
 

 

 

1er Semestre 2024 
 
Estimado inversor, 
 

 Cerramos estos primeros seis meses del año con la tendencia positiva que tomó fuerza a finales 
del ejercicio pasado. Entramos en el segundo año del mercado alcista iniciado en octubre de 2022, y esta 
tiene que ser la estrategia, a seguir a lo largo de este año: aprovechar las correcciones para sumarse a la 
tendencia principal. Los mercados alcistas en Estados Unidos tienen de media más de tres años y con 
una revalorización entorno al 150%. Llevamos 440 días y la revalorización se sitúa cerca del 60%, es 
por ello, que pensamos que le queda recorrido. 

 

 A nivel macroeconómico se ha apuntalado el control de la inflación. Si hace poco más de un año 
y medio, la tasa de inflación se situó a ambos lados del Atlántico en el 10%, los últimos datos del mes 
de junio son muy alentadores: en la eurozona es del 2,5% y en Estados Unidos del 3%, si bien parece 
más difícil “la última milla” o el último tramo hasta llegar al 2% esperado, los niveles actuales eran 
impensables tan solo hace pocos trimestres. A nivel de crecimiento económico, la economía americana 
continúa mostrando dinamismo y con prácticamente pleno empleo, aunque los últimos datos ya muestran 
desaceleración. Por otro lado, la economía europea apenas crece mientras que los países emergentes 
lideran el crecimiento mundial.  

 Las necesarias políticas agresivas de subidas de tipos de interés durante estos dos años, jamás 
vistas en tan corto espacio de tiempo en la historia, llegaron a su fin el año pasado. En este ejercicio ya 
se ha empezado a revertir la situación. De momento, el Banco Central Europeo se ha adelantado por 
primera vez a la Reserva Federal bajando los tipos de interés en junio 25 p.b. hasta el 4,25%. Pensamos 
que más bajadas se van a producir en la segunda parte del año, tanto en la eurozona como en Estados 
Unidos. Los Bancos Centrales están en modo “datodependientes” e irán ajustando su política en función 



 

 

de los datos de inflación y empleo, pero calculamos que la Fed puede bajar dos veces hasta final de 
diciembre y el BCE también. Hemos de recordar que este proceso está siendo en sí muy volátil, ya que 
al inicio del año se esperaba que la Fed recortara hasta siete veces y hace tan sólo uno o dos meses no se 
esperaba ninguna. 

 En este contexto, y después de varios trimestres comentándolo, las empresas han demostrado una 
vez más su capacidad de adaptación. Al final del día, los beneficios empresariales son un reflejo de las 
cotizaciones y una de las razones detrás del aumento de los mercados. La productividad está en auge 
gracias a los avances tecnológicos disponibles, y los economistas empiezan a descartar un aterrizaje 
brusco de la economía, favoreciendo en su lugar un aterrizaje suave o incluso la ausencia de recesión. 

 Pero estamos asistiendo a un nuevo paradigma y es la concentración de la subida de los mercados 
en un pequeño número de valores. Por ejemplo, las empresas conocidas como Los 7 Magníficos (Apple, 
Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla) han aportado el 70% de la revalorización del 
S&P500 hasta junio, y el resto, nada menos 493 compañías el 30% restante. Las 10 mayores compañías 
suponen el 35% del total de la capitalización. Ello provoca que los índices no reflejen en absoluto la 
evolución de las bolsas. 

 

Los principales índices han ofrecido buenos rendimientos, el Stoxx600 se alza un 6.7% mientras que el 
S&P lo ha hecho en más de un 14%. En Asia, la bolsa china continental se mantiene plana y la de Hong 
Kong sube casi un 4%. La rentabilidad de los principales bonos a 10 años se tensiona, así el 10 años 
americano cotiza en el 4,41% desde el 3,87% con que terminó diciembre, y el bund cierra en el 2,49% 
desde el 2,03% de hace seis meses. 

 Nosotros pensamos que la dicotomía actual entre unos valores que no paran de subir, con mucho 
“momentum” y con precios exigentes, y otro segmento del mercado con valores que llevan 
rentabilidades planas pero que están a ratios y precios muy atractivos, a pesar de que nadie los quiere, 
tiene que cambiar en algún momento produciéndose un trasvase de unos hacia otros. Este hecho haría 
ampliar el número de valores en tendencia en el mercado, es decir, la amplitud de mercado, que 



 

 

provocaría un alza más extensa y no centrada en pocos valores y que redunda en una tendencia alcista 
más sólida. 

 Pero diversos estudios cuantitativos nos muestran que la fortaleza del mercado en estos primeros 
seis meses, se ha repetido en el pasado y significan buenas noticias, pues con un porcentaje de acierto 
de más del 82% suelen seguir en la segunda parte del ejercicio con rentabilidades adicionales de entre 
un 8 y un 9%. 

 

Existen riesgos que nos hacen estar en alerta. Uno, que llevamos demasiado tiempo con él, que 
son los dos conflictos presentes que se muestran enquistados y de difícil solución. El otro, también 
geopolítico, es que está siendo un año de muchas elecciones, se celebrarán más de 60 en este 2024. 
Hemos asistido a varias importantes como en India, Argentina, Inglaterra y la Unión Europea entre otras. 
En este último caso, provocó un terremoto político en Francia con nuevas elecciones al parlamento 
francés incluidas, que borró en una semana todas las plusvalías que la bolsa francesa llevaba en el año. 
Así, que las más determinantes de todas, las elecciones americanas del mes de noviembre serán un 
acontecimiento que afectará seguro a los mercados. De hecho, ya les está afectando con el baile de 
candidatos y el intento de asesinato de Donald Trump mientras estoy escribiendo este informe. La 
evolución de determinados sectores, mercados y divisas en el corto plazo vendrá dada por dichas 
elecciones. 

 



 

 

Seguimos positivos en los mercados. Hay sectores con fuerte recorrido en el mercado lejos de 
los semiconductores y los grandes valores tecnológicos. También hay zonas geográficas con un fuerte 
potencial, como la de Asia, cuyas bolsas no reflejan el dinamismo económico de la región. Es probable 
que el dinero fluya hacia estos otros activos en esta segunda parte del año. Las bajadas de tipos de interés 
que se producirán son buenas para las empresas y también para las cotizaciones. La macroeconomía se 
encuentra en un punto certero, ni recalentada ni con necesidad de ayudas, “goldilocks” como dicen los 
anglosajones. Todo esto ayuda a mantener la buena tendencia mostrada hasta ahora en este 2024. 

 

  
    Atentamente, 
 

 

 Kai Torrella Fajas 

 Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

DOSIER DE PRENSA 

 



 

 

CUADRO DE RENTABILIDADES 

 

 


