
 

 

 

1º Trimestre 2025 
 

Estimado inversor, 

 

 Estos tres meses del inicio de año han venido marcados, sin ningún género de dudas por la 

geopolítica. Tres temas a destacar serían, un débil inicio de conversaciones de paz en la guerra entre 

Rusia y Ucrania, y más débil si cabe en el conflicto entre Gaza e Israel. Las elecciones alemanas con el 

triunfo de los democristianos y un acuerdo histórico para aumentar el gasto militar. Y el tercero, 

sencillamente Trump. 

 Donald Trump, con la fuerza que le ha otorgado un triunfo amplio, está emprendiendo acciones 

políticas arriesgadas. Desde la anexión de Groenlandia, por promover las conversaciones de paz sin 

contar con Ucrania o pasando por las deportaciones. Pero el hecho que ha caracterizado estos primeros 

meses de su mandato ha sido su política arancelaria con el fin de hacer resurgir a la industria americana. 

Esto ha provocado una guerra comercial en toda regla, en la que no gana precisamente el consumidor 

americano, y que no la vemos como un win-win, sino más bien lo contrario. Una vez cerrado el trimestre 

y mientras redacto esta carta se viven las consecuencias en los mercados en forma de fuertes descensos. 

 Pero centrándonos a nivel bursátil, el primer trimestre del presente año viene a ser el negativo de 

una fotografía del año pasado. Suben las bolsas europeas, suben las bolsas chinas, y baja Japón y sobre 

todo la americana. Y dentro de la americana, sobre todo la tecnología, y dentro de la tecnología sobre 

todo las siete magníficas. Es decir, una rotación en toda regla. 

 Además, esta rotación no solamente es geográfica, sino también sectorial, fluyendo dinero hacia 

sectores más tradicionales como la banca, la salud, las utilities o las telecos, en detrimento de los 

semiconductores, la tecnología y el retail. 

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

sufrido un descenso del 4,6% mientras que en el Nasdaq ha sido superior al 10%, igual que ha sucedido 

en el Nikkei japonés. Por otro lado, el Eurostoxx600, que incluye Suiza y Reino Unido, se ha apreciado 

un 5,1%. Las bolsas chinas han experimentado un comportamiento dispar, mientras que el Hang Seng 

de Hong Kong subía un 15%, la bolsa de china continental retrocedía un 1%. 

 La evolución de la renta fija también ha seguido caminos distintos. Mientras que el 10 años 

americano, bajaba del 4,57% al 4,21% en este primer trimestre, la referencia del Bund alemán cerraba 

en el 2,73% desde el 2,36% con que cerró diciembre. 

 En materias primas destacan que el petróleo apenas sufre cambios situándose en los $71, mientras 

que tanto el cobre como el oro vuelan con rentabilidades del 19% y del 25% respectivamente.   

 De enero a marzo ha continuado el proceso de bajadas de tipos de interés por parte del Banco 

Central Europeo con recortes de 50 puntos básicos que sitúan los tipos oficiales en el 2,5%. Al otro lado 

del Atlántico, y a pesar de las presiones del presidente Trump, la Reserva Federal mantiene los mismos 



 

 

tipos de interés que a cierre del 2024, en el rango 4.25%-4.5%. Mientras escribo esta carta y debido a 

las turbulencias de los mercados, se cotizan entre 4 y 5 bajadas de aquí a final de año por parte de la Fed, 

pero todo esto ya lo abordaremos en futuras cartas. 

 El principal riesgo que era el geopolítico ha aparecido en forma de conflicto arancelario. La caja 

de pandora de la volatilidad se ha abierto y ahora vamos a entrar en un período de movimientos bruscos 

a golpe de declaraciones, filtraciones, tweets, etc. Los dientes de sierra van a ser mayores a los previstos, 

pero no olvidemos que Trump es un hombre promercado, y cuando considere que le conviene la 

recuperación del mismo, también se va a esforzar en ello, y esto también llegará. 

En definitiva, período de rotación, período de volatilidades y también período de oportunidades 

para aprovechar las bajadas que presentan algunas de las mejores empresas mundiales cuando suceden 

estas turbulencias. 

 

  

    Atentamente, 

 

 

 Kai Torrella Fajas 

 Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

DOSIER DE PRENSA 

 



 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 

 


