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Estimado inversor, 

  

Terminamos un año bueno tanto en lo económico como en lo bursátil. En lo económico, el mundo 

continúa creciendo, con una inflación en unos niveles manejables, alrededor del 2% en Europa y del 3% 

en EEUU, y una tasa de desempleo históricamente en la parte baja. Los PIBs en general se han revisado 

al alza a lo largo del año. En lo bursátil se ha tratado de un buen año, con rentabilidades entorno al 17% 

en Estados Unidos y Europa. Pero lo significativo, a nuestro parecer, es que esta vez no solamente ha sido 

la bolsa americana la que ha aportado revalorizaciones, sino como hemos visto se le ha sumado la europea, 

destacando la fortaleza del Ibex, y también muchas otras zonas del planeta como Japón, China y gran 

parte de Sudamérica. Pensamos que este hecho, la ampliación de las subidas del mercado a más bolsas 

del mundo, le da consistencia a la tendencia principal alcista. 

A nivel de inversión, cabe destacar, la evolución de la divisa americana que ha jugado un papel 

clave. Todas las inversiones en la bolsa americana, como en los mercados referenciados a su moneda se 

han visto lastrados alrededor de un 14%, que es la depreciación que ha sufrido el dólar frente al euro en 

este 2025. 

El camino no ha sido fácil para cerrar el año prácticamente en las cotas más altas del ejercicio. 

Hemos vivido momentos muy convulsos. El día dos de abril, el día al que Trump llamó “Liberation Day” 

en el que apareció con una tabla de todos los países y las tarifas que iba a aplicar a cada uno, las bolsas 

experimentaron unas duras y continuadas caídas hasta el día 7, con descensos de más del 20% desde los 

niveles de febrero. Hay casos, como el de las bolsas chinas, que experimentaron la mayor bajada desde 

1997. 

Entre octubre y noviembre también vivimos correcciones del 5-6%, que se producen cada año, y 

esta vez como consecuencia de las dudas acerca de las inversiones en inteligencia artificial. En definitiva, 

no ha sido un camino lineal y se debía tener la certeza que estamos en una tendencia alcista y creer que 

los mercados se recuperarían, como así ha sido. 

Los dos pilares sobre los que se han asentado estas subidas son principalmente dos: la bajada de 

los tipos de interés y el incremento de los beneficios empresariales. La bajada de tipos ha sido sustancial, 

el Banco Central Europeo ha recortado este año las tasas del 3% al 2%, por otro lado, la Reserva Federal 

lo ha hecho del rango 4,25%-4,50% hasta el 3,50%-3,75%. El incremento de beneficios es el otro pilar, 



 

 

las estimaciones sitúan un incremento superior al 12% en el S&P500 y alrededor del 8-9% en el Stoxx600 

para este 2025 que termina. 

China bien merece una mención en este año que cerramos. Las bolsas chinas se han comportado 

muy bien marcando un claro cambio de tendencia, tras años aciagos, que se inició el pasado ejercicio. A 

principios de ejercicio se aplicaron nuevos estímulos, y pensamos que todavía hay más por aplicar en la 

recámara. Además, en octubre se presentó el XV Plan Quinquenal para el período 2026-2030, que, a 

grandes rasgos, fomenta el desarrollo de “alta calidad” y fortalecimiento de la demanda interna, amplía 

su apuesta por la autosuficiencia tecnológica avanzada y la modernización industrial y posiciona a China 

para la gestión de riesgos externos y tomar la iniciativa estratégica en un entorno más competitivo. 

Nuestras perspectivas para el 2026 no son de un entorno cambiante o un giro brusco de la 

macroeconomía. Pensamos que la tendencia principal alcista se va a mantener, pero le otorgamos otras 

características. La primera es que la depreciación del dólar va a ser mucho menor o incluso se va a revertir. 

El proceso de las bolsas mundiales que ofrecen mayor rentabilidad que la bolsa americana es posible que 

se mantenga. Así como una mejor evolución del resto de mercado frente a las siete magníficas. También 

creemos que la volatilidad, en general va a ser mayor y a lo largo del año y no tanto en un momento 

puntual y de manera extrema. No tenemos la bola de cristal, pero observamos todavía importantes 

oportunidades e intentaremos capturarlas. 

Como vemos en la tabla, llevamos 37 meses de mercado alcista. La media de los 12 mercados 

alcistas que ha habido desde 1949 es de 67 meses. Nosotros creemos que la señal de octubre de 2022 fue 

de las potentes, por lo cual, lo normal es que, por lo menos, durara como la media de los otros mercados. 

En definitiva, quedarían alrededor de 3 años. Pero esto no es lineal, insistimos. 

 

 

 



 

 

Me olvidaba…, pero ¿hay burbuja en la inteligencia artificial? Pues eso, lo veremos en el próximo 

capítulo… 

 

 

    

 

 

 

   Atentamente, 

 

 

Kai Torrella Fajas 

Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras 



 

 

DOSIER DE PRENSA 

 



 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


