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2° Semestre 2023

Estimado inversor,

Empezabamos el ejercicio con los principales analistas econémicos pronosticando una recesion
importante y en el que la bolsa iba a sufrir fuertes pérdidas. Lo terminamos con unos mercados que han
ofrecido buenos rendimientos y en el que la recesion, si ha aparecido en algun pais importante, ha sido
de forma muy leve, y en el que ha habido revisiones al alza del crecimiento en diversas zonas
geograficas, sobre todo en Estados Unidos que ha sorprendido a todos por su fortaleza.

Desde aqui, apuntabamos que, en octubre del 2022, el sentimiento inversor era tan pesimista que
se origind una sefial de compra tan fuerte que no era descartable una vuelta fuerte hacia un mercado
alcista, como asi ha sido. Numerosas tablas apuntaban a que cuando se daban esas circunstancias, la
reaccion en sentido contrario era casi inevitable. Pero, a pesar de que las bolsas muestran unos
rendimientos muy positivos, no ha sido para nada un afio facil. Hemos vivido dos correcciones de calado
en marzo y en octubre. Hemos asistido a conflictos geopoliticos muy duros con la continuacién de la
guerra entra Rusia'y Ucrania, a la que hay que afiadir el conflicto entre Israel y Hamas. Pero cabe destacar
también, que a nivel bursatil, no todo ha subido. La rentabilidad en el mercado americano ha venido
generada en gran medida por los “7 magnificos” (Apple, Amazon, Alphabet, Microsoft, Nvidia, Netflix
y Tesla) mientras que en la eurozona, muchos sectores como el de alimentacién o el de materias primas
han arrojado rendimientos negativos. Ademas, en la zona emergente del sudeste asiatico, ha habido
muchos paises, entre los que destaca China, que también han presentado pérdidas en el 2023.

Pero el reto mas importante al que nos enfrentdbamos en el 2023 era el control de la inflacion y
se ha logrado con creces. Si bien desde estos niveles va a costar mas reducirla, hace poco mas de 12
meses no situdbamos a ambos lados del Atlantico en cotas entorno al 10% y terminamos el ejercicio con
tasas del 3,4% en Estados Unidos y del 2,9% en la eurozona.

Para ello han sido necesarias politicas agresivas de subidas de tipos de interés durante estos dos
afios, jamas vistas en tan corto espacio de tiempo en la historia, y que han aportado una volatilidad
inusitada a la renta fija. Asi, la Reserva Federal ha aumentado los tipos de interés 100 puntos basicos
este afio hasta el 5,25%-5,5%, mientras que el Banco Central Europeo lo ha hecho en 200 puntos basicos
hasta el 4,5%. En momentos de fuerte volatilidad por el miedo a la aparicion de la inflacion el Bono a
10 afios americano lleg6 a marcar la cota del 5%.

En este entorno las empresas han sabido adaptarse una vez mas. Siendo los beneficios
empresariales, al final del dia lo que acaban mostrando las cotizaciones, uno de los motivos para explicar
el alza de los mercados. Ademas, nuevas herramientas como la inteligencia artificial pueden provocar
ampliaciones de margenes que veremos en el afio en el que entramos.

Los principales indices han ofrecido buenos rendimientos, el Stoxx600 mas de un 12% mientras
que el S&P500 se alzado un 20%. Mencion especial se merece la bolsa china, que tras abrir su economia
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tras més de 1000 dias cerrada a principios de 2023 ha defraudado en su evolucion con un crecimiento
menor de lo esperado y rendimientos negativos por encima del 10% tanto en Hong Kong como en China
continental. Lo que pensamos al respecto, es que el mercado chino es uno de los mas baratos que existen
hoy en dia, con una problematica diferente a las economias occidentales, y que la situacion se asemeja
en cierta manera al pesimismo vivido hace mas de un afio en Estados Unidos y ya hemos vivido la
reaccion, por lo que toca aguantar la volatilidad.

Encaramos el 2024, con optimismo. Pensamos que entramos en el segundo afio del mercado
alcista y que estamos volviendo a una normalidad pre-crisis financiera. Los mercados suben no porque
los bancos centrales inyectan dinero sino porque las empresas generan beneficios. Se han tardado afios.
La normalidad también ha llegado a los tipos a largo plazo que se mueven en niveles donde estaban hace
mas de 15 afios. No sera una linea recta, pero creemos que el mercado alcista seguira en este afio en el
que entramos. La estadistica, como podemos ver abajo, nos acompana.

History Says A Green 2024 Is Likely

S&P 500 Annual Return After a 10% Drop and Then a 10% Gain
S&P 500 Index Returns
Year Return Two Years Before One Year Before

Source: Carson Investment Research, FactSet 12/18/2023 (1950 - Current)

1959 8.5% -14.3% 38.1%
1964 13.0% -11.8% 18.9%
1968 7.7% -13.1% 20.1%
1976 19.1% -29.7% 31.5%
2004 9.0% -23.4% 26.4%
2010 12.8% -38.5% 23.5%
2024 ? -19.4% 23.5%

Average 11.7%

Median 10.9%

% Higher 100.0%

* 2023 return of 23.5% is as of 12/18/2023
@ryandetrick
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Desde 1950, cuando un afio baja mas del 10% como sucedi6 en 2022 y al siguiente sube mas de
un 10% como ha sucedido en 2023, la estadistica muestra que el tercero es positivo con una probabilidad,
hasta ahora del 100%.

A Big Final Two Months Of The Year Is Quite Bullish For Next Year
S&P 500 Retums After >10% Gain in November and December
S&P 500 Index Returns

Year Nov/Dec Return Janua Next Year
1954 13.6 1.8 1.7 26.4
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Y cuando los dos ultimos meses del afio las ganancias son superiores al 10%, también con datos
desde 1950, la estadistica también muestra que nos adentramos en un buen ejercicio.

Nuestros Fondos se han comportado muy bien. Todos han acabado en la parte mas alta del
ranking de sus familias de Fondos. El lanzamiento del nuevo fondo, Gesinter Golden Focus FIL, ha sido
un éxito alcanzando casi los 4M y con una rentabilidad de mas del 10% con una exposicion media del
50% y que se aprobo cuando los mercados ya llevaban mucha subida. Cabe destacar Gesinter China
Influence, que pese a invertir en un mercado que ha acabado negativo de mas de dos digitos ha acabado
positivo y el nimero uno de su familia de fondos.

Expansion
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iFeliz 2024!

Atentamente,

Kai Torrella Fajas

Consejero Delegado
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CUADRO DE RENTABILIDADES

2009 2010 2011 2012
GESINTER
FLEXIBLE
P +20,23% +3,19% -12,01% +7,85% +1217% -3.53% +11,21% +14,08%

Intervalor Bolsa Mixto

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

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

GESINTER

FLEXIBLE
STRATEGY +2,22% -11,56% +6,98% -3,37% +7,00% -10,98% +14,87%

Intervalor Bolsa Mixto

GESINTER CHINA
INFLUENCE +9,51% -15,32% +11,37% -11,25% +2,46% -15,56% +0,67%
Intervalor Fondos

GESINTER WORLD
SELECTION +12,25% -22 66% +6,69% -10,19% +10,21% -17,43% +18,82%
Intervalor Accs. Int.

TORRELLA
INVERSIONES +11,65% -23,23% +6,51% -8,44% +9,06% -16,48% +16,76%
SICAV

GESINTER GOLDEN

FOCUS Sz
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