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1" Semestre 2023

Estimado inversor,

Realmente estos seis meses que llevamos de ejercicio es como si fuera la cara opuesta de la
moneda de lo que fueron los mercados el dificil ejercicio pasado. Tenemos la sensacion de que los
motivos que hundieron los mercados son los que sirven de sostén a este importante rally que empezo a
principios del dltimo trimestre del 2022. Podriamos decir que los vientos de frente del 2022 se han
convertido en vientos de cola en este primer semestre del 2023, veamos:

- La inflacion llega a Estados Unidos al 9,1% en junio del afio pasado, en este junio desciende
hasta el 3%.

- Laguerra entre Rusia y Ucrania es una guerra de inflacion e incertidumbre, mientras que ahora
se esta volviendo mas predecible y estancada.

- Los precios del petréleo subieron de $75 a $130, y en este afio retroceden de $130 a $75.

- Los precios de los alimentos se dispararon a nivel global, y este afio ya bajan a nivel interanual.

- Lacadena de suministros presiond el coste de los bienes y ahora se desploma.

- El bono a 10 afios americano paso del 1,5% a mas del 4% y este afio baja del 4% al entorno del
3,7%.

- La Reserva Federal y el BCE con prisas para subir tipos y atajar la inflacién, y ahora estamos
cerca del final de la subida de tipos y se convierten en mas predecibles.

- A mitad de afio pasado la inflacion americana estaba al 9,1% vy los tipos al 1,75% Yy ahora los
tipos estan al 5,25% vy la inflacion en el 3%.

- China esta con politica de Covid cero y el 9 de enero de este afio China reabre la economia tras
mas de mil dias.

- La confianza de los directivos de las empresas americanas cae al mayor ritmo en 50 afios,
mientras que en el 2023 hace suelo.

Ademas, la tan esperada recesion se esta haciendo de rogar. Excepto en Alemania en donde llevan
dos trimestres con un leve crecimiento en negativo, en Estados Unidos han revisado el PIB al alza en
este mes de junio. A ello, hemos de sumar la robustez del empleo que se sitla en el 3,6% (més de pleno
empleo) en Estados Unidos y en el 6% en la eurozona (minimos desde la creacién del euro). El ahorro
existente todavia como consecuencia de los meses de la pandemia también es una ayuda a los mercados
y es un hecho diferencial a otros momentos de crisis que hemos vivido.

La publicacion de resultados del primer trimestre super6 las expectativas, mas del 79% de los
resultados empresariales batio las expectativas, en un entorno de tipos de interés nada favorable. Lo que
muestra la capacidad de las empresas para adaptarse a los nuevos tiempos.

Estos nuevos tiempos destacan sobre todo por la finalizacion del dinero barato, se han terminado
tras muchos afios los tipos negativos que vivimos. De hecho, hemos asistido a las subidas de tipos de
interés mas rapidas de la historia que sitdan las tasas oficiales en el 5-5,25% en Estados Unidos y en el
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4% en la eurozona. En el primer caso creemos que esté cerca de su fin, mientras que el BCE es posible
que suba dos veces mas desde los niveles actuales, hasta el 4.5%

Hemos asistido también a tropiezos en la recuperacion como la minicrisis bancaria vivida en el
mes de marzo centrada en dos focos. El primero, una serie de bancos regionales americanos centrados
en el segmento de start-ups, como el Sillicon Valley Bank, que invirtieron sus depdsitos en renta fija a
medio y largo plazo y que con el cambio de tipos y la retirada de efectivo masiva de sus clientes han
tenido que ser ayudados. El segundo, el Credit Suisse, por otros motivos pero que no sorprende tras afios
de varias multas. La solucion fue que su competidor, la UBS, se hiciera con él. Los descensos fuera de
los afectados y del sector fueron los propios de estos eventos de volatilidad.

A nivel geopolitico, estos seis meses continuan con la guerra de Rusia y Ucrania muy enquistada.
Quizas la espantada de los paramilitares de Wagner pudo llegar a poner nerviosos a los mercados, pero
entre que fue en fin de semana y su resolucion fue muy rapida, la situacion no fue a mayores y continla
todo mas o menos igual.

Otro aspecto a destacar, mencionado antes, es la apertura de la economia China tras mas de mil
dias cerrada, dice asi adios a las politicas de Covid-cero que tanto han afectado a la poblacién y la
economia. La reapertura econémica deberia ser un impulso para el comercio mundial y sobre todo para
la zona asidtica tras los cuellos de botella vividos en la cadena de suministros vividos a lo largo del 2022.

A nivel bursatil nos gusta el escepticismo reinante actual. Con la célebre cita de John Templeton
“Los mercados alcistas nacen en el pesimismo, crecen en el escepticismo, maduran en el optimismo y
mueren en la euforia” podriamos afirmar que estamos entrando en la fase segunda. En octubre pasado
se inici6 un mercado alcista que se ha ampliado en estos seis meses del 2023 y pocos inversores vieron
venir y en el que pocos creen mientras va ganando traccion. Desde el punto de “behavorial finance” o
las conductas financieras de los individuos es un aspecto positivo sin duda de cara a la evolucion de las
bolsas.

Continua existiendo riesgo y no va a ser un camino lineal, pero la forma en que los
mercados se estdn comportando ya ha sucedido anteriormente y sugiere que las alzas continuaran y que
los minimos de octubre no se volveran a testear. Numerosos datos y tablas de los mercados que se
remontan a datos desde la segunda guerra mundial apuntan a ello.

Atentamente,

§W

g/

/

K

Ricard Torrella Fajas
Consejero Delegado
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CUADRO DE RENTABILIDADES

2009 2010 2011 2012

GESINTER
FLEXIBLE
STRATEGY

Intervalor Bolsa Mixto
GESINTER CHINA

INFLUENCE +19,56% +5,50% -15,32% +6,91% +8,45% -2,29% -0,47% +13,17%
Intervalor Fondos

+20,23% +3,19% -12,01% +7,85% +12,17% -3.83% +11,21% +14,08%

GESINTER WORLD
SELECTION +34,74% +4,72% -17,52% +5,11% +31,85% -5.80% -3,67% +17,89%
Intervalor Accs. Int.

TORRELLA
INVERSIONES +27,49% +6,21% -15,92% +3,52% +32,15% -4,76% -3,05% +16,66%
SICAV

30/06/2023

GESINTER
FLEXIBLE
STRATEGY

Intervalor Bolsa Mixto
GESINTER CHINA

INFLUENCE +9,51% -156,32% +11,37% -11,26% +2,46% -15,56% +0,05%
Intervalor Fondos

+2,22% -11,56% +6,98% 3,37% +7,00% 10,98% | +10,57%%

GESINTER WORLD
SELECTION +12,25% -22,66% +6,69% -10,19% +10,21% -17,43% +16,01%
Intervalor Accs. Int.

TORRELLA
INVERSIONES +11,65% -23,23% +6,51% -8,44% +9,06% -16,48% +14,29%
SICAV

GESINTER GOLDEN
FOCUS

+2,48%
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F INVERSIONES ALTERNATIVAS F LANZAMIENTOS
GESINTER SE ESTRENA LA INVERSION ALTERNATIVA CON SU PRIMER
FONDO DE INVERSION LIBRE

es 2 de marzo de 2023

Ana Palo

-

—

BEGIN.
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-

alternativa. Lo ha hecho con el registro en la CNMV de su primer fondo de
inversion libre, Gesinter Golden Focus FIL. dirigido a inversores
profesionales.

o I a gestora Gesinter es una de las dltimas firmas en apuntarse a la inversion

@ "Hemos lanzado un FIL en esta nueva etapa de la gestora porque cada vez es mas
@ necesario conseguir una mayor especializacion”, explican desde la gestora. Una de las

razones por la que han optado por la férmula de FIL para su nuevo producto es para
@ evitar |as obligaciones de diversificacion que exigen las |IC tradicionales.

Tiempo lectura: 1min. QUEriamos contar con una estructura que nos de una flexibilidad para poder tomar
decisiones de inversion 6ptimas sin tener que hacer frente a la restricciones que
obligan los UCITS como las de diversificacion del 5%. Con el FIL podemos superar
esos limites y tener una cartera concentrada en 8 valores, con pesos de entreel 5y
15% cada uno", explica el gestor del fondo Joan Esteve, que se incorporo a la gestora
hace shora un ano.

El universo de inversion del fondo es la renta variable global con una filosofia de long
only, una cartera muy concentrada en pocos valores y valor liquidativo diario.
"Queremos tener una cartera con convicciones y ser mas exigentes a la hora de
seleccionar las inversiones buscando companias con menores riesgos y mas
predictibilidad de sus resultados y desempeno”, explica.

En un primer momento, dicha cartera estara compuesta en gran parte por con
empresas tecnologicas y también del sector alimentario y aunque por ley no estan
sujetos a cumplir con requisitos de diversificacion por valores, si se ponen como
objetivo no invertir mas del 30% en una dnica tematica de inversion o sector.

Ademas de este fondo de inversion libre, la gestora cuenta con otros tres fondos, uno
mixto y dos especializados en renta variable.
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TRIBUNA
JOAN ESTEVE
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Magallanes, gestora espafiola independiente mas
rentable en enero, con un rendimiento del 11%

g por Gestion, Buy & Hold, Bestinver

agallanes Value Investors se ha convertido en la gestora independiente de

activos mas rentable durante el mes de enero en Espana, con un

rendimiento medio en sus fondos del 11,62%, segin el informe publicado
este jueves por la consultora Vdos.

09feb, 2023 ACats12u0 Magallanes, liderada por el gestor lvan Martin, ha
o  registrado unarentabilidad del 12,85% en su fondo
César Vidal o ,
European Equity, especializado en acciones europeas.
Iy B Ademas, consigui6 un rendimiento del 8,56% en el fondo
'Iberian Equity, centrado en Espana y Portugal; y del
6,6% en el 'Microcaps Europe, enfocado en pequenas
empresas

Después de Magallanes, las gestoras independientes mas rentables han sido
Euroagentes Gestion, con un rendimiento medio mensual del 10,14% en todos su

productos, seguida de Buy & Hold (9,77%), Bestinver (8,61%] y Gesinter (8,3%).
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