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Estimado inversor, 

  

Hemos empezado un ejercicio lleno de volatilidad. En el que prácticamente todo lo acaecido se 

centra en las decisiones tomadas por el President Donald Trump y en la manera en que las aplica. En los 

tres primeros meses ha realizado la “extracción” de Nicolás Maduro y su esposa, posteriormente ha 

reclamado Groenlandia para Estados Unidos como medida de seguridad, enfrentándose a Dinamarca, país 

miembro de la OTAN, para terminar en marzo con una guerra con Irán de la mano de Israel. Tres meses. 

Quedan nueve. 

Pero si algo caracteriza a Trump es su capacidad de desdecirse cuando las cosas no salen como 

espera, o cuando los mercados caen bruscamente, tal y como vimos el año pasado con las tarifas. El 

acrónimo TACO, “Trump always chickens out”, que de manera fina sería que Trump suele rectificar, 

puede ser que este año se vuelva a repetir. 

A pesar de ello, las caídas experimentadas por los mercados, encontrándonos en medio de una 

guerra con el petróleo de telón de fondo, no superan ni de largo, lo vivido en épocas recientes como 

pudiera ser el Covid en el año 2020 o la aparición de la inflación y la subida de tipos por parte de los 

Bancos Centrales para contenerla en 2022. 

Sí que se han experimentado fuertes retrocesos en nichos específicos de mercado como pueden ser 

sectores directamente muy afectados por la inteligencia artificial como el software o la ciberseguridad. 

También se ha cuestionado la rentabilidad de las cantidades ingentes de dinero invertido por parte de las 

7 Magníficas para el desarrollo de la IA, provocando también retrocesos claros en estos valores líderes de 

mercado. Por el contrario, y como consecuencia del conflicto, el sector petrolero y el de materiales básicos 

han puesto el contrapunto positivo de rentabilidad. 

El oro no ha sido el activo refugio que se le suponía en los momentos críticos. Es más, a finales 

del mes de enero, tanto el oro como la plata sufrieron en un día caídas del 15%. Solamente, el dólar, muy 

denostado últimamente, ha servido para salvaguardarse en los días más volátiles. 

Los principales Bancos Centrales, el BCE y la Reserva Federal no han tocado los tipos de interés 

en estos primeros tres meses. Seguimos pensando que estamos en la etapa final de bajada de tipos de 

interés y queda poco recorrido en el tramo corto. Además, ahora asistiremos a unos datos de inflación en 

los que el precio del petróleo se empezará a reflejar. Cabe destacar, el nombramiento del nuevo Presidente 



 

 

de la Reserva Federal en enero, Kevin Warsh, en sustitución de Jerome Powell que termina su mandato. 

El futuro gobernador tiene una trayectoria muy contrastada y parece que ha devuelto la confianza a los 

mercados tras las preocupantes injerencias de Donald Trump. 

 Los mercados, con este panorama, han sufrido descensos. En Europa, el Eurostoxx50 retrocede 

un -3,83%, penalizado por el Dax alemán que baja más del -7%. En Estados Unidos, el S&P500 desciende 

un -4,6% mientras que el Nasdaq, penalizado por las grandes tecnológicas, lo hace más de un -7%. Las 

bolsas chinas, por su parte retroceden un -3% tanto Hong Kong como China continental. 

De momento, todo se encuentra dentro de los parámetros que fijábamos en la hoja de ruta de la 

presentación de las Perspectivas para este año: 

 

 

  

 

Seguimos pensando que el año terminará en positivo. De hecho, en marzo se han activado diversas 

señales de compra tanto por sobreventa, como por sentimiento negativo, que muestran estadísticamente 

rentabilidades de dos dígitos a un año vista. Como ejemplo las dos tablas siguientes, la primera muestra 

la evolución del S&P500 cuando la volatilidad supera el nivel de 30. La segunda, cuando la bajada de las 

bolsas es tan profunda que solamente el 20% de los miembros del índice está por encima de la media de 

50 sesiones. El primer caso se activó el 27 de marzo y el 70% de las veces a un año vista presentaba una 

rentabilidad de casi el 11%. El segundo caso se activo el día 30 de marzo, y en más del 90% de las 

ocasiones, la bolsa americana estaba también un 12% en niveles superiores a los actuales. 

 



 

 

 

 



 

 

 Pensamos que los descensos vividos en estos tres meses han presentado oportunidades para 

sumarse a la tendencia principal (tal y como refleja el artículo que publicamos en el diario Expansión). La 

volatilidad es el peaje que hemos de pagar para obtener rentabilidad. Además, y también como dijimos, 

en las Perspectivas, es un movimiento de las bolsas globales, no solamente hay oportunidades en el 

mercado americano. 

 Ahora que empezará la publicación de resultados del primer trimestre veremos tanto las 

consecuencias de la IA, así como del conflicto bélico y su alcance en los mismos. Mientras el Per del 

S&P500 ha retrocedido de 23x a 19x, lo que le hace más atractivo que al inicio del ejercicio.    

 

 

 

   Atentamente, 

 

 

Kai Torrella Fajas 

Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras 



 

 

DOSIER DE PRENSA 

 



 

  



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


