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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 inflacion. La
inflacion, tras las reiteradas subidas de tipos de interés, empieza a disminuir e incluso a estar bastante
controlada en Estados Unidos. Si hace un afio estaba en el 8,3% al otro lado del Atlantico ahora esta en
el 3,7%, mientras que en la eurozona se sitda en el 4,3% comparado con el 9,9% de hace un afio. Si bien
observamos que vendra una desaceleracion, la economia, sobre todo la americana, mucho mas dindmica,
no deja de mostrar fuerza y dinamismo; en la eurozona, en otro ciclo, muestra resiliencia, pero menos
fuerza.

Como decimos, para controlar la inflacién, los principales bancos centrales han acometido una
politica 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 estd muy cerca de alcanzar el techo en los tipos, le puede
quedar una subida adicional, mientras que el BCE puede acometer més, no a este ritmo, pero algo mas.
Las subidas han sido muy importantes en el dltimo afio, nunca en tan poco espacio de tiempo se habian
producido tantas alzas de tipos continuadas, es por ello, que si bien, se van a mantener en términos altos
un tiempo, el proceso ya estd cerca de finalizar. Estas dltimas 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 dltimo
trimestre asi lo reflejan y baten en un 7% las expectativas, tanto para las compaiiias 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
econémico.

En el sudeste asidtico, China prosigue la reapertura de su economia que muestra menor
dinamismo del esperado. A ello se le unen problemas del sector inmobiliario de gran peso en la
economia. Esperamos medidas por parte del gobierno importantes, ya ha reducido las tasas de interés y
tiene todo un batallén de medidas que puede acometer. Ademds, recientemente y después de ainos 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 pais para
estrechar lazos y limar asperezas.
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Entramos en un periodo propicio para las bolsas. No solo estacionalmente sino también porque
se trata del tercer afio electoral americano en el que se toman medidas para que la economia luzca de
cara a las elecciones del afio siguiente. El mercado estd siguiendo patrones que se han repetido otras
veces y son muy favorables.

Don’'t Bet Against A Fourth Quarter Rally Just Yet
S&P 500 Performance After September Falls >3%, But Positive YTD
S&P 500 Index Returns

September YTD Return End October Q4
Return of September
1959 4.6% 3.0 5.3
1975 -3.5% 22.3 6.2% 7.5%
1985 -3.5% 8.9 4.3% 16.0
1986 -8.5% 9.5 5.5% 4.7%
2020 -3.9% - -2.8% 11.7
2021 -4.8% 14.7 6.9% 10.69
2023 4.9% 11.79 ? ?
Average 3.5% 9.3%
Median 4.9% 9.1%
% Higher 83.3% 100.0%
Source: Carson Investment Research, FactSet 10/06/2023 \ CARSON
@ryandetnck

Cuando septiembre cae mds de un 3% pero continda positivo en el afio desde 1959 ha habido 6
casos y en todos ha subido el dltimo trimestre.

Weak First Year for the Bull, But There's Hope
S&P 500 Performance After Bear (And Near Bear) Markets End (1950 - Current)
Bear Market Dates S&P 500 Returns
Start Date End Date First Year Second Year

S&P 500 Change

Return Return
8/2/1956 10221957 (21.6%) 1 7
12/12/1961 6/26/1962 (28.0%)
2/9/1966 10/7/1966 (222%)
11/29/1968 5/26/1970 (36.1%)
1111973 10/3/1974 (482%)
92111976 3/6/1978 (19.4%
11/28/1980 8/12/1982 (27.1%)
825/1987 12/4/1987 (33.5%
7/16/1990 10/1171990 (19.9%)
7/17/1998 8/31/1998 (19.3%
3/24/2000 10/9/2002 (49.1%)
10/9/2007 3/9/2009 (56.8%)
472972011 10/3/2011 (19.4%)
9/20/2018 12242018 (19.8%
2/19/2020 3/23/2020 (33.9%)
1/3/2022 10/12/2022 (25.4%) 1
Average (30.0%) 37.5% 13.5%
Median (26.3%) 33.5% 145%
% Higher 100.0% 100.0%
Source: Carson Investment Research, FactSet 10/06/2023
@ryandetrick \ CARSON

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

Expansion

Lunes 2 de octubre de 2023 | 2€ | Ao XXXVIl | n°11.317 | Edicién Catalunya

Mixtos RV Global RV China y Hong Kong RV Global
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. .

10 MFS PrudCap Fd AHTEUR C 21042 939 444 238 1,05 MFSMeridianF. 10 JPM China A-Share OpA 22,19 1889 -1743 -1,10 150" JPMorgan Asset M. M‘—'
11 Fondmapire Bolsa Mirto 1268 92 430 223 220" Mapire Asset Mgmt 11 JPMChinaASOppA-Ac 2270 -19,06 -1752 -123 240 JPMorgan AssetM. e e e
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Atentamente,

Kai Torrella Fajas

Consejero Delegado
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