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2° Semestre 2025

Estimado inversor,

Terminamos un afio bueno tanto en lo econdémico como en lo bursatil. En lo econémico, el mundo
continta creciendo, con una inflacidon en unos niveles manejables, alrededor del 2% en Europa y del 3%
en EEUU, y una tasa de desempleo histéricamente en la parte baja. Los PIBs en general se han revisado
al alza a lo largo del afio. En lo bursatil se ha tratado de un buen afio, con rentabilidades entorno al 17%
en Estados Unidos y Europa. Pero lo significativo, a nuestro parecer, es que esta vez no solamente ha sido
la bolsa americana la que ha aportado revalorizaciones, sino como hemos visto se le ha sumado la europea,
destacando la fortaleza del Ibex, y también muchas otras zonas del planeta como Japén, China y gran
parte de Sudamérica. Pensamos que este hecho, la ampliacion de las subidas del mercado a mas bolsas
del mundo, le da consistencia a la tendencia principal alcista.

A nivel de inversion, cabe destacar, la evolucion de la divisa americana que ha jugado un papel
clave. Todas las inversiones en la bolsa americana, como en los mercados referenciados a su moneda se
han visto lastrados alrededor de un 14%, que es la depreciacion que ha sufrido el dodlar frente al euro en
este 2025.

El camino no ha sido facil para cerrar el afio practicamente en las cotas mas altas del ejercicio.
Hemos vivido momentos muy convulsos. El dia dos de abril, el dia al que Trump llam¢6 “Liberation Day”
en el que aparecid con una tabla de todos los paises y las tarifas que iba a aplicar a cada uno, las bolsas
experimentaron unas duras y continuadas caidas hasta el dia 7, con descensos de mas del 20% desde los
niveles de febrero. Hay casos, como el de las bolsas chinas, que experimentaron la mayor bajada desde
1997.

Entre octubre y noviembre también vivimos correcciones del 5-6%, que se producen cada afio, y
esta vez como consecuencia de las dudas acerca de las inversiones en inteligencia artificial. En definitiva,
no ha sido un camino lineal y se debia tener la certeza que estamos en una tendencia alcista y creer que
los mercados se recuperarian, como asi ha sido.

Los dos pilares sobre los que se han asentado estas subidas son principalmente dos: la bajada de
los tipos de interés y el incremento de los beneficios empresariales. La bajada de tipos ha sido sustancial,
el Banco Central Europeo ha recortado este afo las tasas del 3% al 2%, por otro lado, la Reserva Federal
lo ha hecho del rango 4,25%-4,50% hasta el 3,50%-3,75%. El incremento de beneficios es el otro pilar,
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las estimaciones sitian un incremento superior al 12% en el S&P500 y alrededor del 8-9% en el Stoxx600
para este 2025 que termina.

China bien merece una mencion en este afio que cerramos. Las bolsas chinas se han comportado
muy bien marcando un claro cambio de tendencia, tras afios aciagos, que se inici6 el pasado ejercicio. A
principios de ejercicio se aplicaron nuevos estimulos, y pensamos que todavia hay mas por aplicar en la
recamara. Ademas, en octubre se present6 el XV Plan Quinquenal para el periodo 2026-2030, que, a
grandes rasgos, fomenta el desarrollo de “alta calidad” y fortalecimiento de la demanda interna, amplia
su apuesta por la autosuficiencia tecnologica avanzada y la modernizacion industrial y posiciona a China
para la gestion de riesgos externos y tomar la iniciativa estratégica en un entorno mas competitivo.

Nuestras perspectivas para el 2026 no son de un entorno cambiante o un giro brusco de la
macroeconomia. Pensamos que la tendencia principal alcista se va a mantener, pero le otorgamos otras
caracteristicas. La primera es que la depreciacion del dolar va a ser mucho menor o incluso se va a revertir.
El proceso de las bolsas mundiales que ofrecen mayor rentabilidad que la bolsa americana es posible que
se mantenga. Asi como una mejor evolucion del resto de mercado frente a las siete magnificas. También
creemos que la volatilidad, en general va a ser mayor y a lo largo del afo y no tanto en un momento
puntual y de manera extrema. No tenemos la bola de cristal, pero observamos todavia importantes
oportunidades e intentaremos capturarlas.

Como vemos en la tabla, llevamos 37 meses de mercado alcista. La media de los 12 mercados
alcistas que ha habido desde 1949 es de 67 meses. Nosotros creemos que la sefial de octubre de 2022 fue
de las potentes, por lo cual, lo normal es que, por lo menos, durara como la media de los otros mercados.
En definitiva, quedarian alrededor de 3 afios. Pero esto no es lineal, insistimos.

Bull Markets Last Longer Than You Think
Length of Bull Markets (Months) and When They Started
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Me olvidaba..., pero ;hay burbuja en la inteligencia artificial? Pues eso, lo veremos en el préximo
capitulo...

Atentamente,

Kai Torrella Fajas

Consejero Delegado
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CUADRO DE RENTABILIDADES

lc 2021 2022 2023 2024 2025
Gesinter China Influence FI  2,46% -15,56% 0,67% 7,30% 14,18%
IGesinter Flexible Strategy FI 7,00% -10,98%  14,87% 6,79% 15,57% |
Gesinter World Selection FI  10,21% -17,43%  18,82% 11,60%  12,89%
Gesinter Golden Focus FIL 10,50% 6,08% 8,24%
Torrella Inversiones Sicav 9,07% -16,48% 16,76% 10,94%  11,86%

* Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
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El renacimiento del mercado chino
que el inversor no puede ignorar
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mayor proceso de modernizacion economica del siglo
XXI y la mejor forma es través de fondos especializados
con exposicion diversificada a
rentavariable china

Valoraciones histéricamente

y potencial alcista
Pese a sus solidos fundamentos,
las Bolsas chinas siguen infrava-
loradas. El indice Hang Seng
cotiza en torno a 12 veces bene-
ficios, frente a las 26 veces del
S&P 500, reflejando un escepti-
¢ismo que contrasta con el cre-
cimiento de los beneficios em-
presariales (alrededor del 8%
anual).

En 2025, tras tres afios de co-
rrecciones, la Bolsa de Hong
Kong se ha revalorizado un 29%,
impulsada por la recuperacion
del consumo, laestabilizacionin-
mobiliariay el liderazgo tecnolo-
gico. Todo apunta a un rally es-
tructural sostenido, respaldado
por politicas fiscales y moneta-
rias expansivas y un nivel récord
deahorrodelos hogares.

La divisa competitiva, la esta-
bilizacion del mercado inmobi-
liario, en una situacion compa-
rable ala de Espaiiaen 2012, y la distension comercial con
Estados Unidos afiaden nuevos catalizadores. China ha
aprovechado las tensiones comerciales para fortalecer su
presencia en la Asean, diversificando sus alianzas y redu-
ciendoladependencia de Washington.

Ademas, China representa el 19% de la economia mun-
dial, pero s6lo el 3% del indice mundial de MSCL Sienal-
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RECOMENDACIONES

Los sectores favoritos de los gestores

Apuestan por los que se benefician de la IA, las materias primas, el lujo o los bancos. En renta fija
optan por los bonos con grado inversion a medio plazo o la deuda de mercados emergentes.

Manuel de la Cruz

Con 2025 a punto de termi-
nar, entre las principales
preocupaciones de Jos inver-
sores estin las elevadas valo-
raciones de la renta variable y
Ia posible burbuja de b inteli-
gencia artificial (1A)

Alex Tedder, responsable
de renta variable de Schro-
ders, considera que las valora-
ciones clevadas podrian ser
sostenibles por el momento
En su opinion, la concentra-
cion del mercado no ex algo
malo, aunque ol destino del
mercado bursitil estadouni-
dense va a depender de la
confianza continua en ¢l futu-
ro de la inteligencia artificial y
cree que esa conflanza sigue
“intacta”

Para Tedder, los mercados
scguirin subiendo, “aungue
¢l riesgo de una correccion
importante por definicion se
vuelve mds probable”. El ex-
perto de la gestora britinica
cree que para que se prodhuz-
€A una cormeccion sustancial
debe de haber un catalizador
y por ¢l momento no ve uno
claro, sunque cree que tarde 0
temprano llegard y que podria
provenir del mercado de bo-
nos. “Una mayor exposicion a
una seleccidn de acciones del
sector salud, el del consumo
las empresas de servicios pui-
blicos probablemente ofrece-
ra una diversificacion util
cuando llegue esta correc-
cion”

Las elevadas valoraciones
tambéén preocupan a Antonio
Manzano, responsable de
Renta Variable de Santalucia
AM, para ¢l que “on términos
de valoracion, ¢l multiplo al
que cotiza el mercado ameri-
cano, dominado por un ni-
mero muy limitado de em-
presas, oblign a ser altamente
selectivos™. En Bolsa europea
ospera “una aceleracion muy
importante en o ritmo de cre-
cimiento de los beneficios
gracias a Jos planes de expan-
360 fiscal y rearme”.

En este contexto, por sec-
tores, ¢l gestor recomienda
priorizar aquellos que se
vean afectados por la inteli-
gencia artificial: negocios
estables con menor riesgo
de disrupcion, dreas de in-
vestigacion, compafiias due-
fias del dato, empresas con
capacidad de fijacion de
precios y compaiias con so-
luciones criticas, dificilmen-
te reemplazables. Por esti-

—
-—

los, el entorno es el apropia-
do para ¢l enfoque del qua-
lity investing.

BurbuyjadelalA
Respecto al riesgo de burbuja
de la IA, la opinion generab-
zada de los gestores es que no
se espera en el corto plazo,
Aungue reconocen que pue-
den surgir contratiempos, en
DWS no ven burbuja, “sino
un auge continuo que podria
penerar ll“["ﬁ.\"(l‘\ ganan-
cias de productividad en los
proximos afios”, apunta Ben-
jardin Giirtner, director global
de renta variable, por lo que
sigue viendo oportunidades
en la renta variable en 2026,
Caloula que las inversiones en
IA y ¢l crecimiento solido y
continuo de Jos beneficios po-
drian llevar al S&P 500 a
7500 puntos a finales de afio™
Los mercados europeos se
van a beneficiar del estimulo
fiscal, aunque a un ritmo algo
mds lento, segin el experto de
DWS. Sus previsiones para
fin de aho son de 600 puntos

par ¢l Stoxx Europe 600 y
26100 para ¢l Dax alemdn.
Tampoco ve burbuja Josep
Bayarri, director de Inversio-
nes de Arquia Gestion, aun-
que la pasicion de la gestora
en teenologia es neutral, “Es
dificil pensar que hay burbuja
cuando ni siquiera cotizan las
empresas de 1A, solo las com-
padiias que permiten que la 1A
exista. Pucde que I haya mis
adelante, pero todavia no”,
considera. No obstante, ase-
gura que es un sector donde
hay mucho riesgo. “El merca-
do se ha vuelto extremada-
mente exigente”, Opina que
hay otros sectores vinculados
al negocio que se van a ver be-
neficiados, como & de meta-
les, necesarios para la cons-
truccion de centros de datos.

Creen que los bancos
van a seguir siendo
una buena opcién

y prefieren los
estadounidenses

De ahi que ¢l sector favorito
para 2026 de Bayarri sea el de
materias primas. “Ya hemos
estado sobreponderados este
afo. Sobre todo en metales
ANt PRECIOSOs COMO NO pre-
closos (cobre, manganeso,
platino, oro, plata..), y tanto
en ¢l material en si como en
las mineras,

El director de Inversiones
de Arquia Gestidn reconoce
que también siguen sobre-
ponderadas en banca. “Aun-
que labanca europea ya se ha
puesto en precio, sigue siendo
un buen negocio porque o di-
clo de crecimiento va a seguir
ahi, no hay riesgo de bajadas
de tipos y b mora s baja™. Sin
embargo, estima que, en un
aho electoral, las medidas de
liberalizackin econdmica que

-
-
-
>
=
:
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s¢ puedan tomar en Estados
Unidos podrian beneficiar
masasubanca.

Kai Torrella, conscjero de-
legado de Gesinter piensa que
“vamos 2 entrar en el cuarto
afio del mercado alcista que se
inicid en octubre del 2022"
Aunque Torrella también
cree que “siempre hay que es-
tar expuestos a b teenologia®,
Pero que va a ser un sector
muy volitil v de gestion acti-
va

El CEO de Gesinter consi-
dera que en 2026 se van a dar
las circunstancias para que el
sector financiero europeo,
sobre todo el bancario y en
menor medida el ascgurador,
siga siendo una buena inver-
sion. También apunta al lujo,
ampliamente representado
en Europa. “Los Gltimos da-
oS muestran que se estd pa-
rando ¢ descenso de bas ven-
tas, sobre todo en China, Es-
tamos hablando de LVMH,
Hermés, Burberry y tam-
bién Puig”, seftala. En el caso
del sector energético, asegura

Que va a ser “clave para man-
tener ¢l consumo de todos los
nuevos centros de datos, y
aqui incluyo también el sec-
tor de las renovables, que han
despertado tras un duro cas-
tigo de afos™

Por dreas geogrificas, par
Torrella o mercado que me-
jor binomio riesgo-rentabili-
dad ofrece es el chino, “conun
PER mucho mds atractivo,
unos sectores vinculados to-
talmente al sigho XX1, b capa-
cidad de implementar nucvos
estimulos para llegar al 5% de
crecimiento del PIB y el reto
de dinamizar el consumo in-
terior con el ahorro de Jos ciu-
dadanos en méximos™.

Renta fja
En renta fija, los gestores
coinciden en que Jos diferen-
ciales son muy estrechos, por
lo que hay pocas akernativas
para obtener rentabilidades
altas, Bayarri considera que
una de las pocas opciones es
“1a renta fija emengente, sobre
todoen divisa local, paraclin-
versor que esté dispuesto a
asumir akgo de niesgo”. Coin-
cide con la directora de inver-
stones de Schroders, que ase-
gura que esta deuda ofrece
una mejor dindmica y mayo-
res rendimientos reales que la
deuda de Jos mercados desa-
rrollados™, ¥ en que también
ve oportunidades “a partir de
la diversificacion de las inver-
siones, como los valores vin-
culados a seguros y la deuda
de infraestructuras™

Pan el inversor mds con-
servador, el director de Inver-
siones de Arquia Gestion re-
comienda renta fija con grado
de inversion en los tramos
medios (4 0 5 afos). “No dard
tanta rentabilidad, pero si vas
a high yield, no compensa el
esEn que asumes por lo que
pagan”. Karen Watkin, gesto-
ra de multiactivos de Allian-
ceBernstein, también aconse-
ja cautela a ka hora de acceder
a la parte del mercado de me-
nor calidad y sus fuentes pre-
feridas de rendimiento en
renta fija son los bonos corpo-
rativos con grado de inversion
y con calificacion BB. En bo-
nos del Estado se decanta por
“los vencimientos coros e in-
termedios, que deberian be-
neficiarse de Jos recortes de la
Fed, evitando los vencimien-
tos largos, donde las preocu-
paciones fiscales podrian las-
trar la rentabilidad”
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GESINTER CHINA

China vuelve a despegar y este fondo se
adelanta al préximo gran rally

© 25-11-2025, 06:40:00
A Joan Esteve - Director de inversiones - Gesinter

En un momento en el que China vuelve a ocupar un lugar destacado en el radar de los inversores
globales resulta especialmente interesante conocer la vision de quienes analizan este mercado
desde dentro.

Hoy hablamos con Joan Esteve, director de inversiones de Gesinter para profundizar en la
estrategia y perspectivas del Gesinter China, un fondo que apuesta por el potencial de
crecimiento del gigante asiatico en un contexto de transformacién econémica y tecnolégica.

Fi China despega y este fondo que se adelanta al praxi rally | Estrategiaside inversion

’

JOAN ESTEVE

“CHINA DESPEGA Y ESTE

FONDO SE ADELANTA
AL PROXIMO RALLY”

Veren (3 YodTube

¢Cudl es el objetivo principal del fondo Gesinter China?
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EL RALLY DE LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL LLEVA AL S&P 500 A UN RECORD HISTORICO
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