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Sectores Exposicién
SANIDAD 13,6%
o TECNOLOGIA 13.2%
Exposicion
Geogréfica Exposicién INDUSTRIAL 8.3%
EEUU 25.6% FINANCIERO 7.2%
Europa NO Euro 5 4% BIENES DE CONS 4,7%
CHINA 4.6% TELECO 3,2%
ENERGIA Y DISTR. 2,9%
EUROPA 3,0%
MATERIAS PRIM 2,8%
JAPON 2.3%
INMOBILIARIA 1.2%
EMERGENTES 0.7% .
IIC’S E INDEX -13.9%
Total 41,7%
Total 41,7%

Sobre nuestra exposicion a la renta variable

Los niveles de exposicion a renta variable de Gesiuris Cat Patrimonis
SICAV se situan en torno al 42%. Dichos niveles no son elevados si los
comparamos con la media histérica de la sociedad: 55%.

Sobre nuestra exposicion geografica

Continuamos favoreciendo una sobreponderacion de tipo estructural
a EEUU, en detrimento de Europa. Tenemos el convencimiento que
este posicionamiento estratégico dara sus frutos en el largo plazo.
EEUU se caracteriza por una gran creatividad empresarial, una fer-
viente innovacion tecnoldgica y una mayor seguridad juridica, aspec-
tos muy relevantes para la creacion de valor a largo plazo. Si es algo
mas notable nuestra presencia en paises europeos de moneda NO
euro. Dicha exposicion se manifiesta a través de posiciones que apor-
tan un gran valor anadido; como Roche y Novartis, empresas suizas
lideres dentro del sector farmacéutico y Reckitt Benckiser, compania
de bienes de consumo propietaria de marcas ampliamente reconoci-
das como Finish, Vanish, Calgon o Durex, entre otras.

Sobre nuestra exposicion al sector financiero

El quid de la cuestion para los bancos es que el dinero que captan de
sus clientes podria ser reclamado en cualguier momento (para ejem-
plo una cuenta corriente), mientras que las inversiones que realizan
con ese dinero suelen tener un horizonte temporal mucho mayor (para
ejemplo la concesiéon de una hipoteca a 30 afos, o comprar un bono
del estado a 10 anos).
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Exposicion
SANIDAD 13.,6%
EEUU ?.1%
Europa NO Euro 3.4%
EUROPA 11%
TECNOLOGIA 13.2%
EEUU 71%
CHINA 3.7%
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EUROPA 2,6%
EEUU 0.3%
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EEUU 2,8%
INMOBILIARIA 1.2%
EUROPA 1.2%
IIC’S E INDEX -13,9%
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EEUU 2,0%
CHINA 0.9%
EUROPA -19.1%
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Manejar de forma eficiente esta diferencia temporal entre los activos y los pasivos es, probablemente, la dife-
rencia entre una buena y una mala gestion del negocio bancario. Mientras las solicitudes de retiradas de los
clientes estén bajo control, no hay problemas, ya que los bancos suelen mantener reservas y niveles de liquidez
minimos para atenderlas. El ébice aparece cuando hay una crisis de confianza en un banco en concreto, y una
parte relevante de los clientes deciden retirar sus ahorros. Por resumir, ese ha sido el gran problema acaeci-
do con algunos bancos regionales americanos vy, en parte, el motivo del proceso de fusion entre UBS y Credit
Suisse.

Elimpacto para la cartera de los acontecimientos relacionados con el sector financiero ha sido muy limitado. El
mayor protagonista de nuestra exposicion al sector financiero no es un banco, sino una aseguradora: Allianz.
Es importante destacar la diferencia entre una aseguradora y un banco, sobre todo cuando contemplamos los
actuales problemas relacionados con el sector financiero.

Las aseguradoras y los bancos comparten ciertas similitudes en cuanto a riesgos. No obstante, las asegura-
doras basan su negocio en la estadistica, siendo esta su pilar fundamental para llevar a cabo sus negocios en
seguros de vida y de no vida. El 90% de los ingresos de Allianz proviene de estas dos fuentes de ingresos. Ade-
mas, la compania cuenta con un ratio combinado del 93%, un PER de 8x y una rentabilidad via dividendos muy
atractiva teniendo en cuenta que es uno de los lideres del sector.

Si existe cierta exposicion directa a la banca, en concreto algo mas de un 2% entre BNP e ING. No obstante,
se hace importante destacar que las coberturas realizadas mediante la venta de futuros de EUROS-
TOXX50 mitigarian de forma relevante la exposicion al sector bancario. Si tenemos en cuenta este fac-
tor, la exposicion global de la cartera a la banca es nula o, incluso, negativa.

Al comienzo de afio, nuestra exposicién al sector bancario era muy relevante, pero lo cierto es que fuimos
deshaciendo paulatinamente posiciones durante febrero y los primeros compases del mes de marzo, ya que la
subida generalizada de este sector habia sido contundente.

Reflexiones sobre la inflacion

Bureau of Labor Statistics »

6.4%

El grafico adjunto es muy ilustrativo. La ultima lectura de la inflacion americana en febrero fue del 6%, es decir:
los precios en EEUU estan un 6% mas caros que en febrero de 2022. Es interesante observar la evolucion de los
componentes de la inflacidon: se puede comprobar de forma muy plausible cémo los componentes relacionados
con la energia (barra naranja) han entrado en una clara fase de desinflacion. Algo muy similar ha sucedido con
las commodities (azul clarito). No obstante, llama la atencion la evolucién de la inflacion en el segmento servi-
cios (columna azul oscuro).

Enfoque estratégico de GESIURIS Cat Patrimonis SICAV



GESIURIS

El segmento servicios es uno de los componentes mas “sticky”. Se conoce como sticky (pegajoso) porque una
vez que aparece es dificil controlarlo, o que se esfume. Se hace mas facil cuando se piensa en alquileres (ac-
tualizaciones de rentas) o subidas salariales: es mas facil subir sueldos que bajarlos. De hecho, mucho antes de
gue la inflacién comenzase a anunciarse como un gran problema (afios anteriores al 2021), echen un vistazo a
cual era el Unico motor estable de inflacidon, y ahora recuerden la palabra sticky.

Quizas es importante destacar que un entorno de inflacion no necesariamente ha de ser negativo para la bolsa.
Mejor dicho, no ha de ser necesariamente negativo para las empresas que posean poder de fijacién de precios.
Es cierto que en entornos de inflacion los costes de las empresas subiran, pero, si estas tienen poder de fijacion
de precios, los margenes de las mismas podrian salvar la situacion y no deteriorarse si la empresa es capaz de
subir los precios.

A continuacion, se muestra una tabla resumen del detalle de margenes de algunas de nuestras posiciones mas
estratégicas dentro de la cartera:

GROSS MARGIN EBITDA MARGIN

2022 2021 2022 2021
Apple 43,3% 41,8% 33,6% 33,3%
Johnson&Johnson 67,3% 68,2% 32,6% 33,4%
Booking 33.4% 28,3%
Google 55,4% 56,9% 33,1% 36,4%
Amgen 75,7% 75,2% 50,0% 43,3%
Paypal 19.3% 22,4%
Medtronic 68,0% 65,2% 27.3% 24,6%
Merck 70,6% 72,0% 37,4% 33,0%
VMWare 81.4% 82,6% 24,4% 30,6%
Roche 67,8% 68,7% 33,7% 36,0%
Reckitt Benckiser 57.8% 58,0% 26,7% -2,4%
Novartis 70,1% 70,0% 31,6% 33.7%
Unilever 40,2% 42,3% 21,1% 20,0%
Amgen 75,7% 75,2% 50,0% 43,3%
Regeneron 87,2% 84,8% 41,7% 57,4%
ldxx Laboratories 59,5% 58,8% 30,9% 33,0%

65,7% 65,7% 32,9% 31,6%

Como se puede comprobar, en uno de los afos donde la inflacién ha atacado contundentemente a numerosos
sectores y empresas (2022). muchas de nuestras posiciones estratégicas apenas se han visto resentidas en lo
gue respecta a sus margenes empresariales.
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Sobre la estrategia actual de Gesiuris Cat Patrimonis SICAV

El ndcleo de nuestra exposicion a la renta variable se mantiene en empresas con una gran resistencia, visibili-
dad de Free Cash Flows, lideres de su sectory niveles de solvencia saludables. Estas caracteristicas permiten a
una empresa ser menos dependiente al ciclo econdmico. Es decir, que la evolucién de sus ventas y sus benefi-
cios no dependen tanto de si hay un periodo de recesion o de expansion.

A cierre del 24/03/2023, la rentabilidad acumulada en el ano de Gesiuris Cat Patrimonis SICAV es del 3,16%,
mientras que la del MSCI WORLD en € es del 2,59%.

Estratégicamente nos encontramos posicionados con un gran colchén de liquidez, la cual, por cierto, esta
siendo remunerada desde hace algun tiempo. Este colchdn de liquidez nos proporciona libertad para imple-
mentar compras en el futuro cuando percibamos oportunidades de inversion atractivas, las cuales pensamos
gue podrian aparecer en el futuro.
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