
 

 

 

2º Semestre 2024 
 

Estimado inversor, 

 

 Terminamos el segundo año de un mercado alcista, muy fuerte en la renta variable americana y 

moderado en el resto de las zonas geográficas importantes. Un año que ha sorprendido a los analistas 

que no vaticinaban tales ganancias y que han sido consecuencia de varios factores como las bajadas de 

los tipos de interés, unos beneficios empresariales al alza y la inteligencia artificial como nuevo motor 

de cambio. A nivel macro, una inflación y un desempleo bajo control han ayudado a un mayor y mejor 

desempeño económico. 

 Pero el segundo semestre, del que trata esta carta, no ha mostrado una evolución uniforme en las 

principales plazas bursátiles. Estados Unidos ha seguido su senda marcando máximos aupado por las 

“Magnificent 7”, en un proceso de concentración jamás visto en el principal índice americano. Europa 

ha languidecido en estos seis meses, con leves descensos, que los ha provocado el mercado francés como 

consecuencia de las nuevas elecciones y la dificultad de establecer un gobierno fuerte. La ausencia de 

un sector tecnológico potente como en el caso americano también ha actuado en detrimento de una buena 

evolución de la eurozona. Para terminar, el mercado chino, tras más de tres años de fuertes bajadas se 

ha dado la vuelta como consecuencia de una serie de medidas importantes de todo tipo con el fin de 

dinamizar la economía y volver al crecimiento del 5%, siendo el mejor mercado de junio a diciembre 

tras años penalizado. 

 Estamos en un entorno predecible que los anglosajones, en su capacidad de sintetizar en una 

palabra algo más complejo, llaman “Goldilocks” (Ricitos de Oro). Como en el cuento, la inflación no 

está ni fría que provoca desinflación, ni caliente que presione los tipos arriba; el empleo no está débil 

que afecta al crecimiento económico ni recalentado que provoque algún tipo de burbujas; y el 

crecimiento, si bien desigual, sigue su ritmo moderado. En definitiva, estamos en un escenario que ni 

frío ni calor, ni grandes ni pequeñas (en el cuento como la sopa, las sillas y las camas), lo que hace todo 

más predecible como decía y no es nada malo como marco para la inversión. 

 Ha sido año de elecciones a lo largo y ancho del planeta, pero las más importantes se han 

producido en noviembre en Estados Unidos con un triunfo abrumador de Donald Trump. Esto abre una 

nueva etapa, aunque siempre es una incógnita. Nos tendremos que acostumbrar a una mayor volatilidad 

como consecuencia de unas declaraciones o un “tweet” del nuevo Presidente. Lo incuestionable es que 

es “pro-mercado” y se encargará de favorecerlo a lo largo de su mandato. 

 Destacar, que en este 2024 se ha iniciado un proceso de bajadas de tipos de interés por parte de 

casi todos los Bancos Centrales del mundo que continuará en el año en el que entramos. Solamente de 

junio a diciembre la Reserva Federal ha recortado en un 1% los tipos pasando éstos del 5,25%-5.5% al 

4.25%-4.5%, mientras que el Banco Central Europeo los ha reducido 75 puntos básicos hasta el 3,0% 

desde del 3,75% de hace seis meses. 



 

 

  

 La evolución de los principales activos de junio a diciembre ha sido la siguiente: el S&P500 ha 

obtenido una revalorización del 7,7%, mientras que el Eurostoxx600 ha descendido un 0,7%. Por otro 

lado, en Asia, el Nikkei ha estado casi plano con una leve apreciación del 0,8% mientras que las bolsas 

chinas se han revalorizado entorno al 13%. La evolución de la renta fija a largo ha sido dispar, mientras 

que el 10 años americano terminaba el año en el 4,57% desde el 4,41% de junio, el bund alemán 

descendía al 2,36% desde el 2,49%. En materias primas, el petróleo y el cobre desciende fuertemente un 

8% y un 12% respectivamente, mientras que el oro se alza más de un 12%. Cabe destacar, como hemos 

mencionado antes el proceso de concentración de los grandes valores en el S&P500 y que son éstos los 

que han aupado el índice, ya que para 2024 el índice presenta una rentabilidad positiva del 23.3% pero 

si le restamos lo que han aportado las siete principales empresas tecnológicas, la rentabilidad se reduce 

hasta el 6.3%. 

 Llevamos dos años de mercado alcista, en el caso americano, con rentabilidades superiores al 

20%, pero cuando ha sucedido otras veces la historia nos dice que en el 75% de los casos, la rentabilidad 

del tercer año suele estar alrededor de un 12% adicional, lo cual es bastante favorable. 

 

 

 



 

 

Existen también riesgos que nos mantienen alertas. El riesgo geopolítico con dos guerras abiertas 

y Trump de presidente provocará, en algunos momentos, movimientos bruscos. Las valoraciones de 

determinados segmentos del mercado también son exigentes y hemos de estar atentos a que no haya un 

repunte excesivo de la inflación o el crecimiento descarrile, Pero existen multitud de oportunidades: hay 

mercados que cotizan por debajo de su media histórica, como el caso Europeo y el de China, hay sectores 

como el de salud o el de materiales que llevan dos año en descenso y están a precios más que atractivos, 

o por ejemplo, la renta fija a largo plazo también nos gusta porque ofrece rendimientos bastantes altos.  

En definitiva, entramos en el que consideramos puede ser un año de transición. En el que existen 

oportunidades fuera de los valores de alta capitalización que han aupado el índice, que será menos 

tendencial que los dos años que hemos vivido y en el que podemos asistir a cierto trasvase de las 

inversiones de Estados Unidos a otras zonas. La gestión más activa va a tener premio en este entorno 

con mercados con dientes de sierra y rotaciones sectoriales a lo largo del ejercicio en el que entramos. 

 

  

    Atentamente, 

 

 

 Kai Torrella Fajas 

 Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

DOSIER DE PRENSA 

 

 

 

 

 

 



 

 

 



 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 

 


