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6 ‘ Entrevista ‘

Kai Torrella

Conseller delegat de la gestora d’inversio Gesinter

“Estem en un cicle alcista en
borsa que persistira el 2026”

B “La historiaens diu que els mercatsa
I'alca duren una mitjana de 67 mesosien
portem 30 des d’octubre del 2022”

Francesc
Muiioz Dorado

Barcelona

Kai Torrella és el conseller delegat de Ge-

sinter, la gestora independent d’actius fi- |
deT’or als EUA: els que es van fer rics no
! van ser els miners que trobaven palletes
i d’or, siné els que els van vendre els pics i
i les pales.

nancers que va muntar el seu avifa 75
anys, inicialment especialitzada en ope-
racions d’arbitratge. Entestat a millorar
la cultura financera dels catalans, cada,
any per aquestes dates fa un exercici
prospectiu del mercat d’inversio.

El 2025 ha estat molt bo per a I'inversor.
Certament ha estat un molt bon any, i al-
guns dels motius es traslladen al 2026,
per aixo soc moderadament optimista.
En essénciala borsa sol pujar quan es do-
nen dues circumstancies, que pugin els
beneficis empresarials i baixin els tipus
d’interes, iles dues coses han succeit
aquest any. A més amés, els dos tltims
anys gairebé només havia pujat la borsa
dels Estats Units i només el segment de

les set magnifiques [Apple, Amazon, Alp-

habet, Meta, Microsoft, NvidiaiTesla].
En canvi aquest any per primera vegada
ha estat un fenomen molt global, perqué
ha pujat a Europa —s’ha despertat Espa-
nya—, el Japd, la Xina i els EUA. Ha estat
un bon any borsari, i molt volatil.

Pero quan Trump va sortir amb les tau-
les d’aranzels tothom va tremolar.
Nosaltres vam saber veure que no era un
factor intern del mercat, com ho pot ser
una bombolla immobiliaria o tecnologica.
o una crisi financera, que surten del ma-
teix mercat, sin6 que era externique si

de potent. I aixo és el que ha passat.

Un factor intern dels mercats si que po-
dria ser una hombholla de la IA, creu que

Tant de bo ho sabés! Penso que laIA en-
tranya un canvi més gran del que van ser
els semiconductors als 701 als 80, I'apa-
rici6 d’ internet als 901 als 2000, i que
Paparici6 dels telefons intel-ligents a mit-
jans dels 2000. Es un canvi de paradig-
ma total i, aix0 és molt important, bene-
ficia tothom. Acabo de tenir una reunié

pot estar passant. Les empreses que han
desenvolupat laIA, com ara OpenAl o
Anthropic, son empreses no cotitzades
que fan rondes de finangament i aixi van
captar molts diners i no és massa trans-
parent, tot plegat. I podria ser que tin-
guessin unes valoracions una mica exi-
gents, si pensem que no seran les més
beneficiades de 1aIA. De la mateixa ma-

| nera que d’internet no van fer diners ni

Internet Explorer, Netscape o AOL, sin6
! quilava saber utilitzar després com a ei-
I naper aplicar una metodologia de distri-
i bucié i de venda, com ara Amazon o Net-

flix. M’agrada posar 'exemple de la febre

. L'ibex35 esta en maxim. Qué justifica

i aquesta fita? La marxa de I'economia?
i Les borses rarament reflecteixen I'eco-

! nomia. L’alemanya no creixila borsa es-
| ta en maxims. Que passa a Espanya?

| QueI'lbex-35 ésun index extremament

- bancaritzat, i el financer ha estat el sec-

i tor estrella a nivell europeu, perqué ha

| estat penalitzat molts anys. Si als bancs

i els sumes Iberdrola i Inditex, és talla po-
téncia dels deu primers que la resta prac-
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Les borses rarament

- reflecteixen 'economia.

L'alemanyano creixila

- borsaesta en maxims

| ticament ésigual el que facin. La borsa

i no reflecteix ’economia perqueé no hi ha
| empreses com ara Mercadona, El Corte
Inglés, ni d’automocio, i perqueé el teixit
esrectificava, el mercat continuavaigual
| empresa, que no és el que cotitza.

espanyol és més aviat petita i mitjana

| Si que hi ha empreses com ara Indra, de
defensa, que també han estat valors es-
hi és i que pot acabar esclatant el 2026? !
i fons d’inversié tematics en defensa? Te-
| nen recorregut?

! Nosaltres ens limitem i no comprem em-
| preses que facin armes o que facin apos-
tes online, tot i que la tecnologia avui dia
I éstan transversal que cada cop és més

1 dificil saber on posar els limits. I molt

| menys ens passa pel cap llangar un fons
amb un client ili he intentat explicar qué |
que ha tingut grans pujades. Tot va co-

I mencar quan Alemanya va dir que se sal-
! tavales normes de déficit per invertir

| unes quantitats ingents en defensa. La,

i guerra de Russia i Ucraina ha canviat el

| paradigmaisembla que entrem en una
nova dimensi6 de conflictes geopolitics a
I tot arreuiquelagent esta mésperlade-

i fensa. El mén s’ha tornat una mica boig,

trella aquest any. Qué en pensa, dels

de defensa. Pero és cert que és un sector

B “Els indexs han guanyat els Ultims anys,
pero aratoca apostar per una gestio
activa per aprofitar valors amb potencial”

pero hi sectors que potser no han pujat
| tant pero també et quedes més tranquil.

i Deia que era moderadament optimista

| respecte al 2026. Per qué?

I Necessito remuntar-me al'octubre del
22 perque és una data clau per entendre
i com veiem el 2026. E1 2022 va ser un

| any desastrds perque va ser quan va apa-
1 reixerlainflaci6 i els bancs centrals van

i haver d’apujar tipus a correcuita, per en-
. filar-los molt alts i en molt poc temps, i

! les borses van patir: la renta fixa va cau-

| re, també I'immobiliari, també el private
| equity... va caure tot. I Toctubre del 22,

I quan tot baixava molt fort, hi ha molts

| indicadors que mostren que la gent va

- llancar la tovallola. Normalment,

1 aquests son els punts d’entrada, i 'octu-

! bre del 2022 va comencar un mercat al-

| cista molt potent que continua vigent a

dia d’avui i que té recorregut. Des de

oo

Hipot haver correccions del

5% o del10% durantl'any:
- sonoportunitats que ens
- dona el mercat per entrar

i 1950, prenent com a referéncia 'S&P

1 500, I'index del qual hi ha més estadisti-

| ques, hi ha hagut dotze cicles alcistes
amb una mitjana de 67 mesos cadascun.
i Enportem 37 des del'octubre del 2022,

i encara ens faltarien 30 mesos, pero com
I que jo crec que el senyal alcista va ser

i molt fort, és probable que ens passem de
! lamitjana; per tant, espero dos o tres
anys alcistes, també dic que amb volatili-
1 tat, que fara que la gesti6 activa bati els

I indexs o la gesti6 passiva, cosa que no ha
| passat fins ara. A més amés, també pen-
| 50 que és probable que laresta del mén
ho continui fent millor que els EUA. La,

i pujadal’han iniciat els EUA, I'han liderat
! iara s’hi han de sumar altres jugadors.

| Segons el seu raonament inicial, hi hau-
" ra baixada de tipus?

i Trump, que vol que baixin els tipus, can-
i viara el president de la Reserva Federal

i en entrar el 2026 ilogicament n’hi posa-
i raun dela seva corda. Doncs es probable
I que el 2026 baixin potser mig punt més
els tipus d'interés en un context de bons
! resultats empresarials. A vegades les co-
I ses son molt senzilles: sibaixen el tipus i
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! les empreses guanyen més, és molt pro-
bable que les borses puguin i aquesta se-

i ralatendéncia que mana, malgrat que hi
! pugui haver correccions del 5% o del

I 10%; cal mantenir la calma, sén oportu-
nitats que ens dona el mercat per entrar.

Per qué preveu que la gestio activa gua-
! nyara la passiva?

i En els darrers anys el que ha funcionat

i millor és 'S&P, perd és que les deu pri-
meres empreses estan arribant a ser gai-
! rebé el 409 de la ponderaci6 de I'index,

i la qual cosa vol dir que n’hi ha 490 que

1 s6n el 60% restant. Hi ha una concentra-
| cio mai vista. La pujada de I'index els

! darrers anys, que ha estat al voltant del
20%, només I'’ha experimentat un seg-

i ment del mercat, basicament les set

i magnifiques. I molts ETF (fons cotitzat

! en borsa) acabaven tenint a la cartera

| aquestes mateixes empreses. Han que-
dat de banda empreses a uns preus

| atractius que esperen el seu moment,

! que els arribara. I em fala sensacié que

i Pany que ve és millor apostar per una,

| destio activa que no pas per una de passi-
- va d’indexs.

i Parla d’'empreses americanes i és cert

| que, com es queixaven Draghi i Letta en

! els respectius informes, els estalvis dels
europeus sovint salten I'Atlantic a la re-

i cerca de rendibilitats i no beneficien les
| empreses europees. Aixo pot canviar?

i Aquest octubre passat va passar una co-

| sa que no havia passat mai: per primera

| vegada ala historia no hi havia cap em-
presa europea entre les 25 més grans del
I mon. Aixo no deixa de ser'evidencia que
I no ens estem posant les piles. Draghi va

i identificar els problemesiles solucions

| pero potser s’esta aplicant un 109, si ar-
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| riba. Europa és una maquinaria poc agil i
les regulacions en molts sectors sén molt
i pesades. El mon s’ha partit en dos, en Es-
i tats Unitsila Xina, i Europa esta en els

i bancs, el luxe, pero res de tecnologia.

. Precisament, mirant cap a orient, Gesin-
! ter té un fons especialitzat en el mercat
i xines. Per qué?

i La Xina com a focus d’inversio té interes
i per diverses coses. Ofereix una de les mi-
! llors relacions risc-oportunitat. La Xina

. té un PER del 12%. I també ofereix la

i possibilitat d’apostar per sectors del se-
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~LaXinatéunadelesmillors
- relacionsrisc-oportunitati
- enspermet apostar per

- sectors del segle XXI

! gle XXI: tecnologia, IA, cotxe eléctric, ve-
hicles no tripulats, energia neta, etc. A

i més, mentre Europa creix si hi ha sort

I un 1%, alla ho fan entre un 4,5%iun 5%,
i iésprobable que apliquin un pla d’esti-

! muls per dinamitzar encara més I'econo-
mia. Amb tot, aquesta guerra aranzela-

i riaha sigut capag de disminuirla seva

i dependencia dels Estats Units fins aun

i 11% anivell comercial i s’ha convertit en
1 el soci que ofereix confianga per tots els
paisos del sud-est asiatic. No dic que hagi
! de ser el nucli de la nostra cartera d’in-

1 versio, pero si allo que la salpebri.

Entrevista

Quin és el llindar que marqueu per en-

! trar a invertir?

i A Gesinter no tenim minims. Fins i tot

. tenim joves que hi posen 30 euros al

i mes. Es sorprenent el que una persona

! de 20 anys pot arribar a tenir quan arri-

ba als 65 posant petites quantitats al

i mes. Fem tallers per transmetre algunes
I nocions als joves, entre d’altres la impor-
i tancia de l'interes compostil’estalvi. K1

I 75% de lanostra clientela és minorista

! (retail), només un 25% és institucional,

basicament, son altres gestores que te-

i nen els nostres fons o family offices. En-
i tre els clients tinc els veins, els pares del
I basquet dels meus fills, el de 1a botiga de

! la cantonadaitothom amb qui vaig com-
partir el dinar de Sant Esteve. Jo mateix
1 tinc els estalvis als fons que ofereixo,

i Palineament d’interessos és total.

i Adiferéncia d'altres paisos, aqui la in-

. versié particular encara esta en mans

! dels bancs. Per qué?

i Perque aqui preval la distribucid, si tens

i la capacitat de distribuir els fons ho tens
i fet. AFranca, per exemple, on hi ha més

! cultura financera, 1a prioritat és la gesti6
ihi ha moltes gestores familiars com la

| nostra, especialitzades en parts del mer-
I cat que van molt bé. Aquino, ihihaun

1 segment de gent, d’entre 20.000 i

1 800.000 euros, que esta molt mal tractat
- pels bancs.

i Com es pot canviar aquesta realitat?

i Concentrant la gestié independent?

i Pot ser una via, pero jo soc un romantic i
crec més a millorar la cultura financera,

i dela societat i alinear interessos, pero és
! méslent. H
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Campament reial al Camp de Mart del Parc
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De18a20h *
Cavalcada des del campament reial fing a la
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A partirdeles 20 h
Acte final a la plaga de I'U d'Octubre de 2017
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