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Estimado inversor,

Hemos empezado un ejercicio lleno de volatilidad. En el que practicamente todo lo acaecido se
centra en las decisiones tomadas por el President Donald Trump y en la manera en que las aplica. En los
tres primeros meses ha realizado la “extraccion” de Nicolas Maduro y su esposa, posteriormente ha
reclamado Groenlandia para Estados Unidos como medida de seguridad, enfrentandose a Dinamarca, pais
miembro de la OTAN, para terminar en marzo con una guerra con Iran de la mano de Israel. Tres meses.
Quedan nueve.

Pero si algo caracteriza a Trump es su capacidad de desdecirse cuando las cosas no salen como
espera, o cuando los mercados caen bruscamente, tal y como vimos el afio pasado con las tarifas. El
acronimo TACO, “Trump always chickens out”, que de manera fina seria que Trump suele rectificar,
puede ser que este afio se vuelva a repetir.

A pesar de ello, las caidas experimentadas por los mercados, encontrdndonos en medio de una
guerra con el petréleo de telon de fondo, no superan ni de largo, lo vivido en épocas recientes como
pudiera ser el Covid en el afio 2020 o la aparicion de la inflacion y la subida de tipos por parte de los
Bancos Centrales para contenerla en 2022.

Si que se han experimentado fuertes retrocesos en nichos especificos de mercado como pueden ser
sectores directamente muy afectados por la inteligencia artificial como el software o la ciberseguridad.
También se ha cuestionado la rentabilidad de las cantidades ingentes de dinero invertido por parte de las
7 Magnificas para el desarrollo de la IA, provocando también retrocesos claros en estos valores lideres de
mercado. Por el contrario, y como consecuencia del conflicto, el sector petrolero y el de materiales basicos
han puesto el contrapunto positivo de rentabilidad.

El oro no ha sido el activo refugio que se le suponia en los momentos criticos. Es més, a finales
del mes de enero, tanto el oro como la plata sufrieron en un dia caidas del 15%. Solamente, el dolar, muy
denostado tltimamente, ha servido para salvaguardarse en los dias mas volatiles.

Los principales Bancos Centrales, el BCE y la Reserva Federal no han tocado los tipos de interés
en estos primeros tres meses. Seguimos pensando que estamos en la etapa final de bajada de tipos de
interés y queda poco recorrido en el tramo corto. Ademads, ahora asistiremos a unos datos de inflacion en
los que el precio del petroleo se empezara a reflejar. Cabe destacar, el nombramiento del nuevo Presidente
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de la Reserva Federal en enero, Kevin Warsh, en sustitucion de Jerome Powell que termina su mandato.
El futuro gobernador tiene una trayectoria muy contrastada y parece que ha devuelto la confianza a los
mercados tras las preocupantes injerencias de Donald Trump.

Los mercados, con este panorama, han sufrido descensos. En Europa, el Eurostoxx50 retrocede
un -3,83%, penalizado por el Dax aleman que baja mas del -7%. En Estados Unidos, el S&P500 desciende
un -4,6% mientras que el Nasdaq, penalizado por las grandes tecnologicas, lo hace mas de un -7%. Las
bolsas chinas, por su parte retroceden un -3% tanto Hong Kong como China continental.

De momento, todo se encuentra dentro de los pardmetros que fijdbamos en la hoja de ruta de la
presentacion de las Perspectivas para este afio:

GESINTER/ Analisis y perspectivas 2026
7. Conclusiones
Continta la Afo de fuerte volatilidad: Elementos cuantitativos: Oportunidades fuera de
tendencia alcista gestion activa apuntan afio alcista Estados Unidos
Es muy posible que China: continta siendo una Alza seguird apuntalada: Riesgos: geopoliticos,
no lideren los 7 tematica, descorrelacionada, incremento beneficios y tipos a la de valoracién y
magnificos barata y de futuro baja (fin de ciclo). macro.
El ddlar no va a seguir con Donald Trump: continuara Comprar en correcciones
el ritmo de depreciacion, siendo el culpable de la del 10%-15% que las
sino se revaloriza algo volatilidad habra

Seguimos pensando que el afio terminara en positivo. De hecho, en marzo se han activado diversas
sefales de compra tanto por sobreventa, como por sentimiento negativo, que muestran estadisticamente
rentabilidades de dos digitos a un afio vista. Como ejemplo las dos tablas siguientes, la primera muestra
la evolucion del S&P500 cuando la volatilidad supera el nivel de 30. La segunda, cuando la bajada de las
bolsas es tan profunda que solamente el 20% de los miembros del indice esta por encima de la media de
50 sesiones. El primer caso se activo el 27 de marzo y el 70% de las veces a un afio vista presentaba una
rentabilidad de casi el 11%. El segundo caso se activo el dia 30 de marzo, y en mas del 90% de las
ocasiones, la bolsa americana estaba también un 12% en niveles superiores a los actuales.
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Pensamos que los descensos vividos en estos tres meses han presentado oportunidades para
sumarse a la tendencia principal (tal y como refleja el articulo que publicamos en el diario Expansién). La
volatilidad es el peaje que hemos de pagar para obtener rentabilidad. Ademas, y también como dijimos,
en las Perspectivas, es un movimiento de las bolsas globales, no solamente hay oportunidades en el
mercado americano.

Ahora que empezard la publicacion de resultados del primer trimestre veremos tanto las
consecuencias de la IA, asi como del conflicto bélico y su alcance en los mismos. Mientras el Per del
S&P500 ha retrocedido de 23x a 19x, lo que le hace mas atractivo que al inicio del ejercicio.

Atentamente,

Kai Torrella Fajas

Consejero Delegado
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CUADRO DE RENTABILIDADES

lic 2021 2022 2023 2024 2025 Mar 2026
Gesinter China Influence FI  2,46% -15,56% 0,67% 7,30% 14,18% -3,21%

Gesinter Flexible Strategy FI 7,00% -10,98% 14,87% 6,79% 15,57% -3,56%

Gesinter World Selection FI  10,21% -17,43% 18,82% 11,60% 12,89% -3,64%

Gesinter Golden Focus FIL 10,50% 6,08%  8,24%  -8,70%

Torrella Inversiones Sicav 9,07% -16,48% 16,76% 10,94% 11,86% -3,57%

* Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
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CRISIS BELICA EN ORIENTE PROXIMO

El mercado vuelve a dar una
oportunidad: volatilidad,
elecciones y estrategia activa

Kai
Torrella

na vez mas, desde que se inici6 el
U actual mercado alcista en octubre

de 2022, los mercados financieros
vuelven a ofrecer ventanas de oportunidad
para quienes buscan sumarse a la tenden-
cia principal. El reciente repunte registra-
do en las Bolsas encaja dentro de esa dina-
mica: correcciones seguidas de revaloriza-
ciones que, lejos de invalidar el ciclo, for-
man parte del comportamiento natural de
un mercado que avanza con episodios re-
currentes de volatilidad.

Si miramos la historia, desde la Segunda
Guerra Mundial se han registrado doce
grandes mercados alcistas en Estados Uni-
dos. La duracion media de estos ciclos se si-
tia en torno a los 67 meses. El actual lleva
apmximadmnente 40mesesdesde su inicio,
lo que sugiere que, si se mantiene la pauta
historica y no aparecen res disruptivos
de gran magnitud, todavia podria quedar re-
corrido por delante. Algunos analistas consi-
deran que este ciclo podria situarse incluso
por encima de lamedia histérica, impulsado
por factores estructurales como la innova-
cion tecnologica y el crecimiento del sector
delainteligenciaartificial.

Que el mercado tenga potencial de reco-
rrido, sin embargo, no implica que el cami-
no vaya a ser lineal. Los ciclos alcistas sue-
len construirse a base de avances y retroce-
sos, de fases de entusiasmo seguidas de
momentos de duda. En ese sentido, el con-
texto politico estadounidense introduce un
elemento adicional de volatilidad.

El llamado afio mid-term, es decir, el se-
gundo afio del ciclo presidencial en Esta-
dos Unidos, ha sido histéricamente el que
mayores correcciones registra en los mer-
cados. Mientras que la media de caidas en
los otros tres afios del ciclo electoral ronda
el 12%, en el afio intermedio las correccio-
nes superan el 17% de media. Este patron
convierte ese periodo en un terreno espe-
cialmente propenso a episodios de incerti-
dumbrey ajustes en las cotizaciones.

Almismo tiempo, la experiencia histori-
ca muestra que, tras esas correcciones, el
comportamiento posterior suele ser favo-
rable para las Bolsas. Los mercados tienden
a anticipar escenarios politicos mas esta-
bles y posibles estimulos econémicos
orientados a sostener la actividad. Asumir
que se trata de un afio volatil no implica ne-
cesariamente adoptar una posicion defen-
siva permanente, sino entender que lavola-
tilidad puede convertirse en una oportuni-
dad para quienes mantienen una vision es-
tratégica delargo plazo.

En este contexto cobra relevancia la idea
de comprar en las caidas. No se tratade en-
trar indiscriminadamente en el indice, sino
de identificar oportunidades sectoriales
cuando determinados segmentos del mer-
cado sufren correcciones mas pronuncia-
das que el conjunto. Un ejemplo reciente se
ha observado en el sector del software, que
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hasufridoajustes significativos en un entor-
nomarcado porlairrupcion de la inteligen-
cia artificial. En algunos momentos del afio
las caidas han superado el 25%, generando
oportunidades ticticas en compaiias con
fundamentos estructurales solidos.

Existen ademas factores politicos que
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Ormuz, energia y competitividad;
un recordatorio incémodo
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as crisis geopoliticas suelen contarse en
mapas y titulares. Pero, para la industria,
se miden en otra escala: euros por mega-
vauo/horn, dias de retraso en la cadena logistica

pueden influir en el compor y del
mercado. Uno de ellos es la percepcion, ex-
tendida entre algunos analistas, de que de-
terminadas medidas econémicas o comer-
ciales inicialmente planteadas con contun-
dencia terminan moderandose cuando co-
mienzan a tener impacto negativo en los
mercados o en la economia. El episodio de
las tensiones arancelarias del pasado ano
fue un ejemplo de como anuncios iniciales
dieron paso posteriormente a posiciones
mas pragmaticas.

Calendario politico

En el horizonte aparecen las elecciones del
2 de noviembre, en un momento en el que
la popularidad presidencial se encuentra
bajo presion. N seria extraiio que desde la
administracion se adopten decisiones
orientadas a reforzar la percepcion de bie-
nestar econémico entre los votantes. En
Estados Unidos, pocas variables influyen
tanto en el animo del consumidor y del in-
versor como el comportamiento de los
mercados financieros.

Todo ello explica por qué, desde hace
aproximadamente un afo, venimos defen-
diendo que la gestion activa puede resultar
especialmente relevante en esta fase del ci-
clo. Los mercados yano avanzan con lasin-
cronia que caracterizo a etapas anteriores
dominadas por abundante liquidez y esti-
mulos monetarios masivos. El comporta-
mlento actual es mas irregular, con mayor

que se estrechan. El conflictoen Iran
y la tension sobre el estrecho de Ormuz lo ilus-
tran bien. No hace falta un corte total de suminis-
tro para que el dafio empiece: basta con que el
riesgo suba.

La primera sefial llego por el petréleo. El re-
punte del Brent, con episodios por encimade los
100dol. no es solo nerviosismo financiero: es
el precio delaincertidumbre, Esaincertidumbre
se transmite a carburantes y transporte. La se-
gunda senal, atiin mas relevante para Europa, lle-
ga por el gas: durante demasiadas horas del aio
es el mecanismo que fija el precio de la electrici-
dad. Por eso, cuando el gas sube, el impacto se
extiende al conjunto del sistema
eléctricoy delaeconomia.

Hay un tercer canal que a veces

se infravalora y que, sin embargo,
se nota enseguida: la logistica.
Cuando una ruta estratégica se
percibe como zona de riesgo, su-
ben seguros, recargos y fletes. Y
esoimpactaenel coste final de ca-
si todo: materias primas, compo-
nentes, y productos que viajan
miles de kilometros antes de lle-
garaunafibricaoaun lineal.

Estos dias hemos visto una fo-
tografia que conviene tomarse en
serio: el mercado mayorista ha
vuelto a tensarse con rapidez, al-
canzando niveles del entorno de
136 euros/MWh en jornadas re-
cientes. Para una empresa elec-

ion entre sectoresy ¢

troi siva, unas de

Las oscilaciones del mercado pueden ge-
nerar oportunidades para reposicionarse.
Las correcciones recientes han sido uno de
esos momentos en los que la volatilidad
abre espacio para reconstruir posiciones
dentro de una tendencia estructural toda-
via positiva. El afio es largo y previsible-
mente apareceran nuevos episodios de vo-
latilidad. La clave no es tratar de anticipar
cada movimiento del mercado, sino man-
tener una vision estructural del ciclo y ac-
tuar con disciplina cuando surgen las opor-
tunidades.

Por ahora, el sentimiento dominante en-
tre muchos inversores no es de euforia, si-
no de cautela. Persisten dudas sobre la sos-
tenibilidad de las valoraciones en un entor-
no marcado por incertidumbres geopoliti-
cas, tensiones comerciales y cambios en la
politica monetaria. Sin embargo, la expe-
riencia historica muestra que los mercados
suelen avanzar precisamente cuando pre-
dominaladuda.

Elrepunte actual debe interpretarse con
esa logica: un mercado que aprende a con-
vivir con la incertidumbre y que contintia
ofreciendo oportunidades a quienes man-
tienen una estrategia clara. La volatilidad
no es una anomalia del ciclo, sino el coste
inevitable de participaren él.

Consejero delegado de Gesinter

Calle Angli 58, 22 planta. 08017 Barcelona

precios elevados y voltiles pue-
den marcar la diferencia entre
mantener produccion, parar tur-
nos o retrasar inversiones. La
energia no es solo un debate de largo plazo; tam-
bién es estabilidad a corto plazo.

Y no es un fenomeno aislado. El gasen Europa
ha vivido repuntes muy intensos en cuestion de
dias, y eso es especialmente daiiino por el efecto
domind: el gas encarece la generacion marginal,
eleva el precio de referencia y termina filtrando-
se a contratos, coberturas y decisiones de inver-
si6n. Los sectores intensivos en energia (metal,
quimico, papel, cerdmica, agroalimentario) son
los primeros afectados. Y, en un contexto de
margenes ajustados, volatilidad equivale a pérdi-
dade competitividad.

Conviene, ademds, evitar el error de convertir
el debate energético en una batalla identitaria
entre tecnologias. La realidad industrial es prag-
mitica. Las renovables sonimprescindibles y de-
ben seguir creciendo, por coste, emisiones y au-
tonomia estratégica. Pero la transicién necesita
redes, almac d

(@costhanzo

gestion de d y
respaldo firme. Si esas piezas no llegan a tiempo,
el hueco lo rellena el gas. Y justo ahora vemos el
problema de ese plan B: en un mundo inestable,
el gases el vector que mas rapido traslada geopo-
litica a precio. Dicho de otra forma: la pregunta
relevante para un pais industrial no es si prefiere
renovables o nuclear. La pregunta es como mini-

A

mizar la exposicion al gas importado y c6mo re-
ducirlavolatilidad de la electricidad sin frenar la
descarbonizacion. En ese marco, la nuclear no
compite con las renovables; las complementa.
Aporta potencia firme, baja en emisiones y con
un perfil de coste mas predecible que el del gas
en periodos de tension. Y ese atributo, la predic-
tibilidad, tiene un valor econémico enorme.

Aumentar el riesgo sistémico
Por eso conviene revisar con tranquilidad una
cuestion que en Espaiia se esta abordando con
demasiada rigidez: el calendario de cierre nu-
cleary, en particular, la continuidad de Almaraz,
con vencimientos de autorizacion en 2027 y
2028. No planteo debates emocionales, sino un
enfoque econdmico y técnico. Sila nuclear apor-
ta estabilidad y reduce dependencia del gas, ce-
rrar capacidad firme antes de tener listas las al-
ternativas (redes y almacenamiento) es aumen-
tar el riesgo sistémico.

Defender la continuidad de Almaraz desde
una Optica responsable implica, al menos, tres
criterios: seguridad regulatoria, evaluacion real

del coste y coherencia en la transicion. Sin redes
y almacenamiento suficientes, el respaldono de-
saparece: cambia de nombre. Y el nombre mas
probable, hoy, es el del gas.

Esta coyuntura ofrece una oportunidad para
hacer politica energética con mentalidad indus-
trial. Significa combinar ambicion climatica con
realismo: acelerar renovables, si; invertir en re-
des, si; impulsar almacenamiento, si; y, mientras
tanto, preservar y optimizar activos firmes que
reduzcan nuestra exposicion al gas. Y no es solo
un debate energético. El cierre de Almaraz afec-
taalaeconomiareal de la comarca: hablamos de
en torno a 4.000 empleos (directos, indirectos e
inducidos) en Extremaduray de mas de 400 em-
presas vinculadas a su actividad. Por eso, su con-
tinuidad, evaluada con rigor y condiciones, pue-
de serla decision mas prudente: puede que nolo
notemos cuando todo va bien, pero marca la di-
ferencia cuando el mundo se complica.

Porque el mundo se estd complicando. Y la
competitividad nose defenderd conideologia, si-
No con un mix energetico que convierta laincer-
tidumbre global en estabilidad para producir, in-
vertiry crearempleo.

Presidente del Consejo General de Colegios
Oficiales de Ingenieros Industriales

www.gesinter.com
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Kai Torrella

Conseller delegat de la gestora d’inversid Gesinter

Francesc

Dorado

Kai Torrella és el conseller delegat de Ge-
sinter, la gestora independent d’actius fi-
nancers que va muntar el seu avi fa 75
anys, inicialment especialitzada en ope-
racions d'arbitratge. Entestat a millorar
Ia cultura fin, dels catal

any per aquestes dates fa un exercici

E1 2025 ha estat moit bo per a linversor.
Certament ha estat un molt bon any, i al-
guns dels motius es traslladen al 2026,
per aixo soc moderadament optimista,
En esséncia la borsa sol pujar quan es do-
nen dues circumstancies, que pugin els
beneficis empresarials i baixin els tipus
d'interes, i les dues cases han succeit
aquest any. A més a més, els dos Gltims
anys gairebé només havia pujat la borsa
dels Estats Units i només el segment de
les set magmifiques [ Apple, Amazon, Alp-
habet, Meta, Microsoft, Nvidia i Tesla].
En canvi aquest any per primera vegada
ha estat un fenomen molt global, perqué
ha pujat a Europa —s'ha despercat Espa-
nya-, el Japé, la Xina i els EUA. Ha estat
un hon any borsari, i melt volatl.

Perd quan Trump va sortir amb les tau-
les daranzels tothom va tremolar.
Nosaltres vam saber veure que no era un
factor intern del mercat, oomhopotaer
s bombioliad bilidriao 16

B “La historia ens diu que elsmercatsa
I'alca duren una mitjana de 67 mesosien
portem 30 des d’octubre del 2022”

nera que d'internet no van fer diners ni

Internet Explorer, Netscape o AOL, sind
qui la va saber utilitzar després com a ei-
na per aplicar una metodologia de distri-
buei6 i de venda, com ara Amazon o Net-
flix. M'agrada posar I'exemple de la febre
deT'orals EUA: els que es van fer rics no
wvan ser els miners que trobaven palletes
d’or, sind els que els van vendre els pics i
les pales,

L'lbex35 esta en maxim. Qué justifica
aquesta fita? La marxa de 'economia?
Les borses rarament reflecteixen leco-
mnua.l.a.lelwxyanocmxnabome&
td en maxims, Qué passa a y

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

B “Els indexs han guanyat els tltims anys,
perd aratoca apostar per una gestio
activa per aprofitarvalors amb potencial”

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

Deia que era moderadament optimista
respecte al 2026. Per qué?

Necessito remuntar-me a 'octubre del
22 perqué és una data clau per entendre
com veiem el 2026, E1 2022 va serun
any desastrds penqué va ser quan va apa-
réixer la inflaci i els banes centrals van
haver d'apujar tipus a cormecuits, peren-
filar-los molt alts i en molt poc temps, i
les borses van patr; la renta fixa va cau-
e, també I'immobiliari, també el private
equity... va caure tot. | Foctubre del 22,
qmnmbamvxndtfommhamlts

Que I'Tbex-35 és un index extr
bancaritzst, i el financer ha estat el sec-
tor estrella a nivell europeu, perque ha
estat penalitzat molts anys. Sials bancs
els sumes [berdrolai Inditex, és tal la po-

téncia dels deu primers que Ia resta prac-

&0

Les borses rarament
reflecteixen 'economia.
L'alemanyanocreixila
borsa esta en maxims

ncmmwemmlelquemcm Laborsa
no perqué no hiha

ounscmﬂnanoumquoamnddm
teix mercat, sin6 que era extern i que si

cmpzmeommh{madnm. ElCorte
Inglés, ni d'automocio, i perqué el teixit

els semiconductors als 701 als 80, lapa-
rici6 d’ internet als 90 i als 2000, i que
Faparici6 dels telefons intel-Hgents a mit-
jansdels 2000, Esun canvi de paradig-
ma total i, 8ix6 és molt important, bene-
amb un client i li he intentat explicar qué
pot estar | Lesempr que han
desenvolupat la LA, com ara OpenAl o
Anthropic, sén empreses no cotitzades
que fan rondes de finangament i aixi van
captar molts diners i no és massa trans-
parent, tot plegat. | podria serque tin-
guessin unes valoracions una mica exi-
gents, si pensem que no seran les més
beneficiades de la LA De la mateixama-

esrectificava, el mercat panyol 65 més aviat petita i migjana
de potent. | 4ix6 és el que ha passat, empresa, que no és el que cotitza,

Un factor intern dels mercats sique po- | Sfque hi haempreses com ara Indra, de
dria ser una bombolla de lalA, creuque | defensa que també han estat valors es-
hi és i que pot acabar esclatant el 20267 | trella aquest any. Qué en pensa, dels
Tant de bo ho sabés! Pensoque lalAen- | fons d'inversié tematics en defensa? Te-
tranys un canvi més gran delque van ser | Nen recorregut?

Nosaltres ens limitem i no comprem em-
preses que facin armes o que facin apos-
tes online, totique la ia avui dia

dicadors que mostren que la gent va
langar la tovallola. Normalment,
aquests son els punts d'entrada, i Foctu-
bre del 2022 va comengar un mercat al-
cista molt potent que continua vigent a
dia d'avui i que té recorregut, Desde

&9

Hipot haver correccions del
5% o0 del 10% durant 'any:
s6noportunitats que ens
dona el mercat per entrar

1950, prenent com & referéncia FS&P
500, I'ndex del qual hi ha més estadisti-
ques, hi ha hagut dotze cicles aleistes
amb una mitjana de 67 mesos cadascun.
En portem 37 des de I'octubre del 2022,
encara ens faltarien 20 mesos, perd com
que jo crec que ol senyal alcista va ser
meolt fort, és probable que ens passem de
la mitjana; per tant, espero dos o tres
anys alcistes, tambeé dic que amb volatili-
tat, que fara que [a gesti6 activa bati els
indexs o la gesti6 passiva, cosa que no ha
passat fins ara. A més & més, també pen-
s0 que és probable que la resta del mén
by inui fent millor que els EUA. La

63 tan transversal que cada cop és més
dificil saber on posar els limits. I molt
menys ens passa pel cap langar un fons
de defensa. Perd és cort que és un sector
que ha tingut grans pujades, Tot vaco-
mengar quan Alemanya va dir que se sal-
mvalcanommsdc-dcﬂmpamw
unes en defi La
guemdeklmalUmnmhamnwmel
paradigma i sembla que entrem en una
nova dimensié de conflictes geopolitics a
tot arreu i que [a gent estd més per la de-
fensa. El mén s'ha tornat una mica boig,

pujada han iniciat els EUA, 'han hderat
i ara s'hi han de sumar altres jugadors,

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

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

en entrar el 20261 logicament n'hi posa-
riun de la seva corda. Dones es probable
que el 2026 baixin potser mig punt més

els tipus d'interes en un context de bons
resultats empresarials, A vegades les co-
ses sém molt senvilles: si baixen el tipus i

ELPUNT AVUll
DIUMENGE, 4 DE GENER DEL 2006

Kal Torrella és la tercera
generact de Gesinter ll cenion

les empreses guanyen més, és molt pro-
bable que les borses puguin i aquesta se-
rila tendéncia que mana, malgrat que hi
pugui haver correccions del 5% o del
10%; cal mantenir la calma, sén oportu-
nitats que ens dona el mercat per entrar,

En els darrers anys el que ha funcionat
millor és I'S&P, perd és que les deu pri-
meres empreses estan arvibant a ser gai-
rebé el 40% de la ponderacié de I'index,
1a qual cosa vol dir que n'hi ha 490 que
s6m el G0 restant. Hi ha una concentra-
ci6 mai vista, La pujada de Findex els
darrers anys, que ha estat al voltant del
20%, només 'ha experimentat un seg-
ment del mercat, basicament les set
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 arvibard. [ em fa la sensacié que
Fany que ve és millor apostar per una
gesti6 sctiva que no pas per una de passi-
va dindexs.

Parla dempreses americanes i és cert
que, com es queixaven Draghi i Lettaen
els respectius informes, els estalvis dels
europeus sovint salten MAtlantic a la re-
cerca de rendibilitats i no beneficien les
empreses europees. Aixd pot canviar?
Aquest octubre passat va passaruna oo-
s3 que no havia passat mai: per primera
vegada a la historia no hi havia cap em-
presa europes entre les 25 més grans del
mén. Aixé no deixa de ser l'evidéncia que
no ens estem posant les piles. Draghi va
identificar els problemes i les solucions
pero potser s'est aplicant un 108, si ar-
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riba. Europa és una maquindria poc agili
les regulacions en moits sectors som molt
pesades, Kl mén s’ha partit en dos, en Es-
tats Units ila Xina, i Europa estd en els
banes, el luxe, perd res de tecnologia.

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

La Xina com a focus d'inversi6 té interés
per diverses coses, Ofereix una de les mi-
llors relacions risc-oportunitat, La Xina
té un PER del 12%. 1 també ofereix la
possibilitat d'apostar per sectors del se-

&%

LaXinaté unade lesmillors
relacions risc-oportunitati
ens permet apostar per
sectors del segle XXI

gle XXI: tecnologia, 1A, cotxe eléctric, ve-
hicles no tripulats, energia neta, ete. A
més, mentre Europa creix si hi ha sort
un 1%}, alia ho fan entre un 4,5% i un 5%,
i és probable que apliquin un pla d’esti-
muls per dinamitzar encara més 'econo-
mia. Amb tot, aquesta guerra aranzela-
ria ha sigut capag de disminuir la seva
dependéncia dels Estats Units finsaun
11% a nivell comercial i s'ha convertit en
el soci que ofereix conflanca per tots els
pasos del sud-est asiatic, No dic que hagi
de ser el nuch de la nostra cartera d'in-
versid, pero si allo que la salpebri,

Entrevista ‘ 7 |

Quin ésel lindar que marqueu peren-
trar a imertir?

A Gesinter no tenim minims. Fins i tot
tenim joves que hi posen 30 eurcs al
mes. Es sorprenent el que una persona
de 20 anys pot arribar a tenir quan ami-
ba als 65 posant petites quantitats al
mes. Fem tallers per transmetre slgunes
nocions als joves, entre d'altres la impor-
tancia de I'mteres compost i Festalvi. El
75% de lanostra clientela és minorista
(retad), només un 265% és institucional,
basi sOn altres g S que te-
nen els nostres fons o family offices. En-
tre els clients tine els veins, els pares del
basquet dels meus fills, el de la botiga de
la cantonada i tothom amb qui vaig com-
partir el dinar de Sant Esteve, Jo mateix
tine els estalvis als fons que ofereixo,
Falineament d'interessos és total.

A diferéncia d'altres palsos, aqui ka in-
versié particularencara esta en mans
dels bancs. Per qu?

Perqué aqui preval la distribucié, si tens
1a capacitat de distribuir els fons ho tens
fet. A Franga, per exemple, on hi ha més
cultura financera, la prioritat ésla gesti6
ihi hamoltes gestores familiars com la
nostra, especialitzades en parts del mer-
cat que van molt bé, Aqui no, ihihaun
segment de gent, d'entre 20,000 1
300.000 euros, que esta molt mal oractat
pels bancs.

Comes pot canviar aquesta realitat?
Concentrant la gesti6 independent?
Pot ser una via, perd jo soc un romantic i
crec més a millorar la cultura financera
de la societat i alinear interessos, perd és
més lent, B

" Cavalcada dels Reis d'Oriént'

Dilluns 5 de gener

Det6a18

h

RECORREGUT DE LA CAVALCADA

Campament reial al Camp de Mart del Parc
de la Devesa

De18a20h

Cavalcada

adelU

des ¢

A partirdeles20h
Acte final a la plaga de I'U d'Octubre de 2017

sampament reial fins ¢
d'Octubre de 2017
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GESINTER REFUERZA SU EQUIPO DE INVERSION CON LA
INCORPORACION DE FERRAN CARRERAS

FundsPeople . 30 marzo 2026

\! GESINTER/

Ferran Carreras, nuevo analista de Gesinter.

en un movimiento que apunta a reforzar su capacidad interna de generacién

o I a firma Gesinter SGIIC ha incorporado a Ferran Carreras Lavila como analista,
@ de ideas en un contexto de crecimiento del proyecto.

Con sede en Barcelona y mas de tres décadas de trayectoria, la gestora continGa
apostando por un modelo de inversion basado en conviccién, apoyado en el analisis
fundamental y en la independencia en la toma de decisiones.

como asesor financiero y gestor de carteras, con foco en la implementacién de

@ Carreras desarroll6 su carrera en Caixa d’Enginyers. donde desempend funciones
@ estrategias de asignacion estratégica de activos (SAA).

Segun explica Kai Torrella Fajas, consejero delegado de Gesinter, “la incorporacion
responde a la necesidad de seguir reforzando el equipo en una fase de crecimiento,
con perfiles capaces de generar ideas de inversion con criterio propio y base analitica
solida”.

Tiempo lectura: 1 min.

Con este fichaje, Gesinter sigue avanzando en la construccién de un equipo
especializado, combinando experiencia y talento emergente para mejorar su
capacidad de andlisis en mercados cada vez mas complejos.
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