera: En renda fixa no només importa quin emissor es compra,
sind també en quin moment, a quin termini, amb quin nivell de durada, amb quina
exposicio a crédit i en quina part de la corba. Un fons permet ajustar aquests factors
de manera dinamica en funcié de l'entorn de tipus, inflacid, diferencials o
expectatives macroeconomiques, un fet que un inversor particular dificilment pot fer
amb la mateixa agilitat si inverteix directament en bons.

3. Eficiéncia operativa: Invertir en bons de manera directa sol requerir més seguiment,
més capacitat d'analisi i, en molts casos, accés a mercats menys transparents o amb
menor profunditat. A través d'un fons, l'inversor delega tota aquesta operativa, el
control de riscos, el seguiment d'emissions i les decisions de reinversié de cupons o
venciments, simplificant molt la inversié.

4. Major accés al mercat primari i a oportunitats institucionals: Les gestores d'actius
solen tenir un accés més directe a noves emissions i a millors condicions d'execucié
que un inversor minorista, fet que pot ser especialment valués en renda fixa
corporativa, on el preu d'entrada i la qualitat de |'execucié importen molt.

5. Reinversié automatica: En una cartera de bons directa, els venciments i els cupons
ingressats generen la necessitat de decidir continuament qué fer amb aquests diners.
En un fons, aquesta reinversié es realitza de manera automatica i coherent amb
I'estrategia, fet que facilita mantenir I'exposicié sense interrupcions.

6. Fiscalitat favorable: Els inversors no han de tributar pels seus beneficis en fons
d'inversié fins al moment en qué venen les participacions, la qual cosa permet diferir
la tributacié i compondre guanys en el temps sense pagar impostos. A més, els
inversors poden fer traspassos entre fons sense aflorar plusvalues.

7. Liquiditat: Els fons d'inversié es solen poder comprar o vendre qualsevol dia habil al
valor liquidatiu (NAV). Per contra, els bons individuals poden tenir menys liquiditat,
mentre que els diposits a venciment solen tenir comissions de cancel-lacio.

8. Accessibilitat: Els fons d'inversié, en general, sén accessibles per a tots els publics, ja
gue no requereixen inversions minimes elevades.

9. Transpareéncia: Els fons d'inversié estan obligats a proporcionar informes periodics
tant a inversors com a reguladors, fet que augmenta la transparéncia i permet portar
un seguiment del rendiment i dels actius de la cartera
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INFORMACIO LEGAL
L'informe s'ha fet amb la finalitat de proporcionar als inversors informacié general sobre valors i instruments financers, en la seva data d'emissio, i esta subjecte
a canvis sense previ avis. La informaci6 es proporciona basant-se en fonts considerades com a fiables, si bé CAIXA ENGINYERS GESTIO no garanteix seguretat
ni se’n responsabilitza.

Es possible que la informacié es pugui referir a productes, operacions o serveis d'inversié respecte als quals hi hagi informacié addicional en documentacié
separada, incloent-hi el document d'informacié fonamental per a l'inversor i el fullet complet. Es recomana llegir aquests documents per poder prendre una
decisio fundada sobre la conveniencia d'invertir en aquests productes. Pot sol-licitar aquesta documentacio al seu gerent personal, a qualsevol oficina de Caixa
Enginyers, a www.caixaenginyers.com o 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 els instruments financers als quals es refereixen poden no ser adequats als seus objectius concrets d'inversio, per la qual cosa l'inversor
ha d'adoptar les seves propies decisions d'inversid. A aquest efecte, CAIXA ENGINYERS GESTIO, SAU, en la seva condicié d'emissor de l'informe, aixi com
CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS - CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDIT, en la seva condicié de comercialitzador, no es fan
responsables del mal Us que es faci d'aquesta informacié ni dels perjudicis que pugui patir l'inversor que formalitzi operacions prenent com a referencia les
valoracions i les opinions recollides en els informes. Aixi mateix, l'inversor ha de tenir en compte que I'evolucié passada dels valors o els instruments ni els
resultats historics de les inversions no garanteixen I'evolucié ni els resultats futurs.

©Queda prohibida la reproduccid, la duplicacid, la redistribucié i/o la comercialitzacio, total o parcial, dels continguts d'aquest document, ni tan sols citant-ne
les fonts, llevat que es tingui el consentiment previ per escrit de CAIXA ENGINYERS GESTIO, SGIIC, SAU. Tots els drets reservats.
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