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Estimado inversor, 

  

 

Tras un primer semestre marcado por la volatilidad, consecuencia de las medidas arancelarias 

impulsadas por Trump en su “Liberation Day” y su posterior rectificación, el tercer trimestre ha mantenido 

una clara tendencia alcista, para sorpresa de muchos inversores. Muchos aún muestran escepticismo ante 

la fuerza de la subida y esperan correcciones que no llegan, mientras el mercado continúa avanzando. Este 

comportamiento refleja el conocido efecto “FOMO” (Fear of Missing Out), es decir, el miedo a quedarse 

fuera de la subida. 

 La realidad es que, a nuestro parecer, se cimienta sobre varias premisas. La primera es que estamos 

en un entorno macro de “Goldilocks” (Ricitos de oro) como dicen los americanos, ni frío ni calor, ni duro 

ni blando… Me refiero a que las variables económicas están en un rango muy gestionable tanto inflación, 

como paro, como crecimiento. Respecto a este último cabe decir que la publicación de los PIBs del primer 

semestre, muestran un crecimiento global sólido, 3% en Estados Unidos, 1,4% en Europa y 5,2% en China. 

 La segunda premisa en la que se basa el alza de los mercados de estos meses es, sin duda, los 

beneficios empresariales. El 77% de las empresas del S&P500 y el 60% del Stoxx600 batieron los 

beneficios estimados para el primer semestre, con beneficios récord en los sectores de semiconductores, 

centros de datos e IA que ha hecho llegar a dos empresas NVIDIA y Microsoft a los 4 billones de dólares 

de capitalización. En Europa, la subida de beneficios ha venido del sector financiero, con banca y seguros 

también publicando unos resultados excepcionales. 

 Pero la volatilidad continúa presente, y siempre vinculada a las declaraciones del presidente 

Donald Trump como se vio a principios de agosto, pero hasta el momento da la sensación que son 

oportunidades para sumarse a la tendencia principal que continúa siendo positiva. 

Otro hecho destacable fueron las declaraciones de Jerome Powell en el Foro de Jackson Hole, el 

pasado 22 de agosto. En su intervención, el presidente de la Reserva Federal dejó abierta la puerta a 

recortes de tipos de interés en septiembre —que finalmente se materializaron con una bajada de 25 puntos 

básicos— y a posibles reducciones adicionales en el futuro. Estas señales dieron un impulso adicional a 

los mercados bursátiles, activando diversas señales alcistas gracias a la amplitud del movimiento, es decir, 

al elevado número de valores que avanzaron durante esa sesión. Según la tabla elaborada por Ryan 



 

 

Detrick, cuando se produce un episodio de este tipo, la probabilidad de que el mercado se sitúe en niveles 

más altos un año después alcanza el 91 %. 

 

 En este entorno, los índices en estos tres meses se han comportado de la siguiente manera: el 

Stoxx600 ha subido un 3,1%, el S&P500 un 7,7% mientras que la bolsa china se está convirtiendo en la 

mejor bolsa del año de manera silenciosa, alzándose más de un 10% y siendo de las mejores de lo que 

llevamos de este 2025. El euro continúa estable alrededor de los 1,17$. Destaca el precio de la onza de 

oro que con el alza del 16% de este trimestre acumula más de un 45% en el año. 

 La nota discordante la pone, una vez más, Europa a través de Francia. Incapaz de ajustar sus 

cuentas y con una crisis de gobierno muy importante ante la imposibilidad de aglutinar alianzas. 

 Seguimos positivos con los mercados. Tal y como hemos comentado se basa en tres pilares, un 

entorno macro predecible, unos beneficios empresariales al alza, en parte como consecuencia de la IA, a 

lo que se le suman, posibles bajadas de tipos de interés. Queremos destacar nuestra apuesta por el mercado 

chino, a nuestro parecer la economía del Siglo XXI, que está empezando a darnos réditos importantes y 

muestra una descorrelación respecto a otros mercados organizados muy interesante. 

 Acabamos de entrar en el tercer año de un mercado alcista que se inició en octubre de 2022, cuando 

todo estaba en contra, con la aparición de la inflación que se situó en el 10% a ambos lados del Atlántico 

y los Bancos Centrales empezaron a subir tipos. La señal fue tan fuerte que pensamos que va a ser uno de 

los mercados que dure más de estos tres años. Como vemos la media está entre 5 y 6 años, por lo que 



 

 

pensamos que queda camino por recorrer, y como siempre decimos, no exento de volatilidades, que esto 

es renta variable. 

 

 

 



 

 

 A la hora de escribir esta carta ya hemos celebrado con muchos de vosotros la fiesta del 75 

aniversario de nuestra familia en los mercados financieros. Hecho que nos ha llenado de orgullo. 

Queremos agradecer todas las muestras de afecto y cariño mostradas por amigos, familia, clientes y 

personas que nos han acompañado en las distintas empresas. ¡Muchas gracias a todos! 

  

  

 

 

 

   Atentamente, 

 

 

 Kai Torrella Fajas 

 Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

DOSIER DE PRENSA 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 

 

 

 

 

 

* Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras 


