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Enero de 2025 
 
Estimados clientes: 
 
A medida que avanza 2025, nos encontramos frente a un entorno financiero lleno de retos y oportunidades 
en el que la volatilidad ha vuelto para quedarse. Si bien persisten factores de incertidumbre, como los 
conflictos geopolíticos, el inicio del nuevo mandato de Trump, las elecciones anticipadas en Alemania, y 
las políticas monetarias de los principales bancos centrales —BCE, FED y BOJ—, así como indicadores 
macroeconómicos clave como el crecimiento y la inflación, mantenemos una visión optimista y 
esperamos un año positivo para los mercados. 
 
2024: un año positivo, aunque no exento de volatilidad e incertidumbres geopolíticas 
 
En relación con la renta variable, durante 2024, una vez más, los resultados de las grandes tecnológicas 
conocidas como los “siete magníficos” (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Tesla y Meta), 
eclipsaron al resto de compañías. Estas siete empresas fueron responsables de más del 53% de la 
revalorización del 23,31% registrado por el S&P500   
 
En Europa, a pesar de las bajadas de tipos de interés, pesaron más la incertidumbre derivada del conflicto 
en Ucrania, la inestabilidad política en Francia y la ralentización económica de Alemania. Como resultado, 
el Eurostoxx50 registró una rentabilidad del 8,28%, mientras que el Eurostoxx 600 alcanzó +5.97%. Estos 
rendimientos estuvieron por debajo de lo que esperábamos a principios de año y por detrás de otros 
índices globales. En contraste, China, desveló un plan de estímulo de 10 billones de yuan a 5 años, y a 
pesar de la profunda crisis del sector inmobiliario, el Índice Hang Seng logró una rentabilidad del 19,4%.   
 
Por su parte, la fuerte recuperación de la economía americana, con un mercado laboral robusto y unos 
resultados empresariales muy resistentes, la subida de tipos vertical por parte de la FED durante el 2022, 
condujo a un ajuste rápido en las expectativas de bajadas de tipos en EE. UU. Esto provocó una 
considerable volatilidad en los meses de mayo, julio y agosto. Las elecciones presidenciales en EE. UU. y 
la victoria de Trump, añadieron volatilidad en septiembre y descafeinaron el tradicional rally de final de año. 
 
 

Tabla 1. Rentabilidades en 2024 de los principales índices de renta variable 
 

Índice Rentabilidad 2024 

Eurostoxx 50 (Europa) 8,28% 

Eurostoxx 600 (Europa) 5.97% 

S&P500 (EE. UU.) 23.31% 

Nasdaq (EE. UU.) 28.64% 

Nikkei (Japón) 19.22% 

MSCI Asia ex. Japón (RV asiática ex. Japón) 13.91% 

Fuente: Factset 
 
En cuanto a la renta fija, el inicio de 2024 fue tranquilo, después del fuerte repunte que tuvo durante 2023. 
Sin embargo, en la segunda mitad del 2024, la volatilidad comenzó a intensificarse de la mano del precio 
de los bonos de gobierno de Estados Unidos. Finalmente, el 2024 terminó con subidas significativas en el 
caso de Europa y algo más modestas en Norteamérica, donde han tardado más en cambiar la política de 
tipos de interés. 
 



 

 

 
  3 

Aviso legal: Este informe ha sido creado por Value Tree AV para uso interno y uso e información de sus clientes. Queda prohibida la reproducción o distribución total o parcial de dicho informe por cualquier motivo sin 
autorización previa. Aunque la información está basada en datos fidedignos, Value Tree AV no se hace responsable de la veracidad de la misma. Esta información no constituye, bajo ninguna circunstancia, asesoramiento 
inversor, legal, fiscal o de otra naturaleza. El valor y la rentabilidad de los instrumentos financieros e inversiones mencionadas en este documento pueden disminuir o aumentar y, como consecuencia, los inversores pueden 
recibir una cantidad menor a la invertida originalmente. 
 

 
Tabla 2. Renta fija en Europa y EE. UU. 

 
Tipo Índice Rentabilidad 1S24 

Renta fija LECPTREU (Europa) 4,73% 

Renta fija LUACTRUU (EE. UU.) 2,13% 
Fuente: Factset 

 
 
Estrategia de gestión y desempeño de las carteras en Value Tree durante 2024 
 
Durante 2024, hemos continuando con una exposición directa estable, priorizando inversiones 
diversificadas geográficamente para reducir la volatilidad de la cartera. Hemos dado preferencia a Estados 
Unidos sobre Europa, ya que consideramos que la economía estadounidense está mejor posicionada para 
afrontar una posible contracción económica. Nuestra exposición a Asia continúa siendo mínima.  
 
Nuestro enfoque se centra en seleccionar empresas con balances de alta calidad, momentum positivo en 
ganancias, negocios generadores de flujo de caja libre y visibilidad de ganancias por encima del promedio, 
siempre con un estricto control de riesgos mediante un límite de stop-loss (perdida máxima) del 20%. 
 
A lo largo del año, hemos implementado algunas estrategias de cobertura mínimas, tanto sobre los 
principales índices mundiales como de la divisa USD, con el propósito de reducir la volatilidad en la cartera 
en momentos de incertidumbre. 
 
En cuanto a la renta fija, hemos conseguido aumentar la duración (a 3,97 años), aunque también hemos 
reducido la rentabilidad a vencimiento (3,77%) dada la importante subida de precios, Hemos seguido 
aumentando la calidad crediticia de la cartera. Nuestro objetivo es seguir aumentando la duración y 
mejorar la rentabilidad, sin descartar para ello entrar en bonos Investment grade con calificación crediticia 
BBB-, algo que no habíamos hecho en los últimos meses. 
 
Como apuntábamos al inicio, el año ha comenzado con unos mercados de renta variable muy fuertes, 
especialmente en EE. UU. (impulsados principalmente por los siete magníficos). En Europa, el sentimiento 
también ha sido positivo y esto se ha reflejado en el STOXX 50, si bien es cierto que los mercados se han 
mantenido más cautelosos, sobre todo de cara al último trimestre del año, donde la victoria de Trump trajo 
a Europa y a Asia nuevas incertidumbre y riesgos. El USD ha ayudado bastante durante el año a las 
inversiones estadounidenses y los mercados de renta fija también han recuperado este año.  
 
Todo esto se ha visto reflejado en nuestras carteras, aunque de forma más relajada a como lo ha hecho el 
mercado, ya que nuestras carteras no están tan concentradas en unos pocos valores como los índices y 
apostamos por la diversificación para no comprometer el patrimonio de nuestros clientes.  
 
En términos brutos, la selección de renta variable europea ha estado muy en línea con el STOXX 600, 
mientras que la selección de renta variable americana registró incrementos del 11-14%, lejos de las fuertes 
subidas del Nasdaq o del SP 500, que, como comentábamos, se han disparado debido a su concentración 
en el sector tecnológico.  
 
La renta fija tuvo un desempeño magnífico durante el 2024, apoyada en nuestra cuidadosa selección de 
bonos, el cobro de un bono ruso que vencía en noviembre y la exposición que tenemos que bonos 
americanos high yield a través de un fondo, superando a los índices de referencia, subiendo un +7% frente 
al el 3-4% de los mercados. 
 
El USD ha continuado con su volatilidad, pero claramente desde la victoria de Trump perdimos la 
resistencia de 1.05 frente al euro, lo cual ha sido muy beneficioso para nuestras inversiones en USD.  
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En conjunto, los resultados de nuestras carteras han sido satisfactorios, sobre todo en las carteras mixtas 
(Defensive, Balance y Dynamic) (ver tabla 3). La renta variable ha sido la protagonista, con un aporte más 
destacado de las posiciones americanas en comparación con las europeas. Además, el USD benefició a 
estas inversiones en dólares y la renta fija también jugó un papel importante gracias a la selección de 
buenos valores que han potenciado la rentabilidad. 
 

Tabla 3. Rentabilidades de los vehículos de Value Tree en el primer semestre 
 

Fondos Value Tree 
Rentabilidad 
2024 

Value Tree Defensive 6.89% 

Value Tree Balanced 8.96% 

Value Tree Dynamic 7.42% 

Value Tree European Equities 3.24% 
Fuente: Bloomberg y Expansión 

 
Afrontamos el 2025 como un año lleno de incógnitas, aunque con una perspectiva positiva 
 
Entre las principales preocupaciones de los inversores destacan el aumento de la incertidumbre 
geopolítica en Oriente Medio y Ucrania, las políticas de inmigración o la guerra de tarifas entre EE. UU., 
China y la Unión Europea, así como el aumento de la inflación y la desaceleración del crecimiento 
económico. 
 
Sin embargo, también existen oportunidades positivas en el horizonte. Una posible recuperación de la 
economía china, respaldada por políticas de crecimiento más agresivas, junto con ambiciosos planes de 
infraestructura en EE. UU. y Europa, una aceleración en la inversión y adopción de tecnologías de 
inteligencia artificial, y un buen desempeño de los mercados más allá de los “siete magníficos”, combinado 
con tipos de interés menos restrictivos, que podrían impulsar las fusiones y adquisiciones globales, 
brindarán un panorama favorable para 2025. 
 
A nivel macroeconómico, se estima que el crecimiento global del PIB se situará entre el 3,1% y el 3,2% 
(según el FMI, la OCDE y S&P Global), aunque con importantes disparidades. En Estados Unidos, el 
crecimiento se prevé entre el 2,2% y el 2,55%, mientras que en Europa podría ser del 1,2% al 1,5%. Por el 
contrario, China e India podrían registrar crecimientos más sólidos, con estimaciones de entre el 4,5% y el 
5,7% para China, y entre el 6,0% y el 6,55% para India. 
 
Si bien Europa enfrenta numerosos desafíos estructurales que han erosionado su competitividad, la caída 
de la inflación y la rápida bajada de tipos de interés por parte del BCE deberían estimular la actividad 
económica, las inversiones y el acceso al crédito. 
 
A nivel global, esperamos que la economía se enfríe durante el 2025 respecto al 2024. Descartamos un 
hard landing en EE. UU. y en Europa. Sin embargo, no descartaríamos una posible recesión técnica en 
Alemania, donde se espera que el crecimiento de este año no supere el 1%. 
 
El sector manufacturero, como indicador clave de crecimiento, se encuentra en fase expansiva (por encima 
de 50), prácticamente en todo el mundo, con solo cinco excepciones: Myanmar, Alemania, Francia, 
República Checa y Nueva Zelanda. Esto nos lleva a ser optimistas sobre la capacidad de la mayoría de las 
economías para conseguir un crecimiento sostenido durante el 2025, en un entorno de tipos a la baja. No 
obstante, tras las elecciones estadounidenses y la victoria de Trump, somos conscientes de que el abanico 
de posibles eventos macroeconómicos e incertidumbres, se amplía bastante.  
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Por otro lado, las economías asiáticas siguen experimentando un fuerte crecimiento. Su creciente dominio 
en la cadena de suministro de componentes tecnológicos consolidará aún más su posición. 
 
En cuanto a la inflación esperamos que siga moderándose, aunque a un ritmo no tan acelerado como el 
que descontábamos hace apenas un mes. Globalmente, se espera una caída de 1.5 puntos básicos hasta 
el 4.3% según el FMI. La media para el G7 se situará en el entorno del 2%, mientras que la de los países 
BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica) se prevé una inflación cercana al10%.  
 

Gráfico 1. Expectativas de inflación 

 
Fuente: Visual Capitalist 

En cuanto a los tipos de interés, se esperaba que estuviesen entre 2,5%-3%. Sin embargo, según el mercado 
de futuros a la fecha de este informe, se prevé que los tipos en EE. UU. sean más altos y ronden el 4%. 
 

Gráfico 2. Expectativas de tipos de interés EE. UU. 

 
Fuente: Visual Capitalist 
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Podría estar comenzando el fin del gasto incontrolado e ilimitado por parte de los gobiernos, y la reducción del 
déficit junto con el crecimiento del PIB podrían convertirse en sus principales prioridades. 
 
En este contexto, con recortes de tipos de interés, un repunte de los beneficios empresariales, un crecimiento 
económico moderado pero robusto, y un proceso de desregulación y bajada de impuestos en EE. UU., 
mantenemos una visión positiva sobre la renta variable global. El mercado alcista aún tiene suficiente fuerza 
para superar el denominado “muro del miedo”, y estimamos rentabilidades del 10%-11% para finales de año. 
 
No obstante, anticipamos una alta volatilidad y no descartamos correcciones del 10% en algún momento del 
año, ya que las correcciones de este calibre ocurren, en promedio, cada 2-3 años. Las políticas de Trump, junto 
con valoraciones algo exigentes y los actuales bajos niveles de volatilidad, refuerzan esta expectativa. Por ello, 
disponer de algo de liquidez en las carteras será útil para aprovechar estas posibles oportunidades. 
 
En cuanto a la renta fija, esperamos nuevas reducciones de tipos en Estados Unidos y Europa a lo largo del 
año, aunque el impacto en la valoración de los bonos no será tan espectacular como en 2023 y 2024. 
 

Conclusiones y perspectivas 
 

De cara a 2025, nuestra estrategia se centrará en mantener la exposición a Estados Unidos, dado que su 
economía sigue siendo más robusta, y continuar evaluando la posibilidad de cubrir el dólar o la renta 
variable si el mercado alcanza niveles óptimos para ello. 

En nuestros subfondos mixtos (Defensive, Balanced y Dynamic) mantendremos las posiciones actuales, 
aunque podríamos reducir la exposición anticipándonos a una posible corrección del mercado, como 
mencionamos anteriormente. Sin embargo, actualmente no estamos en niveles máximos de inversión en 
ninguno de los subfondos mixtos. Defensive se encuentra en un 30% (con un máximo de exposición del 
35%), Balanced está en un 49,50% (con un máximo del 65%) y Dynamic tiene una exposición del 77% (con 
un límite del 85% en renta variable). 

En cuanto a la renta fija, nuestra prioridad será aumentar la duración y mejorar el rendimiento hasta el 
vencimiento, sin centrarnos tanto en mejorar la calificación crediticia de las emisiones, con el fin de generar 
una mayor rentabilidad, pero siempre asegurando la solvencia financiera de los emisores. 

En European Equities, continuaremos buscando empresas de calidad con perspectivas de crecimiento y 
buenos momentos de entrada, aunque debido a la alta concentración de los índices está siendo 
complicado batirlos. 

Actualmente no tenemos estrategias de cobertura con opciones de índices, pero las seguiremos 
evaluando y podrían implementarse si es necesario, con la posibilidad de reducir la exposición y aumentar 
la liquidez si las condiciones lo requieren. 

Nuestra filosofía sigue siendo la misma: estar orientados hacia el mundo cuantificable más que a las 
expectativas y ser capaces de adaptarnos a un entorno cambiante que en los últimos años ha sido más 
rápido de lo que cabría esperar. 

Vivimos en un entorno económico y financiero caracterizado por la volatilidad constante y la incertidumbre 
geopolítica. En este sentido, subrayamos la importancia de centrarnos en los hechos reales: los resultados 
empresariales, la solidez de sus balances financieros y las proyecciones basadas en datos sólidos. Esto 
nos permite evaluar con precisión las oportunidades y los riesgos, y así tomar decisiones de gestión que 
maximicen el valor y la estabilidad para nuestros clientes. 

Agradecemos, como siempre, su confianza y seguiremos trabajando con dedicación para alcanzar 
nuestros objetivos y ofrecer las mejores oportunidades de inversión. 

 

El equipo de Value Tree 
















































































































