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INFORME DE GESTIÓN 

El año 2025 estuvo marcado por un entorno económico volátil con altos contrastes: por un lado, 
una política monetaria más acomodaticia por parte de los principales bancos centrales después 
de varios años de endurecimiento de tipos; por otro, tensiones geopolíticas y comerciales 
impulsadas por la administración de Donald Trump que generaron incertidumbre en los mercados 
globales. Las bolsas mundiales terminaron el año con rendimientos positivos sólidos, aunque 
con episodios de correcciones bruscas en períodos de mayor estrés político y económico. 

La inteligencia artificial continuó siendo un motor de crecimiento tecnológico durante 2025. 
Empresas vinculadas a IA, especialmente en el sector de semiconductores, plataformas de datos 
y servicios tecnológicos, mantuvieron altos niveles de inversión y generaron atención significativa 
de los mercados financieros. 

A pesar del escepticismo de algunos analistas sobre la existencia de una posible burbuja 
especulativa en empresas de IA, muchos gestores destacaron que la expansión de esta 
tecnología es comparable en importancia histórica a revoluciones previas, como la del internet o 
la electricidad.  

Este crecimiento tecnológico también influyó en las valoraciones bursátiles, donde sectores como 
tecnología y datos lideraron varias fases de avance de los índices globales. 

La política económica y comercial de la administración de Donald Trump fue uno de los factores 
más influyentes de 2025. Su enfoque proteccionista, con amenazas y aplicación de aranceles 
elevados contra socios comerciales —incluida la Unión Europea— desencadenó tensiones que 
afectaron a la confianza de los inversores y contribuyeron a episodios de volatilidad en los 
mercados.  

El concepto de “Sell America” se popularizó para describir la tendencia de los inversores a reducir 
su exposición a activos estadounidenses (acciones, bonos y el dólar), buscando diversificación 
y menor riesgo político.  

Además, el cierre del gobierno federal de EE. UU. en octubre de 2025 evidencia la relevancia 
del entorno político doméstico para los mercados y la economía en general. 

En el ámbito europeo, Francia desequilibro los mercados con sus sucesivos cambios de gobierno 
y falta de acuerdo para aplicar un nuevo presupuesto basado en mayores recortes y Reino Unido 
se vistió de un entorno delicado con una inflación todavía elevada, un paro destacado y un nuevo 
premier con intención de ajustar su déficit fiscal con mayores impuestos. 

Actuación de los bancos centrales. Reserva Federal de Estados Unidos (Fed). 

La Fed pasó de un ciclo de ajuste restrictivo a un enfoque más flexible durante 2025. Inicialmente, 
la inflación persistente y un mercado laboral todavía robusto mantuvieron la presión para 
mantener los tipos elevados. Sin embargo, conforme avanzó el año, la Fed comenzó a recortar 
tasas en respuesta a señales de desaceleración económica y a la volatilidad financiera causada 
por las tensiones comerciales. En varios trimestres se materializaron recortes de 25 puntos 
básicos y se ajustaron las previsiones para 2026, con el objetivo de apoyar el crecimiento 
económico y evitar una recesión prolongada.  

La independencia del banco central fue objeto de debate político en EE. UU., con presiones 
públicas por parte de figuras gubernamentales para influir en decisiones de política monetaria, lo 
que se reflejó en episodios de volatilidad en los mercados.  
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Banco Central Europeo (BCE). 

El BCE también transitó hacia un enfoque más laxo. Tras haber ajustado ampliamente los tipos 
de interés en años anteriores para combatir la inflación, en 2025 continuó con recortes, aunque 
paulatinamente. En varios momentos el BCE optó por pausar los recortes cuando la inflación se 
moderó cerca del objetivo del 2 %, buscando equilibrar el crecimiento económico y la estabilidad 
de precios. 

La divergencia de políticas entre la Fed y el BCE, así como las preocupaciones sobre elevados 
niveles de deuda soberana en Europa, marcaron el ritmo de las decisiones del BCE durante el 
año. 

Evolución de los mercados de renta variable. Mercados globales. 

En términos generales, las bolsas mundiales registraron avances significativos en 2025, 
prolongando la tendencia de años anteriores. Según varios analistas, el rendimiento global de 
los índices fue superior al 20 % en muchos casos, impulsado por beneficios empresariales 
sólidos y flujos de inversión hacia activos de riesgo.  

Sin embargo, la volatilidad fue una constante. Episodios de tensiones comerciales y políticas, 
particularmente relacionados con Estados Unidos, generaron correcciones bruscas en 
momentos puntuales. Por ejemplo, en varias fechas concretas los índices de EE. UU. —como el 
S&P 500 y el Nasdaq— experimentaron caídas a la espera de decisiones políticas o económicas 
clave. 

Estados Unidos: A pesar de las tensiones comerciales y políticas, los índices norteamericanos 
mantuvieron niveles elevados, aunque con oscilaciones importantes hacia finales de año. 

Europa: El índice Ibex 35 lideró en varios tramos del año dentro del continente europeo, apoyado 
por el sector energético y la fortaleza de las empresas locales. 

Asia y mercados emergentes: Las bolsas asiáticas mostraron comportamiento mixto, con 
ganancias en países como Japón y cierta debilidad en China debido a factores macroeconómicos 
y regulatorios. 

Renta fija: evolución y tendencias 

La renta fija global reflejó el cambio en las expectativas de política monetaria. En los principales 
mercados, las rentabilidades de los bonos soberanos ajustaron a la baja conforme los bancos 
centrales recortaron tipos o se mostraron más acomodaticios. 

En Europa, los rendimientos de los bonos alemanes y españoles se mantuvieron en rangos 
moderados, con ligeras variaciones a lo largo del año. 

En Estados Unidos, los rendimientos del Tesoro a 10 años se movieron en torno a niveles que 
reflejaron expectativas de recortes y demandas de activos refugio en momentos de 
incertidumbre. 

El estrechamiento de los diferenciales de crédito en mercados corporativos también fue una 
característica del año, impulsado por apetito por riesgo y menor percepción de estrés sistémico. 
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Divisas 

El dólar estadounidense registró una caída significativa frente a otras monedas durante 2025 (-
9%), reflejando la expectativa de recortes de tipos y una cierta pérdida de atractivo como activo 
refugio en momentos de tensión política. Esta depreciación fue una de las mayores desde 
principios de los años 90. 

El euro mostró relativa fortaleza frente al dólar, especialmente en tramos donde las expectativas 
de política monetaria europea se consideraron más equilibradas y el crecimiento económico 
moderado.  

Materias primas 

Uno de los protagonistas de 2025, el oro subió de forma notable, impulsado por la demanda de 
refugio ante incertidumbres geopolíticas y monetarias. Los precios alcanzaron niveles históricos 
durante el año, atrayendo la atención tanto de inversores institucionales como de particulares.  

El crudo Brent y otros activos reales (plata, cobre) siguieron influidos por decisiones de la OPEP 
y dinámicas de oferta y demanda global, con periodos de precio al alza y correcciones 
dependiendo de factores geopolíticos y macroeconómicos.  

En resumen, 2025 fue un año intenso para los mercados financieros y la economía global. Las 
políticas de los bancos centrales se adaptaron a un entorno más incierto, las bolsas mundiales 
continuaron creciendo pese a correcciones, la renta fija ajustó a expectativas de tasas más bajas, 
las divisas reflejaron cambios en flujos globales de capital, y las materias primas como el oro 
alcanzaron niveles inusitados ante el aumento del riesgo percibido. El auge de la IA siguió 
marcando tendencias estructurales en la economía, mientras que las decisiones económicas y 
comerciales de Donald Trump contribuyeron a un panorama más volátil y desafiante para los 
inversores. 

En términos acumulados en 2025 Harmatán Cartera Conservadora FI obtuvo una rentabilidad 
del 5,36%, superando igualmente el 3,75% del índice. La gestión toma como referencia la 
rentabilidad de una combinación de índices integrada por un 5% ECB €STR OIS, un 35% 
Bloomberg Euro Aggregate 1-3 Year Total Return Index EUR, un 40% Bloomberg Euro 
Aggregate 3-5 Year Total Return Index EUR y un 20% MSCI All Country World Net Total Return 
EUR. Dicha referencia se toma únicamente a efectos informativos y/o comparativos. 

En relación con los subíndices, el índice ECB €STR OIS presentó una rentabilidad del 2,24% a 
un año; el Bloomberg Euro Aggregate 1-3 Year Total Return Index EUR obtuvo un 2,64% anual; 
el Bloomberg Euro Aggregate 3-5 Year Total Return Index EUR registró un 2,86% a un año; 
mientras que el MSCI All Country World Net Total Return EUR alcanzó un 7,86% anual. 

Harmatán cerró el ejercicio con una asignación prudente, en la que la renta fija continuaba 
desempeñando un papel central, con un peso del 64,3 % del patrimonio. Esta exposición se 
distribuía entre renta fija europea (25,4 %), renta fija europea a corto plazo (19,4 %) y renta fija 
global (19,5 %), con una duración media de 3,3 años y una TIR a vencimiento del 3,1 %. La 
exposición al dólar se situaba en el 12,8 %. 

La renta variable representaba el 23,2 % de la cartera, con una distribución diversificada entre 
renta variable global (16,2 %), Europa (4,8 %) y Asia, lo que aportaba potencial de crecimiento 
sin comprometer el perfil de riesgo. Además, el fondo mantenía una posición del 4,8 % en oro y 
activos alternativos, concebida como elemento de diversificación. La liquidez y monetarios, con 
un 7,7 %, completaban una estructura defensiva y flexible. 
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La estrategia de inversión para 2026 se mantendrá prudente, diversificada y flexible, con especial 
énfasis en la gestión de la liquidez, la exposición a oro y renta fija, complementada con exposición 
limitada a renta variable. El escenario macro global anticipa un crecimiento moderado, Estados 
Unidos liderando entre desarrollados y Asia emergente sosteniendo la dinámica económica. La 
deuda pública y los compromisos fiscales limitan el margen de maniobra de la política monetaria, 
mientras los bancos centrales mantienen medidas expansivas, pero con menor flexibilidad que 
en ciclos previos. 

De cara a los próximos meses, creemos que la evolución de los beneficios empresariales, el 
desempleo y la inflación determinarán la evolución de los mercados. En renta fija, la prioridad 
recae en activos de alta calidad, con duraciones de tres a cuatro años y flexibilidad para 
reaccionar ante movimientos de mercado. El crédito de menor calidad mantiene un peso residual, 
seleccionado por su potencial de mejora. En renta variable, se mantiene una exposición 
prudente, con compañías de balances sólidos y ventajas competitivas claras, principalmente en 
Estados Unidos, complementando la visión macro y de deuda. 

Uso de instrumentos financieros y gestión de riesgos 

Dado su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (ver Notas 4 y 6 de la 
memoria) está destinado a la consecución de su objeto social, ajustando su uso a los objetivos 
y políticas de gestión de los riesgos de mercado, liquidez y crédito, y teniendo en consideración 
los límites y coeficientes establecidos por la normativa legal aplicable a las instituciones de 
inversión colectiva. 

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la memoria. 

Investigación y desarrollo 

Dado el objeto social del Fondo, a lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de 
investigación y desarrollo. 

Adquisición de acciones propias 

Al Fondo no le aplica la normativa referente a acciones propias. 

Periodo medio de pago a proveedores 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la memoria. 

 

 


