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Comentario mensual

Evolución del mercado: 

Los segmentos ganadores del mercado recibieron varios golpes durante julio, convirtiéndolo en un mes de auténtica 

montaña rusa que, de alguna manera, terminó con una ligera sonrisa (-0,1 % en EUR, +0,5 % en USD). Tras un 

espectacular primer semestre, con los índices impulsados por el auge de los semiconductores, julio planteó una 

inquietante pregunta: ¿se había adelantado demasiado la fiebre por la IA? Las fuertes correcciones en los valores 

relacionados con la IA, con las compañías de chips en el epicentro, acabaron estabilizándose tras una oleada de sólidos 

resultados empresariales. Dado que los grandes hyperscalers anunciaron un gasto de capital conjunto para 2026 que 

probablemente se acerque a los 800.000 millones de dólares y que en 2027 superará con facilidad el billón de dólares, 

los inversores encontraron tranquilidad al comprobar que el despliegue de infraestructuras de IA no se está 

ralentizando. Sin embargo, los mercados se están volviendo claramente más selectivos, enviando el mensaje de que 

quieren ver rentabilidades, no solo visión estratégica. 

 

Además, hay otras dos nubes sobre la fiesta. En primer lugar, el aumento de las rentabilidades de los bonos, con el 

Treasury estadounidense a 10 años alcanzando su nivel más alto desde principios de 2025, está señalando que la 

Reserva Federal tendrá que subir los tipos más pronto que tarde. En segundo lugar, se produjo un nuevo repunte de las 

tensiones geopolíticas. Las renovadas disputas en torno al Estrecho de Ormuz impulsaron el precio del petróleo de 

nuevo hacia los 90 dólares por barril. Aun así, parece que la confianza del consumidor está recuperándose desde 

mínimos. En resumen, julio fue un recordatorio de que los mercados pueden cambiar de dirección rápidamente, lo que 

refuerza la importancia de una estrategia de cartera equilibrada y diversificada. 

 

Principales posiciones: 

 

Nuestra principal posición activa es Alphabet, líder tecnológico global cuyas franquicias clave en publicidad digital, 

búsqueda, computación en la nube e inteligencia artificial dan servicio a miles de millones de usuarios en todo el mundo. 

Alphabet es considerada un líder de IA verticalmente integrado porque controla toda la cadena de valor de la inteligencia 

artificial, desde la investigación propia en IA (DeepMind y Gemini) y su infraestructura TPU personalizada hasta servicios 
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cloud y productos de consumo como Search, YouTube, Android y Workspace, lo que le permite desarrollar, desplegar y 

monetizar la IA a gran escala. 

 

United Rentals, la mayor compañía de alquiler de equipos de Norteamérica, constituye nuestra segunda mayor 

sobreponderación activa. La compañía proporciona equipos y servicios para construcción, industria y aplicaciones 

especializadas a clientes de una amplia gama de mercados finales. 

 

Eli Lilly es la tercera mayor sobreponderación de la cartera. Se trata de una empresa biofarmacéutica líder a nivel 

mundial que desarrolla medicamentos innovadores para obesidad, diabetes, enfermedad de Alzheimer, oncología e 

inmunología, respaldada por una de las carteras de investigación más productivas del sector. 

 

Distribución regional: 

 

Mantenemos unas ponderaciones regionales relativamente neutrales. Seguimos infraponderados en Europa, 

compensado por nuestra preferencia relativa por Norteamérica. También mantenemos una ligera sobreponderación en 

Asia-Pacífico, impulsada por posiciones sobreponderadas en Japón y Asia emergente. 

 

Rentabilidad: 

 

La cartera tuvo un mes complicado en julio, quedando aproximadamente un 1,8 % por debajo del índice de referencia. 

Esto se debió principalmente a una fuerte rotación del mercado desde el sector tecnológico hacia otros sectores que 

habían quedado rezagados durante el año. Por ello, Tecnología de la Información fue el principal detractor del mes, 

mientras que nuestro posicionamiento en Consumo Discrecional tuvo un comportamiento relativo positivo que ayudó 

a compensar parte de este efecto. Además de Tecnología de la Información, los sectores Industrial y Salud también 

restaron rentabilidad durante el mes. 

 

La mejor contribución en julio fue Thermo Fisher. Tras una primera mitad de año complicada, la cotización de Thermo 

Fisher repuntó con fuerza. Este comportamiento vino impulsado por unos resultados del segundo trimestre mejores de 

lo esperado, con unos ingresos creciendo cerca del 10 % y beneficios superiores a las previsiones, gracias a la 

recuperación de la división de Instrumentos Analíticos. Además, las herramientas para ciencias de la vida se encuentran 

fuera del complejo de hardware vinculado a la IA que sufrió una corrección, por lo que Thermo Fisher aportó estabilidad 

en un mes en el que gran parte del sector tecnológico cayó. 

 



 

 

Tesla tuvo un comportamiento inferior tras presentar unos resultados del segundo trimestre más débiles de lo 

esperado. Los márgenes del negocio automovilístico, el beneficio operativo y el flujo de caja libre quedaron por debajo 

de las expectativas de los inversores a pesar de registrar entregas récord de vehículos. Los inversores también 

mostraron una preocupación creciente por el impacto que las crecientes inversiones en IA, Robotaxi y Optimus están 

teniendo sobre la rentabilidad a corto plazo, mientras que las ambiciones a largo plazo en autonomía siguen siendo 

difíciles de cuantificar y valorar. Nuestra posición infraponderada en el valor contribuyó positivamente al resultado del 

mes. 

 

Hitachi también aportó positivamente al comportamiento de la cartera. Aunque el valor quedó rezagado respecto a 

otros ganadores vinculados a la IA en el ámbito industrial, los inversores siguen confiando en la fortaleza de la compañía 

en infraestructuras de redes eléctricas, ferrocarriles y demanda relacionada con centros de datos. Además, la creciente 

cartera de pedidos, la plataforma digital Lumada y las importantes remuneraciones al accionista reforzaron la confianza 

en sus perspectivas de crecimiento a largo plazo. 

 

Por el lado negativo, la mayoría de los detractores se encontraban dentro del ecosistema de IA, que experimentó una 

importante corrección durante julio. El principal detractor fue Applied Materials. No hubo ningún acontecimiento 

específico de la compañía durante el mes, ya que la empresa no publica resultados hasta mediados de agosto. La caída 

se debió fundamentalmente a que el grupo de fabricantes de equipos para semiconductores se vio afectado por la 

corrección generalizada del hardware relacionado con la IA. Justo antes de finalizar el mes, una vez desaparecida gran 

parte de la presión técnica vendedora, la acción comenzó a recuperarse, dado que sus clientes continúan respaldando 

el gasto de capital asociado a la IA. 

 

Lo mismo ocurrió con Intel y TSMC, los otros dos valores que más lastraron el comportamiento del fondo durante el 

mes. Esto sucedió a pesar de que ambas compañías publicaron sólidos resultados trimestrales. En el caso de Intel, los 

inversores comenzaron a cuestionar si su elevada valoración ya recoge gran parte de la recuperación esperada de la 

demanda de infraestructuras de IA y del éxito futuro de su negocio de fundición. El mercado sigue centrándose en la 

falta de ingresos relevantes procedentes de clientes externos, la elevada intensidad de capital y la necesidad de más 

pruebas sobre la adopción de sus tecnologías de fabricación 18A y 14A. 

 

En cuanto a TSMC, el impacto negativo a corto plazo en los márgenes derivado del despliegue de la tecnología de 2 nm 

y el aumento del gasto de capital eclipsaron las mejoras anunciadas por la dirección en las perspectivas de crecimiento 

de ingresos y de capacidad productiva. Seguimos manteniendo una visión positiva sobre los fundamentales de ambas 

compañías, aunque reconocemos que la fuerte corrección bursátil de julio reflejó las preocupaciones de los inversores 

sobre las valoraciones tecnológicas tras el intenso rally registrado durante el primer semestre. 

 

Cambios en cartera: 



 

 

 

En julio incorporamos HSBC a la cartera. HSBC ofrece una atractiva combinación de retornos de capital y resiliencia de 

beneficios, respaldada por su posición dominante en Hong Kong, su plataforma líder de gestión patrimonial en Asia y el 

objetivo de la dirección de mantener un RoTE de al menos el 17 % hasta 2028. Las sólidas entradas de patrimonio, unas 

mejores perspectivas para el margen financiero, la simplificación de costes en curso y la generación de exceso de capital 

crean margen para un crecimiento continuado de dividendos y recompras de acciones, mientras que la acción sigue 

cotizando con descuento frente a muchos de sus comparables globales. 

 

Air Products fue otra de las incorporaciones a la cartera. Se trata de una franquicia de gases industriales de alta calidad, 

con flujos de caja respaldados por contratos de larga duración, fuerte poder de fijación de precios y una posición líder 

en hidrógeno, gases para electrónica e infraestructuras de suministro in situ. Todo ello proporciona un crecimiento de 

beneficios resiliente a lo largo de los ciclos económicos. Las recientes decisiones de la dirección para abandonar 

proyectos de energía limpia con menor rentabilidad, mejorar la disciplina de capital y reenfocar el negocio principal de 

gases industriales deberían favorecer una expansión de márgenes, mientras que la creciente demanda ligada a 

semiconductores y el continuo crecimiento del dividendo ofrecen una combinación atractiva de calidad y potencial 

alcista. 

 

Respecto a otros cambios realizados durante el mes, redujimos activamente la exposición a semiconductores y equipos 

relacionados mediante la disminución del peso activo en compañías como Micron, Applied Materials, TSMC, Analog 

Devices e Intel. También realizamos beneficios en varios valores industriales que habían tenido un buen 

comportamiento gracias a su exposición a la construcción de centros de datos para IA, como Vertiv y Siemens Energy. 

 

Por otro lado, aumentamos posiciones en varias compañías que han quedado rezagadas frente al mercado general, 

como Visa, Marsh & McLennan y S&P Global, que consideramos cotizan a valoraciones atractivas. 

 

Perspectivas del equipo gestor: 

 

El motor para el próximo período sigue siendo la inteligencia artificial: los planes de inversión en capital son enormes y 

los beneficios continúan creciendo. Sin embargo, la fase fácil en la que “todos ganan” está claramente desapareciendo. 

Además, el liderazgo del mercado probablemente seguirá ampliándose más allá de las grandes tecnológicas. Ya hemos 

visto cómo áreas rezagadas del mercado, incluyendo entidades financieras, salud y consumo, han comenzado a 

recuperarse a medida que mejoran las revisiones de beneficios. 

 



 

 

En general, los beneficios empresariales tendrán que asumir un papel cada vez más importante de cara al futuro. Por 

ahora así está ocurriendo, con un crecimiento de beneficios que avanza al ritmo más fuerte de los últimos cuatro años, 

manteniendo el soporte sobre la renta variable global. 

 

La Reserva Federal continúa siendo uno de los factores clave. El cambio de narrativa durante este año, pasando de 

expectativas de bajadas de tipos a la posibilidad de nuevas subidas, junto con las preocupaciones por la inflación y el 

aumento de las rentabilidades de los bonos, podría generar dificultades para las compañías de crecimiento con 

valoraciones más exigentes y limitar el potencial de expansión de múltiplos. Un proceso de endurecimiento monetario 

por parte de la Fed no implica necesariamente el final del mercado alcista, pero sí podría contribuir a frenarlo. 

 

Entre los riesgos también figura una prolongación e intensificación del conflicto entre Estados Unidos e Irán, lo que 

incrementaría la probabilidad de un nuevo repunte de los precios del petróleo. 

 

La fuerte corrección sufrida en julio por muchas compañías vinculadas a la IA, impulsada principalmente por factores 

técnicos más que fundamentales, también ha reabierto claramente la puerta a una participación más amplia del 

mercado. Por ello, mantener una cartera diversificada por tamaños, estilos y geografías, en lugar de concentrar 

excesivamente la inversión en el universo de IA, parece la forma más sensata de participar en un mercado que todavía 

puede seguir avanzando. 


