
 

 

 

3er Trimestre 2023 
 
Estimado inversor, 
 

 Este tercer trimestre ha sido de toma de beneficios tras el inicio del mercado alcista del pasado 
mes de octubre. Tras dos trimestres de alzas, los mercados de acciones han visto una toma de beneficios 
propia de una pausa en la tendencia principal. 

 El principal aspecto que afecta a los mercados desde el pasado ejercicio es la inflación. La 
inflación, tras las reiteradas subidas de tipos de interés, empieza a disminuir e incluso a estar bastante 
controlada en Estados Unidos. Si hace un año estaba en el 8,3% al otro lado del Atlántico ahora está en 
el 3,7%, mientras que en la eurozona se sitúa en el 4,3% comparado con el 9,9% de hace un año. Si bien 
observamos que vendrá una desaceleración, la economía, sobre todo la americana, mucho más dinámica, 
no deja de mostrar fuerza y dinamismo; en la eurozona, en otro ciclo, muestra resiliencia, pero menos 
fuerza. 

 Como decimos, para controlar la inflación, los principales bancos centrales han acometido una 
política restrictiva monetaria importante. La Reserva Federal ha subido en estos tres meses 50 p.b. hasta 
situar los tipos de interés en el rango 5,25%-5,50%, mientras que el Banco Central Europeo los ha subido 
100 p.b. hasta el 4,5%. Pensamos que la Fed está muy cerca de alcanzar el techo en los tipos, le puede 
quedar una subida adicional, mientras que el BCE puede acometer más, no a este ritmo, pero algo más. 
Las subidas han sido muy importantes en el último año, nunca en tan poco espacio de tiempo se habían 
producido tantas alzas de tipos continuadas, es por ello, que si bien, se van a mantener en términos altos 
un tiempo, el proceso ya está cerca de finalizar. Éstas últimas son las que han penalizado tanto el mercado 
de renta variable como el de renta fija a largo plazo. En estos tres meses el S&P500 ha retrocedido un -
3,65% y el Stoxx600 un -5,57%, mientras que en Asia el Nikkei japonés ha bajado un -4% y la bolsa 
china alrededor de un -5%. 

 En este entorno las empresas han sabido adaptarse. Los resultados empresariales del último 
trimestre así lo reflejan y baten en un 7% las expectativas, tanto para las compañías del S&P500 como 
para las europeas del Stoxx600. Es importante analizarlo porque al final los resultados son los que 
mueven las cotizaciones y es bueno que muestren esta capacidad de generar beneficios en este marco 
económico. 

 En el sudeste asiático, China prosigue la reapertura de su economía que muestra menor 
dinamismo del esperado. A ello se le unen problemas del sector inmobiliario de gran peso en la 
economía. Esperamos medidas por parte del gobierno importantes, ya ha reducido las tasas de interés y 
tiene todo un batallón de medidas que puede acometer. Además, recientemente y después de años de 
controversia, existe un acercamiento entre Estados Unidos y el gigante chino, pues personalidades de 
relieve como el Secretario de Estado Blinken o la Secretaria del Tesoro Yellen han visitado el país para 
estrechar lazos y limar asperezas. 



 

 

 Entramos en un período propicio para las bolsas. No solo estacionalmente sino también porque 
se trata del tercer año electoral americano en el que se toman medidas para que la economía luzca de 
cara a las elecciones del año siguiente. El mercado está siguiendo patrones que se han repetido otras 
veces y son muy favorables. 

 

Cuando septiembre cae más de un 3% pero continúa positivo en el año desde 1959 ha habido 6 
casos y en todos ha subido el último trimestre. 

 

En octubre se cumple un año del mercado alcista. Después de mercados bajistas importantes 
como el que vivimos el año pasado y desde 1956, el segundo año posterior al mercado bajista también 
ha subido la bolsa con una probabilidad total de aciertos. 



 

 

Nuestros fondos se están comportando bien en este entorno pues se encuentran en el primer 
cuartil de su familia. Y la acogida que ha tenido el nuevo fondo Gesinter Golden Focus FIL ha sido muy 
positiva llegando a los 3,5M en seis meses con rentabilidades positivas. 

 

 
Atentamente, 

 
 

 

 Kai Torrella Fajas 

 Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 
 


