
 

 

 

1r Semestre 2023 
 

Estimado inversor, 

 

 Realmente estos seis meses que llevamos de ejercicio es como si fuera la cara opuesta de la 

moneda de lo que fueron los mercados el difícil ejercicio pasado. Tenemos la sensación de que los 

motivos que hundieron los mercados son los que sirven de sostén a este importante rally que empezó a 

principios del último trimestre del 2022. Podríamos decir que los vientos de frente del 2022 se han 

convertido en vientos de cola en este primer semestre del 2023, veamos: 

- La inflación llega a Estados Unidos al 9,1% en junio del año pasado, en este junio desciende 

hasta el 3%. 

- La guerra entre Rusia y Ucrania es una guerra de inflación e incertidumbre, mientras que ahora 

se está volviendo más predecible y estancada. 

- Los precios del petróleo subieron de $75 a $130, y en este año retroceden de $130 a $75. 

- Los precios de los alimentos se dispararon a nivel global, y este año ya bajan a nivel interanual. 

- La cadena de suministros presionó el coste de los bienes y ahora se desploma. 

- El bono a 10 años americano pasó del 1,5% a más del 4% y este año baja del 4% al entorno del 

3,7%. 

- La Reserva Federal y el BCE con prisas para subir tipos y atajar la inflación, y ahora estamos 

cerca del final de la subida de tipos y se convierten en más predecibles. 

- A mitad de año pasado la inflación americana estaba al 9,1% y los tipos al 1,75% y ahora los 

tipos están al 5,25% y la inflación en el 3%. 

- China está con política de Covid cero y el 9 de enero de este año China reabre la economía tras 

más de mil días. 

- La confianza de los directivos de las empresas americanas cae al mayor ritmo en 50 años, 

mientras que en el 2023 hace suelo.  

 Además, la tan esperada recesión se está haciendo de rogar. Excepto en Alemania en donde llevan 

dos trimestres con un leve crecimiento en negativo, en Estados Unidos han revisado el PIB al alza en 

este mes de junio. A ello, hemos de sumar la robustez del empleo que se sitúa en el 3,6% (más de pleno 

empleo) en Estados Unidos y en el 6% en la eurozona (mínimos desde la creación del euro). El ahorro 

existente todavía como consecuencia de los meses de la pandemia también es una ayuda a los mercados 

y es un hecho diferencial a otros momentos de crisis que hemos vivido. 

 La publicación de resultados del primer trimestre superó las expectativas, más del 79% de los 

resultados empresariales batió las expectativas, en un entorno de tipos de interés nada favorable. Lo que 

muestra la capacidad de las empresas para adaptarse a los nuevos tiempos. 

 Estos nuevos tiempos destacan sobre todo por la finalización del dinero barato, se han terminado 

tras muchos años los tipos negativos que vivimos. De hecho, hemos asistido a las subidas de tipos de 

interés más rápidas de la historia que sitúan las tasas oficiales en el 5-5,25% en Estados Unidos y en el 



 

 

4% en la eurozona. En el primer caso creemos que está cerca de su fin, mientras que el BCE es posible 

que suba dos veces más desde los niveles actuales, hasta el 4.5% 

 Hemos asistido también a tropiezos en la recuperación como la minicrisis bancaria vivida en el 

mes de marzo centrada en dos focos. El primero, una serie de bancos regionales americanos centrados 

en el segmento de start-ups, como el Sillicon Valley Bank, que invirtieron sus depósitos en renta fija a 

medio y largo plazo y que con el cambio de tipos y la retirada de efectivo masiva de sus clientes han 

tenido que ser ayudados. El segundo, el Credit Suisse, por otros motivos pero que no sorprende tras años 

de varias multas. La solución fue que su competidor, la UBS, se hiciera con él. Los descensos fuera de 

los afectados y del sector fueron los propios de estos eventos de volatilidad. 

 A nivel geopolítico, estos seis meses continúan con la guerra de Rusia y Ucrania muy enquistada. 

Quizás la espantada de los paramilitares de Wagner pudo llegar a poner nerviosos a los mercados, pero 

entre que fue en fin de semana y su resolución fue muy rápida, la situación no fue a mayores y continúa 

todo más o menos igual. 

 Otro aspecto a destacar, mencionado antes, es la apertura de la economía China tras más de mil 

días cerrada, dice así adiós a las políticas de Covid-cero que tanto han afectado a la población y la 

economía. La reapertura económica debería ser un impulso para el comercio mundial y sobre todo para 

la zona asiática tras los cuellos de botella vividos en la cadena de suministros vividos a lo largo del 2022. 

 A nivel bursátil nos gusta el escepticismo reinante actual. Con la célebre cita de John Templeton 

“Los mercados alcistas nacen en el pesimismo, crecen en el escepticismo, maduran en el optimismo y 

mueren en la euforia” podríamos afirmar que estamos entrando en la fase segunda. En octubre pasado 

se inició un mercado alcista que se ha ampliado en estos seis meses del 2023 y pocos inversores vieron 

venir y en el que pocos creen mientras va ganando tracción. Desde el punto de “behavorial finance” o 

las conductas financieras de los individuos es un aspecto positivo sin duda de cara a la evolución de las 

bolsas. 

  Continúa existiendo riesgo y no va a ser un camino lineal, pero la forma en que los 

mercados se están comportando ya ha sucedido anteriormente y sugiere que las alzas continuarán y que 

los mínimos de octubre no se volverán a testear. Numerosos datos y tablas de los mercados que se 

remontan a datos desde la segunda guerra mundial apuntan a ello. 

 

Atentamente, 

 



 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 
 

DOSIER DE PRENSA 

 

 



 

 



 

 

 
 

 


