
 

 

 

1er Trimestre 2023 
 

Estimado inversor, 

 

 Tal y como apuntábamos en la última carta, es probable que en octubre del pasado ejercicio 

viéramos los mínimos de todo este ciclo. Varios aspectos apuntaban a ello, pero, sobre todo, el excesivo 

pesimismo inversor que tenía lecturas extremas, visto en muy pocas ocasiones en las últimas décadas. 

En estos casos, el mercado suele darse la vuelta en sentido contrario, que es lo que ha ocurrido en este 

inicio de año. 

 El tema más importante continúa siendo la inflación, puesto que sus consecuencias en los tipos 

de interés marcan el devenir también de las bolsas. La inflación lleva retrocediendo desde finales del 

año pasado, y ahora dicho proceso se ha acelerado. En Estados Unidos se sitúa en el 5% desde el 6,5% 

con que terminamos el año pasado, mientras que en la eurozona termina marzo en el 6,9% desde el 

9,20% de diciembre, destaca el caso español con un 3,3%. 

 Los Bancos Centrales continúan su lucha para presionarla a la baja con subidas continuas en los 

tipos de interés. La Reserva Federal americana ha elevado las tasas 50p.b. del rango 4%-4,25% al 4,75%-

5%, mientras que el Banco Central Europeo los ha alzado un punto entero del 2,5% al 3,5%. Pensamos 

que en el caso americano estamos cerca del proceso de finalización de subida de tipos, que ha sido uno 

de los más agresivos en un período corto de tiempo, le puede quedar una subida más. En el caso europeo, 

pueden alargarse más en el tiempo al tener la inflación más alta y haber empezado más tarde y más 

progresivo. 

 La recesión tan ampliamente anunciada, de momento se está retrasando. Se espera con unos datos 

de empleo robustos. Además, el 9 de enero reabrió la economía china tras mil días de confinamiento, 

tras ceder el gobierno en una política más laxa de covid0, lo que puede suponer un espaldarazo de cara 

a todo el comercio mundial para este año. 

 En este entorno complicado, las empresas han sabido adaptarse. Los resultados empresariales del 

último trimestre del ejercicio pasado así lo reflejan, y mientras redactamos esta carta, ya se han publicado 

algunos de los tres primeros meses, y en general, baten las expectativas. Es importante analizarlo porque 

al final los resultados son los que mueven las cotizaciones y es bueno que muestren resiliencia en este 

marco económico. 

 Hemos vivido una crisis bancaria al final del trimestre. Ha habido dos frentes. Por un lado una 

serie de bancos regionales americanos centrados en el segmento de las start-ups, como el Sillicon Valley 

Bank, que invirtieron sus recursos en renta fija a medio y largo plazo y que con el alza de tipos de interés 

y sobre todo, la retirada de efectivo masiva de sus clientes han tenido que ser ayudados. Por otro, el 

Credit Suisse, por motivos que no sorprenden tras años de malas praxis. La solución ha sido la compra 

por parte de su competidor, la UBS, con la aquiescencia y ayudas por parte del regulador. 

 



 

 

  

Un aspecto que continúa enquistado es la guerra entre Rusia y Ucrania. Parece difícil que lleguen 

a un acuerdo de mínimos, ahora mismo no se vislumbra. Pero más avanza el tiempo, más presión 

internacional habrá para que se sienten en una mesa de negociación. Probablemente es más un deseo que 

una realidad, pero no hemos de descartar alguna mejoría a medida que avancen los meses. 

 

Hemos empezado el año bien y creemos que todavía queda recorrido para el resto del ejercicio. Es 

muy posible que el peaje que tengamos que pagar sea una volatilidad propia de la incertidumbre en la 

que nos movemos entorno a la inflación y los tipos de interés. Cuando se empiece a visualizar el final 

del proceso por parte de los bancos centrales, los mercados lo van a recoger con alzas. Además, existen 

diversos períodos en los que ha habido recesión y los mercados han subido, y períodos de contracción 

de beneficios en que también han subido (adjunto tabla). Hemos de ser flexibles. 

 

 

 
 

 

En febrero hemos recibido la aprobación de nuestro nuevo fondo Gesinter Golden Focus FIL, que 

ya ha empezado a funcionar. Como ya hemos comentado en anteriores ocasiones, es un fondo destinado 

a inversores cualificados, cuya mayor característica es la concentración, pues su cartera estará compuesta 

entre 6 y 10 valores. Es un fondo de autor gestionado por Joan Esteve, con contrastada trayectoria y 

éxitos en la gestión.  

 

Atentamente, 

 

 

 



 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 
 

DOSIER DE PRENSA 

 

 



 

 

 


