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Introduccion i

Durante este primer trimestre de 2024 hemos visto como la economia
parece estar resurgiendo de sus cenizas. Cuando (de nuevo) todos
pareciamos ver que este afio si que si, la recesidn seria inevitable, una vez
mas los datos econdmicos nos demuestran que cortar la expansion en

Occidente no es facil.

Hablamos especialmente de Estados Unidos, quien no solo ha seguido
aguantando a pesar del deterioro de los indicadores adelantados, sino que
ahora parece que los indicadores adelantados podrian haber tocado suelo.
De ser asi, el siguiente paso cabria esperar que fuera el de la recuperacion

de esta parte mas ciclica de la economia.

Por desgracia, no parece que Europa esté teniendo la misma capacidad de
aguantar el chaparrén de subidas de tipos y seguimos viendo cémo los
indicadores adelantados siguen deteriorandose acompafiado de los

indicadores coincidentes.

El mercado sigue muy pendiente de la evolucién de la economia. Empezamos
el afio con unas expectativas muy poco realistas sobre las posibles bajadas
de tipos que los bancos centrales podrian acometer este afio. Ahora, con los
nuevos datos econdmicos sobre la mesa el mercado esta reajustando estas

expectativas.

Todo esto y mas es lo que trataremos de resumir en nuestro informe

trimestral correspondiente a este primer trimestre de 2024.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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El ave Fénix estadounidense ~

La economia norteamericana parece estar blindada anti-recesiones. Hasta
ahora, la mayor alerta respecto el crecimiento econdémico venia porque los
indicadores adelantados estaban mostrando una rapida caida. Pocas veces
antes se habia visto este nivel de virulencia en caidas de este indicador. La
realidad es que ya desde mediados de 2022 todo apuntaba a que la

economia americana podria entrar en recesion mas pronto que tarde.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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El indicador adelantado avisé claramente de que venian problemas

[ Ml Conference Board US Leading Index Ten Economic Indicators YoV - Last Price -6.3 ‘.8]
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Sin embargo, tal y como se puede observar, la recesion no ha venido por
ningun lado y, de hecho, parece que este indicador podria haber tocado

suelo, lo cual nos hace cuestionarnos si realmente lo peor ha pasado ya.

é¢Ha pasado ya lo peor?

[ Ml Conference Board US Leading Index Ten Economic Indicators YoY - Last Price ~6.3 +.7
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Una buena forma de analizar el estado actual de la economia es combinar la
sefial de los indicadores adelantados, que nos dicen la direccion hacia la que
podria estar dirigiéndose la economia, con los indicadores coincidentes, que

nos dicen el estado actual de la economia.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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Una buena forma de representarlo podria ser a través de la siguiente matriz: I

4 N/ )

Expansion Desaceleracion
Indicador adelantado Indicador adelantado
positivo negativo
Indicador coincidente Indicador coincidente
positivo positivo

\_ NG /
4 N/ )

Recuperacion Recesion
Indicador adelantado Indicador adelantado
positivo negativo
Indicador coincidente Indicador coincidente
negativo negativo

- AN /

En ningin momento el indicador coincidente se ha puesto negativo, por lo

que siempre hemos estado en una fase de desaceleracion.

La buena noticia es que este indicador ya no solo sigue aguantando, sino que

estd dando indicios de estar acelerdndose de nuevo.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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El indicador coincidente también parece estar acelerando

[ M Conference Board Coincident Composite of 4 Coincident Indicators YoY% - Last Price 1.9 ‘.1] Fis
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Sin duda, esto parece ser muy positivo para los mercados y asi lo estan

reflejando las bolsas, quienes este afio vuelven a subir con fuerza.

Las bolsas han subido con fuerza este primer trimestre

Normalized As Of 12/29/2023
M S8P 500 INDEX - Last Price 10.16 +.12
1B NASDAQ 100 Stock Index - Last Price 849 -16
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Source: Gesem AV, Bloomberg
SPX Index (58P 500 INDEX) Plantilla para RRSS Daily 29DEC2023-31MAR2024 Copyright? 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 12:36:32

En este primer trimestre el S&P 500 ha subido un 10%, superando al Nasdaq,

quien ha subido un 8,49%, y el Dow Jones, quien ha ganado un 5,62%.

Dentro de este buen comportamiento en la bolsa americana, seguimos
viendo como las empresas en crecimiento siguen superando a las empresas

value.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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El growth sigue superando al value

Normalized As Of 12/29/2023 o
M Russell 1000 Growth Index - Last P_rioe 11213 -.142
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Source: Gesem AV, Bloomberg
RLG Index {Russell 1000 Growth Index) Plantilla para RRSS Daily 20DEC2023-31MAR2024 Copyright? 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 12:39:36

El Russell 1000 Growth, en representacion del universo de empresas en
crecimiento, ha subido en el primer trimestre del afio un 11,21% mientras
que el Russell 1000 Value, representando el universo de empresas value, ha

subido un 8,73%.

No podemos decir que esté siendo un afio donde claramente esté superando
el growth al value, pero teniendo en cuenta la que ha caido con los tipos en
este inicio de afo, es destacable ver la capacidad de aguantar que los

inversores en crecimiento estdn mostrando.

Y es que esta mejora de los datos econdmicos no solo ha traido buenas
noticias para los mercados. Los tipos han subido con fuerza a pesar el buen

comportamiento que estos tuvieron a final de 2023.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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Los tipos han subido con fuerza a medida que mejoraban los datos econémicos

Normalized As Of 12/29/2023
M US Generic Govt 10 ¥r - Last Price 0.3
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Source: Gesem AV, Bloomberg
USGG10VR Index (US Generic Govt 10 Vr) Plantilla para RRSS Daily 29DEC2023-31MAR2024 Copyrighte 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 12:45:33

Concretamente, el tipo a 10 afios estadounidense ha subido 32 pb este

primer trimestre del afio.

Esta fuerte subida de tipos se debe (ademas de a la mejora en los datos
econodmicos) a que las expectativas excesivamente optimistas de principio de

afio han corregido.

Estas eran las expectativas implicitas a principios de afio:

CME FEDWATCH TOOL - MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550

31/01/2024 00% 00% 00%| 00% 62% 938%
20/03/2024 | 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 38% 592% 371%
01/052024 | 00% 00% 00% 00%| 00% 00% 33% 521% 399% 47%
12/06/2024 00% 00% 00% 00% 04% 90%| 506% 357% 42% | 00%
31/07/2024| 00% 00% 00%| 04% &4% 477% 368% | 64% 03% 0,0%
18/09/2024 00% 00% 03% 81% 462% 372% 76% 05% 00% 00%
07/11/2024 00% 02% 48% 298% 411% 204% | 36% 02% 00% 00%
18/12/2024  0.2% 39% 253% 390% 241% 66% 08% 00% 00% 00%

Basicamente, para la reunion de principios de mayor se descontaba con una

probabilidad de mas del 90% que los tipos habrian bajado ya al menos una

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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vez y con un 52% se esperaba que en estas fechas estuviéramos ya o0

esperando la segunda bajada de tipos del afio.

De hecho, se esperaba que al acabar el afio la Fed hubiera bajado los tipos

hasta el rango entre el 3,50% y el 4,25% con una probabilidad del 90%.

Fijate cbmo ha cambiado la historia. Estas son las probabilidades implicitas

en la actualidad.

CME FEDWATCH TDOOL - MEETING PROBAEILITIES

MEETIMG DATE  325-350 350-375 375-400  400-425 425-450 A50-4T5 | 475-500  500-525 525-550

01/05/2024 00%| 00%  00%| 00%, 29% 971%
12/06/2024 | 00%| 00% 0,0% | 00%| 00% . 0.0% . 1,4% . 43.5%  50.2%
3072024 | 0.0% | 00% | 00%| 00%(| 00% 0.5% . 19.9%  491% 30,5%
18/09/2024 | 00% | 00% 0,0% 00%| 03% . 12.9% | 386% | 372%| 11.0%
0712024 | 0.0% | 00% ) 00% | 01%| 45% 214%| 331%  2865% | 7.3%
181212024 | 00% | 00% | 0,1% | 29%| 153% | 32,136 | 320% | 149%| 26%
2000172025 | 0.0% | 00% | 12%| T9%| 220% | 321% 252% | 10.0% | 156%
190372025 | 00% | 06% | 4.6% | 151%| 27 1% | 280% | 175% | 57%| 08%
IN042025 | 02% | 19% | &1% | 19.1%| 276% | 249% 136% | 41%| 05%

Como ves, ahora se descuenta con un 97% que los tipos van a seguir en el
rango 5,25%-5,50% (el que estan en la actualidad) y la primera bajada se

espera para julio.

Y respecto las expectativas de cara a finales de afio, ahora se espera con una

probabilidad del 80% que los tipos estén entre 4,50% y el 5%.

El problema que habia con las primeras expectativas es que se esperaba que
la Fed fuera a bajar los tipos tanto sin que hubiera una recesiéon de por
medio. Ahora la economia esta demostrando que, efectivamente, esta
esquivando una vez mas la recesién, pero también esta trayendo consigo un
pequefio problema: la inflacidén esta dejando de enfriarse. Y es que esto era

algo con lo que el mercado no contaba y que, por supuesto, cambia todo.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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La inflacién, cuando viene provocada por el lado de la demanda resulta muy
complicada de contener. Este exceso de demanda viene precedido por un
sentimiento generalizado de complacencia y de optimismo. Normalmente,
las empresas son capaces de absorber este exceso de demanda aumentando

la oferta.

Sin embargo, cuando la economia esta en niveles cercanos a maximos de
capacidad, es dificil encontrar la forma de aumentar suficientemente la

oferta como para que no aparezca la inflacién.

Y no me refiero Unicamente a la capacidad medida por la tasa de utilizacion
de la capacidad productiva, sino la capacidad medida por el acceso a los
recursos necesarios para aumentar esa tasa de utilizacién. La economia
americana esta en pleno empleo y ya desde hace un par de afios vemos que
el nimero de ofertas de empleo supera al numero de personas

desempleadas.

Esto es un claro indicio de que a las empresas les cuesta cubrir los puestos
de trabajo necesarios para aumentar la oferta, algo que también se esta
traduciendo en una presién al alza de los salarios que no ayuda en la lucha

contra la inflacion.

Es por ello que la Fed ha declarado que su intencién es matar la inflacion

matando primero el empleo y, hasta ahora lo estaba consiguiendo.

Los puestos de empleo temporales podrian haber dejado de caer:

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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El deterioro del empleo temporal parece estar frenando

=)
v

[ M US Employees on Nonfarm Payrolls Temporary Help Services SA - Last Price 2758.8 -1.3 ] 3200
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Source: Gesem AV, Bloomberg
USESTEMP Index (US Employees on Nonfarm Payrolls Temporary Help Services SA) Plantilla para RRSS Monthly 19APR2014-16APR2024 Copyright 2024 Bloomberg Finance LP. 16-Apr-2024 13:30:42

El indicador de confianza de empleo de The Conference Board también esta

mejorando:

El Confidence Labor Differential de The Conference Board también ha mejorado

[ M Conference Board Consumer Confidence Labor Differential SA - Last Price 32.20 +2.10 ]
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Source: Gesem AV, Bloomberg
CONCLBOF Index (Conference Board Consumer Confidence Labor Differential $A) Plantilla para RRSS Monthly 19APR2014-16APR2024 Copyrightd 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 13:35:40

Estas dos eran de las pocas pistas que teniamos de que el efecto de los
bancos centrales se estaba empezando a notar sobre el empleo. Pero a
medida que estos han dejado de empeorar, la economia ha vuelto a apretar

y los precios se estan volviendo a tensionar.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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El IPC mensual podria estar reacelerandose
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Lo que sorprende es ver cdmo a pesar de esto, la Fed ha mantenido un
discurso incluso dovish, es decir, donde seguia dando mensajes de que iban

a bajar los tipos.

La excusa que estaba poniendo era basicamente que los dos primeros del
aflo suelen ser muy estacionales, pero que la tendencia seguia siendo

positiva.

Esta postura tan relajada y confiada respecto la inflacién ya la vimos en 2021,

cuando los precios estaban descontrolandose. En ese momento, la excusa

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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era otra, pero el caso era la no accidbn tuvo consecuencias que luego N

lamentaron. =i

Afortunadamente, no creo que estemos ante un riesgo similar al que habia
en 2021. De hecho, creo que simplemente la Fed retrasara su decision de
tipos y esto provocara que nuevamente las expectativas de los consumidores
y empresas se tornen negativas, volviendo al camino del enfriamiento del

crecimiento y de la inflacion.

Todo esto es lo que nos hemos encontrado durante este primer trimestre en

el otro lado del charco. La historia a este lado es muy diferente.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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Europa sigue de capa caida 6N
v

Por desgracia para los europeos, nuestra economia no parece estar
aguantando tan bien todo lo acontecido en los ultimos dos afios. Es cierto
que el impacto de la guerra de Ucrania ha tenido un mayor impacto en la
economia europea, pero aun a pesar de que la cosa parece haberse
enquistado en la zona y que no esta yendo a mas, la economia si que sigue

yendo a menos.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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En este primer trimestre del aflo hemos visto cémo los indicadores
adelantados continuaban inclinandose a la baja. Por suerte, parece que cada
vez es menor y que podriamos estar ante un pequefio valle donde estos
dejan de empeorar, pero no podemos decir que estemos empezando a ver
una recuperacién de estos indicadores tal y como si que vemos en Estados

Unidos.

Los indicadores adelantados en Europa siguen flojos

[ M Conference Board Euro Area Leading Leading Economic Index (LET) YoY - Last Price -8.81 +.22 ] F10
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Source: Gesem AV, Bloomberg
EUCBLIYY Index (Conference Board Euro Area Leading Leading Economic Index (LEI) YoY) Plantilla para RRSS Daily 18APR2019-16APR2024 Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 14:31:57

Por su parte, los indicadores coincidentes tampoco ayudan. Todavia no
estamos en esa fase en la que podemos decir oficialmente que estamos en
recesion, pero dada la tendencia y el nivel actual, todo apunta a que

acabaremos el afio con una recesién en Europa.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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La recesion en Europa parece inminente a lo largo de este afio

[ B Conference Board Euro Area Leading Coincident Economic Index (CEI) YoY - Last Price 046 +.46 ]
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Source: Gesem AV, Bloomberg
EUCECIVY Index {Conference Board Euro Area Leading Coincident Economic Index (CET) VoY) Plantilla para RRSS Daily 18APR2019-16APR2024 Copyrightt 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 14:33:47

A pesar de esto, los mercados estan actuando como si todo fuera bien. En
este primer trimestre del afio el Stoxx 600 ha subido mas de un 7%. Es
importante que entendamos que un 7% en un trimestre representa una
subida anualizada del 28%, por lo que de seguir asi estariamos ante otro afio

espectacular para las bolsas.

Las bolsas europeas parecen estar mirando a otro sitio

Normalized As Of 12/29/2023
M STOXX Europe 600 Price Index EUR - Last Price 7.03 +.19
»6.00
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2024
Source: Gesem AV, Bloomberg
SXXP Index (STOXX Europe 600 Price Index EUR) Plantilla para RRSS Daily 20DEC2023-31MAR2024 Copyrighte 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 14:36:10

Por desgracia, creemos que tarde o temprano la economia acabara por
arrastrar a los mercados. Lo Unico que puede evitar que algo asi ocurra es

que la economia siga el camino de Estados Unidos y empiece a dar signos de

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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recuperacion. Esto es precisamente lo que esta esperando el mercado, pero O
por desgracia no hay nada que nos invite a ser especialmente optimistas a =i

este respecto.

Dentro de Europa estamos viendo cdmo Alemania, la principal potencia, esta
ya en recesion técnica. Es indudable que la combinacién de la guerra con los
problemas econdmicos que China esta atravesando no le han sentado nada

bien.

La buena noticia es que, igual que en Estados Unidos, los indicadores

adelantados parecen estar sugiriendo que lo peor podria haber pasado ya.

Peak: 01:2 08:4 19:06
Trough: 03:5 09:4 20:05
110 -

—— The Conference Board Leading Economic Index® (LEI) for Germany

105 — The Conference Board Coincident Economic Index® (CEl) for Germany
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Source: The Conference Board
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La mala noticia es que, tal y como se observa en el grafico, el indicador
coincidente sigue muy debilitado sin mostrar apenas crecimiento. Esto es
malo porque los indicadores adelantados no es que sean adelantados

porque vean el futuro, sino porque representan la parte mas ciclica y alejada

del consumo de la economia.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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Los problemas suelen llegar antes a estos sectores porque se anticipan, pero
si se demuestra que la economia es capaz de aguantar vuelve la confianza 'y

estos sectores vuelven de nuevo a reactivarse.

Por el contrario, por mucho que estos empiecen a mejorar, en cuanto llegue
la recesién se confirmaran los temores de estos sectores y estos volveran a

apuntar a la baja.

Tal y como deciamos, parece que la recesién es una bala que no podra
esquivar Alemania y, por desgracia, no cuenta con el apoyo pleno del BCE
porque este tiene que aplicar una misma politica monetaria para toda la
Zona Euro y aqui hay paises como Espafia o Italia, cuyas economias estan

yendo muy bien.

Si el BCE se precipita y aplica una politica monetaria expansiva esto podria
sobrecalentar estas economias que no necesitan esa politica expansiva y
podriamos volver a enfrentar problemas relacionados con la inflacion. Como

ves, Lagarde (presidenta del BCE) tiene medir muy bien los tiempos.

Otra de las economias que tampoco esta pasando por un buen momento es
la de Francia. La producciény el consumo siguen estancados desde 2022y la
Unicarazon por la que la economia aguanta es por el peso del sector servicios

y el tamafio del estado, el cual es uno de los mayores de toda Europa.

Mas informacion en nuestra pagina web:

WWW.gesermav.CoIn
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La produccion de Francia vuelve a entrar en territorio negativo

[ M France Industrial Production VoY SA - Last Price -08 —1.7] [ w
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Source: Gesem AV, Bloomberg
FPIPYOY Index (France Industrial Production YoV SA) Plantilla para RRSS Daily 18APR2019-16APR2024 Copyright@ 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 16:19:01
El consumo de Francia no levanta cabeza desde 2022
[ M France Households Consumption Goods Expenditure Total Yo - Last Price 0.8 ‘.4] b0
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Source: Gesem AV, Bloomberg
FRSNTTLY Index (France Households Consumption Goods Expenditure Total Yoy) Plantilla para RRSS Daily 18APR2019-16APR2024 ‘Copyright€ 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Apr-2024 16:18:22

Y es que el sector servicios, mucho mas ligado al consumo y, por tanto, mas
atrasado en el ciclo econémico, esta aguantando muy bien. Esto explica no
solo la resistencia de Francia, sino el sobresaliente comportamiento que

aparentemente Espafia e Italia estan logrando.

No es que estén haciendo las cosas necesariamente mejor o peor, sino
simplemente que la estructura de sus economias esta mucho mas ligadas al

consumo y, por tanto, suelen tardar en ver las consecuencias. Alemania, por
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el contrario, depende mucho mas de la industria, por lo que ahi las

consecuencias se ven antes.

Sea como sea, si observamos el conjunto de la Zona Euro estamos en un
escenario aparentemente similar al de Estados Unidos, donde el indicador
adelantado sigue con crecimiento negativo, mientras que el indicador

coincidente parece aguantar. La fase seria la de desaceleracion.

La principal diferencia es que mientras que Estados Unidos parece que

podria haber tocado suelo, Europa sigue hundiéndose.

Esto también lo podemos ver en los datos de inflacion, los cuales siguen

conteniéndose aparentemente.

Los precios en Europa no parecen tan descontrolados
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Podemos ver un pequefio salto en los Ultimos dos meses, pero es algo que
también vemos en 2022 y 2023. Lo preocupante seria que esta escalada se
mantuviera en los proximos meses, reflejando que no es algo puntual, sino

que el problema de la inflacién sigue presente.

Del mismo modo que en el caso de Estados Unidos el hecho de que la

economia se esté reactivando parece indicar que la inflacion podria
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mantenerse alta, en Europa es precisamente esa aparente debilidad la que o
nos invita a pensar que se va a seguir enfriando. o

La direccion es claramente a la baja en los precios en Europa

M Euro Area MUICP All Ttems YoY NSA - Last Price (R1) 240 -20
|| ™ Eurostat PPT Eurozone Industry Ex Construction YoY - Last Price (L1) -830 -30
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Adicionalmente a esto, en las ultimas semanas tenemos practicamente
confirmado que ambos bancos centrales (Fed y BCE) podrian seguir caminos

diferentes de ahora en adelante.

Hasta ahora veniamos observando que ambos bancos centrales estaban
actuando al unisono, siendo la Fed quien llevaba la batuta ya que también

era quien estaba adelantada en el ciclo.

Ahora, con Estados Unidos y Europa divergiendo, Lagarde tomo la valiente
decision en la Ultima reunion del BCE de declarar que, ahora en adelante, las
decisiones del BCE se tomaran considerando los datos procedentes de

Europa.

Esto implica que, en el préximo trimestre, si seguimos viendo esta
divergencia en la evolucion econémica de Europa y de Estados Unidos,
también podremos ver divergencia en la direccion de los mercados,

especialmente los mercados de renta fija.
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Otros frentes abiertos v

Ya desde que Rusia decidiera invadir Ucrania en 2022 se empez0 a cuestionar
si la estabilidad geopolitica que veniamos experimentando durante décadas
seguia existiendo o si, por el contrario, estaba comenzando una nueva era

de tensiones geopoliticas.

Lamentablemente, a finales del afio pasado dos paises mas se enzarzaron en
una guerra y volvié a poner sobre el centro del debate en los mercados el
tema de la geopolitica. Estoy hablando de Israel y Gaza, dos paises que
representan dos miembros de dos bandos de aliados claramente
enfrentados y que, lo Ultimo que necesitan es una excusa mas para ser mas

enemigos aun.

En las ultimas semanas este conflicto ha escalado y ahora ya no solo afecta
a dos paises, sino que esta habiendo toda una disputa entre la comunidad
judia y sus aliados (los aliados de Estados Unidos) y la comunidad arabe

liderada por Iran.

Nosotros no somos expertos en este tema, ni tampoco lo pretendemos, pero
si que es importante que estemos al dia de la situacion, especialmente
porque, aunque no sepamos lo que va a deparar el futuro, si que debemos

de saber como reconfigurar nuestras carteras de inversion.

Uno de los activos que mejor comportamiento cabe esperar que tenga en
una situacién de conflicto global es el oro. Esto es asi porque en estos
periodos los gobiernos suelen emitir grandes cantidades de deuda,
alterando el valor en las divisas y generando incertidumbre sobre la
capacidad de preservar el valor a lo largo del tiempo. Esto es precisamente

lo que acaba por elevar la demanda de oro.
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Casualidad o no, el oro en las ultimas semanas ha conseguido romper o
virulentamente una resistencia que venia manteniendo desde 2020 entorno o
los niveles de los 2.000 ddlares por onza, marcando maximos histéricos por

encima de 2.400 délares.

El oro ha roto con fuerza una resistencia que venia manteniendo desde 2020
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Desconocemos si esta fuerte subida de los tipos se debe a las tensiones que
estan ocurriendo en oriente medio, pero es sorprendente ver cdmo a pesar

de las subidas de los tipos el oro ha conseguido subir de forma tan vertical.

No es el oro la Unica materia prima que esta subiendo con fuerza. En lo que
llevamos de afio, el conjunto de las materias primas también esta apretando
con fuerza recuperando las caidas que estas experimentaron durante el
ultimo trimestre del afio pasado. Esto aflade aun mas lefia al fuego y hace

que los temores acerca de una mayor inflacion de lo esperado aumenten.
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Vuelta a la carga de las materias primas

[Ioammodity Research Bureau BLS/ - Last Price 549.56 ~2.61]
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Conclusion

La situacion respecto el crecimiento econémico parece estar mejorando,
especialmente en Estados Unidos. Sin embargo, esto esta provocando que
se retrasen los planes de bajadas de tipos de la Fed, afectando especialmente

al mercado de renta fija gubernamental.

De cara a este trimestre, mientras sigamos viendo los indicadores de
crecimiento con buen sentimiento seguiremos siendo optimistas acerca de
la evolucion de las bolsas y de los bonos corporativos. Es cierto que los
spreads de crédito han vuelto a niveles minimos, haciendo mas atractivo en
términos de rentabilidad/riesgo los bonos investment grade, pero mientras
la situacién econdmica siga siendo buena cabe esperar un mejor

comportamiento relativo del high yield respecto el investment grade.
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El comportamiento de nuestros fondos

Nuestros fondos asesorados han terminado un muy buen primer trimestre
beneficiandose de la buena evolucion de la renta variable y pudiendo evitar
el mal comportamiento de la renta fija, con unas carteras con duraciones
medias por debajo de los 3 afios y con una adecuada presencia de high yield
en las mismas que ha mitigado el mal comportamiento de la deuda

investment grade a medio y largo plazo.

GESEM FARO GLOBAL HIGH YIELD

Empezamos precisamente por nuestro fondo asesorado centrado en deuda
High Yield que encadena su 6° trimestre consecutivo en positivo tras ganar

un 1.97%.

Mantenemos una cartera con una corta duracién (2.75 afios) y con un rating
medio dentro de la parte alta de la categoria (BB). Sectorialmente el mayor
peso de la cartera esta en el sector financiero, al que la subida de tipos
(mejora de margenes de intermediacién) y una morosidad controlada por el
mejor desempefio de la economia, le ha permitido tener un comportamiento
excepcional. Aqui destaca sin duda la aportacion de los Coco”s de Unicaja

con una subida del 10%.

Destaca también en la parte positiva el bono de la inmobiliaria de Europa
Central 2.75 CPI Group Ene-28 que tras un mal comportamiento en 2023
afectado por las subidas de tipos, se ha anotado en ese comienzo de afio

algo mas de un 10%.

En la parte negativa tan s6lo 3 emisiones, una de ellas 3.20 Grifols ene-2025

que tras el inicio de las noticias que ponian en duda su contabilidad tomamos
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la decisién de sacarlas de cartera, en el trimestre ha supuesto una pérdida

del 3%.

En cuanto a los movimientos mas destacados, hemos aumentado la liquidez
de la cartera hasta cerca del 15% ante el fuerte estrechamiento de los
spreads situandolos claramente por debajo de la media histérica. En un
escenario en que aunque la economia lo esta haciendo mejor de lo esperado
sigue débil, principalmente en Europa, hemos optado por cierta cautela a la
espera de algun episodio de volatilidad que nos permite entrar en niveles

mas atractivos.

Destacar tambien la entrada en algo menos del 2.5% en Cat Bonds (bonos
ligados a catastrofes) a través del fondo GAM Star Cat Bond. Una categoria
que viene dando rentabilidades de doble digito y que nos permite
descorrelacionar parte de la cartera, ya que dichos bonos son menos

sensibles a los movimientos de tipos y desde luego a la situacién econémica.

Respecto al comportamiento relativo del fondo, cierre un primer trimestre

con una rentabilidad por encima de la media del sector (CityWire).

Total Returns

Total Retums %

Gesem Faro Global High Yield FI -+~ Media del sector

A 3 afios el fondo continua centro del Top 5 dentro de la categoria de Renta

Fija Bonos Alto Rendimiento Global de Citywire.
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Rango
Gesem Faro Global High Yield FI 4DE9S \O
GLOBAL HIGH YIELD N
< ANTERIOR SIGUIENTE >

Objetivo

Gestionado por:

Raul Sanchez

Rentabilidad

Global High Yield durante 3 anos v 31/03/2021 - 31/03/2024
Rank 4/95 Rentabilidad Total Rank 15/95 Desviacién estandar Rank 11/95 Maxima Caida
Rango Nombre de Fondo Currency Rentabilidad
02 Y EUR 13,9%
03 M&G (Lux A H EL EUR 12,8%
05 N t EUR 10%
06 I RA EUR 9,9%

GESEM GESTION FLEXIBLE

Muy buen comportamiento, cerrando el trimestre con una rentabilidad
superior al 3%. Seguimos con la misma filosofia que el afio pasado,
manteniendo un peso de la renta variable (25%) claramente inferior al
maximo permitido por folleto (40%) porque seguimos viendo mas valor en la
parte de renta fija donde mantenemos una cartera con una duraciéon por

debajo de los 3 afios y con una tir de a vencimiento superior al 5%.

En la parte de renta variable, el mayor peso lo soporta el sector de

tecnologias la informacion (33%) con activos en cartera como Microsoft
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(+14.64% en el afio), ASML (+31%) o Cadence Design (+16.89%), con el
conjunto del sector subiendo cerca de un 15% y aportando el 33% de la

rentabilidad de esta parte.

Otro sector con un peso relevante (+24%), es el de salud, su aportacién al
conjunto de la cartera es, sin embargo, superior (+35%) al tecnolégico, gracias
al excelente comportamiento de las 3 acciones que lo conforman. Novo

Nordisk (+27%), Stryker (+22.50%) y Thermo Fisher (+12%).

En la parte de renta fija, buen comportamiento general con sélo 4 activos en
negativo en el trimestre, pero con pérdidas inferiores al 1%. La cartera en
esta area esta formada en su mayoria por activos de elevada calidad
crediticia y con duraciones por debajo de los 3 afios. Las mayores duraciones
la tenemos en aquellos activos con mejor rating como es el caso de la deuda

soberana e italiana con vencimientos en 2030 y 2032.

En cuanto a los movimientos a destacar, la salida del sector de lujo ante el
mal momento que vive la economia china (uno de los principales
catalizadores del sector en los Ultimos afios). En las entradas destaca la
tecnolégica alemana Nemetschek (software para arquitectos e ingenieros) y
las americanas Copart (subastas de coches) y Planet Fitness (cadena de

gimnasios low cost).

En renta fija tras el vencimiento o amortizacién anticipada de algunos bonos
en cartera hemos comprado con la liquidez generada deuda de Bimbo y

Abanca.

El fondo mantiene las 4 estrellas a 3 afios por parte de Morningstar.
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. s - A
Gesem Gestlon FIElele FI | [ Registrese para Ver el Rating w
Rating Morningstar™(Relativo a la categoria) 31/03/2024
Rentabilidad Morningstar Riesgo Morningstar Rating Morningstar™
3 anos Sobre la media Media 2.8 0 ¢
5 afos Media Media Jook ok
10 afos - - Sin calificacion
Global Media Media 2.2 9

Para Citywire el fondo se mantiene entre los 15 mejores por rentabilidad a 5,

3,2y 1 afio, de entre mas de 250 de la categoria de Mixtos Defensivos Eur.

Total Returns

Total Retums %

Gesem Gestién Flexible FI  -#~ Media del sector
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Rango:
Gesem Gestion Flexible FI 13 DE 255 c\
CONSERVATIVE EUR N
< ANTERIOR SIGUIENTE >

Objetivo

Gestionado por:

Raul Sanchez

Rentabilidad

Conservative EUR durante 3 anos v 31/03/2021 - 31/03/2024
al /255 antabilidad Tota Rank 236/255 Desviacién estandar Rank 187/255 Maxima Caida
Rango Nombre de Fondo Currency Rentabilidad
n v EUR 10,3%
12 ( EUR 10,3%
14 EUR 9,7
15 M | M X R EUR 8,3%

GESEM CONSERVADOR FLEXIBLE

A pesar del mal comportamiento de la renta fija en general, Gesem
Conservador Flexible ha cerrado el 1er trimestre con una rentabilidad del
1.26%. La baja duracion de la carteray una adecuada seleccién de activos de
crédito que han visto mejoras sus spreads, ha permitido este buen
comportamiento sin la necesidad de recurrir a la renta variable, que cobmo
en el caso de Gesem Gestidn Flexible sigue claramente por debajo de su

maximo nivel permitido por folleto (un 8% frente al 15% permitido).
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Los movimientos y composicion de la cartera en la parte de renta variable

son muy similares a los Gesem Gestion Flexible, pero ajustando los pesos.

En la parte de renta fija, el perfil de las emisiones es algo mas conservador
que en el caso de Gesem Gestion Flexible. En la parte positiva destaca la
subida de mas del 4% de 3.5% Antolin Abr-2028, que poco a poco va
consiguiendo mejorar su situacion tras el varapalo que supuso la salida de
Rusia por el conflicto bélico con Ucrania. En la parte negativa, destacan sin
duda las 2 compafiias financieras (recoleccién de deudas) que tenemos en
cartera, Intrum y Garfunkel, que se dejan en el trimestre cerca de un 10%, la
subida de los tipos de interés las ha pillado con un nivel de endeudamiento
elevado, lo que esta pesando de forma importante en sus cuentas. En el caso

de Intrum hemos deshecho la posicién hace unas semanas.

Para los proximos trimestres, ante la importante subida de las tires en las
ultimas semanas, vamos a aprovechar para aumentar la duracion por encima
de los 3.5 afios aproximadamente, manteniendo un nivel de rating elevado
ante la posibilidad de un deterior econdmico en los proximos meses y unos

spreads de crédito muy ajustados.

Gesem MOderado FIeXible FI |E]Hegist|ese para Ver el Rating

Rating Momningstar™(Relativo a la categoria) 31/03/2024
Rentabilidad Morningstar Riesgo Morningstar Rating Morningstar™
3 anos Media Media *kk

GESEM W-HEALTH & SPORTS

Buen comienzo de afio para nuestro fondo tematico, centrado en compainiias
del sector de salud, deportes y alimentacion. El fondo se anota en el primer
trimestre algo mas del 6% frente al 4.4% que sube el benchmark en este

periodo.
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A pesar del buen comportamiento de las bolsas en general, no ha sido un
mes facil para el sector, principalmente por el comportamiento irregular que
sigue teniendo el sector retail deportivo con compafiias como Adidas que
siguen arrastrando errores del pasado (linea Yeezy), las dudas que ha
mostrado Nike en sus ultimos resultados con respecto a la estrategia llevada
en los Ultimos aflos muy centrada en el Direct to Consumer o la pérdida de

liderazgo en la gestion en el caso de D Sports.

Ante esta situacion, el peso en este sector lo hemos reducido en cerca de 10
puntos vendiendo companiias tradicionales en la cartera como es el caso de
Nike o JD Sports, en cualquier caso, el peso sigue siendo relevante con cerca
del 25%. Aqui tenemos compafiias como Deckers (+44% en el afio) o que
hemos tenido como On Holding (+28.77%) que lo han hecho muy bien

mientras que otras como Lululemon (-21%) han lastrado la cartera.

El siguiente sector por importante es el de salud y sin duda el que mas ha
aportado a la cartera. Destacan aqui las acciones de Him & Hers (medicina a
distancia) que sube mas del 40% en el afio o Novo Nordisk que gracias a su
medicamente contra la obesidad consigue anotarse mas de un 20% en el

afio.
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Peso N
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Otro sector que ha ganado peso en los ultimos trimestres, con el objetivo d
dar estabilidad a la cartera y como sustituto del muy volatil sector retail en
estos momentos, es el sector de alimentacion con un peso de mas del 18%y
que cuenta con compafilas como Mowi (salmén) Sprouts Farmers
(supermercados de comida saludable), o Gea Group (compafiia especializada
en la fabricacion de maquinaria para el sector alimenticio como sistemas de

llenado y envasado, sistemas de refrigeracién, elaboracién de cerveza, etc...).

El planteamiento en los préximos meses no variara mucho, estando a la
espera de una mejora en el sector retail para volver a tomar posiciones en el

mismo de manera mas agresiva.
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GESEM AGRESIVO FLEXIBLE

Continda con su excelente comportamiento tanto absoluto como relativo.
Cierra el primer trimestre con una rentabilidad cercana al 8%, manteniendo
la misma filosofia desde el principio, con una minima rotacion de la carteray
con compafias lideres en su segmento, con una potente imagen de marcay
con claras ventajas competitivas que les permiten afrontar mejor los
periodos de incertidumbre con unos margenes elevados y rentabilidades

sobre la inversion claramente por encima de la media.

Destacamos aqui a Visa, Mastercard, Airbus, L Oreal, Amazon, Home Depot,

Walt Disney, Microsoft, Booking, entre otras.

El comportamiento relativo, como deciamos al principio, ha vuelto a ser
excelente, cerrando el 1er trimestre en el 3er percentil dentro de la categoria
de Mixtos Moderados Eur Global de Morningstar, en los ultimos 5 afios en 4

ocasiones se ha situado por debajo del 6° percentil.

2020 2021 2022 2023 31/03
Rentabilidad % 9,60 24,32 -17,57 13,51 181
+/- Categoria 122 14,91 -4,63 518 3,83
+/- indice 537 12,81 -5,29 2,53 3,16
% Rango en la categoria (sobre 100) 6 1 92 4 3

Lo anterior le permite al fondo seguir manteniendo la maxima calificacién a

3 afios por parte de Morningstar.

Gesem Agresivo Flexible FI | Gregistese para ver el pating

Rating Morningstar™(Relativo a la categoria) 31/03/2024
Rentabilidad Morningstar Riesgo Morningstar Rating Morningstar™
3 afios Alto Alto 8.8 8.2 ¢
5 afos - - Sin calificacion
10 afios - - Sin calificacion
Global Alto Alto ek kkok
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