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Hemos finalizado el primer trimestre del año con una revalorización del +10,70%, elevándose 
al +23,80% en los últimos doce meses. Rentabilidad por encima de índices globales y 
europeos en divisa local. 

 

  

 

 

 

 

“Mal de altura: a la rica burbuja” 

Los permabears están al acecho, debe de ser muy duro basar tu estrategia en la venida del 
fin del mundo. ¿Saben cuántas veces el Dow Jones ha marcado nuevos máximos en los últimos 
cien años? Pues cientos de veces, sin embargo, nuevos mínimos… Solo el del crac del 29. 
Mientras la humanidad evolucione y vaya creciendo, las bolsas seguirán marcando nuevos 
máximos. Dicen que el período más difícil de un gestor es en las crisis, no puedo estar más en 
desacuerdo, es precisamente en períodos bajistas cuando más oportunidades se abren y 
puedes acceder a oportunidades y analizas compañías con fuertes potenciales de 
revalorización. Sin embargo, el periodo más difícil y donde es más importante mantener tus 
convicciones es precisamente en los mercados alcistas, en estos períodos comienzan a aflorar 
los profetas del fin del mundo. He perdido la cuenta de ver títulos de videos en YouTube 
dando la fecha de la siguiente hecatombe financiera, alguna vez acertarán algún crac, 
obviamente. No sé a qué se debe, pero dar una visión negativa de los mercados te da un 
aura de intelectualidad, no es casualidad que reputados economistas los conozcamos desde 
hace décadas por su permanente visión catastrofista, sin embargo, aquellos con un sesgo más 
positivo suelen ser menos conocidos y reconocidos por los inversores. Recuerdo hace varios 
años, como un cliente me comentaba lo mal que estaban los mercados, que ya habían subido 
demasiado y que sería recomendable quedarse en cash, lo fácil sería decirle que tiene razón 
y una vez el mercado hubiera seguido subiendo disculparte fácilmente con argumentos tan 
vagos y poco adecuados como “quien lo iba a decir, con lo que ya había subido”. Ese 
comentario me lo hicieron en el 2017, con el S&P500 en 2672, ahora está a 5200, obviamente 
no ha sido un viaje fácil, nunca lo es… 

Hablando de burbujas, los comentarios en tertulias, artículos y demás sobre la burbuja de 
Nvdia o la burbuja de los 7 magníficos. ¿Es que nadie se mira las cuentas de las compañías? 
Qué peligroso es quedarse solo con los gráficos, si analizan el EBITDA agregado generado 
por los 7 magníficos desde el año 2019 hasta finales del 2023, este se ha multiplicado por 
tres, mientras que el de las 493 acciones restantes del S&P500 apenas crecieron un 65%.  

en 1 mes en 6 meses en 1 año en 3 años en 5 años en 10 años Valor Liquidativo
Rentabilidad 2,06% 18,63% 27,50% 24,35% 50,20% 67,78% 28/03/2024

TAE - - 27,50% 7,53% 8,47% 5,31% 1,75 €

desde creación
74,01%
4,14%

Acumulado 2024
10,70%

-

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
21,00% -20,10% 18,80% 10,25% 17,18% -11,17% 3,31%

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
4,40% 3,64% 4,53% 12,16% -0,83% -9,20% 1,06%

2024

10,79%
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Nvidia, por su lado, en el año 2017 generaba un cash Flow operativo de 1.672 millones de 
dólares y ahora esta cifra es de algo más de 28 mil millones… Con un margen operativo que 
ha pasado del 28% a un 54%. A partir de aquí podemos debatir si este crecimiento de Nvidia 
es sostenible, si AMD o Intel son competidores serios que le puedan arrebatar ese total dominio 
del mercado, pero no me digan que Nvidia es una burbuja, díganme que puede tener una 
valoración más o menos exigente, pero no me digan que es una burbuja. 

 

¿Qué ha pasado en este primer trimestre? 

Los mercados han continuado marcando máximos en este mes de marzo, finalizando un trimestre 
de récord con el S&P 500 subiendo un 10% y el Euro Stoxx 50 un 12%. 

Sin embargo, faltan catalizadores para poder seguir subiendo, en los últimos datos de inflación 
en EE. UU., se han enfriado las expectativas de recortes de tipos en el mes de junio lo que ha 
hecho que la curva de tipos en todos sus plazos se haya tensionado recogiendo estas nuevas 
expectativas de bajadas de tipos más lejanas en el tiempo, además hemos seguido observando 
una buena actividad económica y un mercado laboral fuerte. Sin embargo, en Europa, la actividad 
económica es débil y los datos de inflación van por buen camino, vemos posibilidades reales de 
que el BCE se adelante a la FED bajando tipos en el mes de junio, aunque lo más normal es que 
trataran de coordinarse en el tiempo. 

Este mes de marzo ha sido complicado; el bloqueo al comercio en el Mar Rojo; los ataques 
ucranianos a refinerías rusas y en general las tensiones geopolíticas, han provocado un cierto 
repunte en el precio del petróleo, a nuestro juicio el crudo es el principal riesgo que puede 
enfriar las probables bajadas de tipos. Creemos que esta situación es circunstancial y tanto el 
BCE como la FED están telegrafiando una cierta satisfacción con todo el proceso des 
inflacionario, con permiso de la geopolítica. Nuestro escenario central continúa siendo un ciclo 
de bajadas, comenzando en junio o julio, ya que seguimos creyendo que el proceso des 
inflacionario seguirá su curso. 

Después de una temporada de resultados muy buenas correspondientes al cuarto trimestre del 
2023, abril marcará los resultados empresariales del primer trimestre del año. Otra vez, estos 
y las previsiones que den las compañías marcaran el futuro de los mercados financieros. 

A corto plazo vemos posibilidades de que los mercados se tomen un respiro, hemos llegado 
en apenas pocos meses a los objetivos previstos para todo el año, situación muy similar a la 
del 2023 y que el mercado necesita digerir. El entorno geopolítico es complicado y existe 
riesgo que en cualquier momento los conflictos actuales alcancen nuevas dimensiones (Ucrania, 
Oriente Medio). Los beneficios de las compañías tienen que acompañar a las cotizaciones y 
sobre todo el mercado debe de convencerse de que volver a niveles del 2% de inflación es 
un objetivo posible. Pero nos mantenemos con nuestra política de seguir invertidos, en los últimos 
años el coste de haber estado des invertido ha sido enorme a pesar de vivir una epidemia y 
una guerra en Europa. La guía que den las compañías en su presentación de resultados del 
primer trimestre será clave en el corto plazo. 
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Análisis de la cartera 

Las mayores contribuciones de este trimestre han sido Nvidia, Meta, Leonardo y Crocs. Nuestro 
peor detractor ha sido Lululemon, The Swatch Group, Apple y Zoetis. 

 

Nvidia 

Hace varios años un potencial inversor nos dijo que era muy fácil obtener rentabilidad en la 
cartera teniendo Microsoft, las palabras textuales fueron “así cualquiera”, pues ese prospect 
estará muy decepcionado porque nuestro principal contribuidor es Nvidia, claro, “así 
cualquiera”. 

A finales del año pasado, incrementamos el peso de la cartera en Nvdia, a día de hoy es el 
único proveedor de chips para abastecer la fuerte demanda por la irrupción de la IA, de 
hecho, han multiplicado por cuatro el precio de venta de su producto y los han seguido 
vendiendo, como advertencia, creemos que esa es precisamente su mayor amenaza, que 
alguien consiga un producto similar mucho más barato, lo que impactaría directamente en su 
valoración. Vemos difícil a corto plazo que pueda suceder, AMD lo está intentando, pero la 
capacidad de I+D de Nvidia es muy fuerte y en su GPU Technology Conference 2024 (GTC 
2024) ya han anunciado nuevos IA chips más potentes “Blackwell Chips”. Nvidia a corto plazo 
continuará liderando el mercado de semiconductores destinados a IA. Otra razón para seguir 
confiando en Nvidia es que es una empresa que en los últimos 20 años ha sido capaz de 
reinventarse múltiples veces y situarse en el liderazgo de los fabricantes de semiconductores. 
Mientras Nvidia siga dominando el mercado de esta manera será una de nuestras posiciones, 
posición que abrimos en el año 2020 y que nos ha generado una gran rentabilidad.  

 

Crocs y Lululemon 

Dentro del sector consumo, no gusta encontrar nuevas ideas de crecimiento, nombres como 
Lululemon o Sketchers forman parte de nuestra cartera, con un denominador común, marcas 
con fuerte potencial de crecimiento, en el caso de Lululemon una compañía poco conocida en 
Europa y Asia, pero con un fuerte arraigo de marca en EE.UU. y Canadá., en estos mercados 
su crecimiento es más maduro y “solo” crece al 9%, sin embargo, en el resto del mundo su 
crecimiento es de doble dígito. La crisis que hemos visto en los valores de este sector durante 
este trimestre nos deja a Lululemon con una valoración muy atractiva y con datos de crecimiento 
muy importantes. 

En el caso de Crocs, la primera incorporación la hicimos en el 2022, nos llamó la atención que 
una empresa de estas características cotizara a unos descuentos tan elevados y un FCF Yield 
cercano al 20%. Un negocio que está teniendo un fuerte crecimiento fuera de los EE.UU. y se 
está convirtiendo en una marca reconocida. Durante este periodo de tiempo, adquirieron la 
marca HeyDude, adquisición un poco indigesta que ahora están comenzando a poner en valor. 
Como es condición básica en nuestras posiciones de cartera, compañías con muy altos niveles 
de creación de cash y bajo nivel de deuda y elevado retorno de capital. 
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Última incorporación: Autozone 

Autozone, empresa con sede en Tennesse (EE.UU.), la principal empresa distribuidora de 
recambios, en el momento de su adquisición cotizaba con un importante descuento. Es una 
empresa con unas características muy concretas, similar a O’Reilly que es su principal 
competidora, es un sector muy defensivo en caso de crisis económica, el consumidor 
norteamericano cuando le cuesta más llegar a final de mes, suele optar por hacerse ellos 
mismos las reparaciones de sus vehículos e históricamente en periodos difíciles, Autozone es 
una empresa que prácticamente ni se inmuta, en la crisis del 2008 e incluso durante la crisis 
del COVID en el 2020 continuaron trabajando como si no pasara nada. Es una empresa muy 
apreciada y que es difícil encontrar un buen punto de entrada, este mes de enero vimos un 
buen punto de entrada al cotizar con más de un 30% de descuento respecto a nuestra 
valoración de la compañía. 

  

Ventas: Palo Alto Networks 

Recientemente, hemos vendido Palo Alto con una rentabilidad del 258%, por el cambio súbito 
de estrategia comunicado el día de publicación de sus beneficios. 

 

 

Perspectivas 

Hemos construido una cartera sólida y de calidad, con unas métricas de endeudamiento, 
márgenes y retorno de capital por encima del de mercado. 

El largo plazo es el mejor aliado y las mayores ganancias se generan en buenas ideas 
mantenidas a lo largo del tiempo. Las ganancias acumuladas se concentran en las adquisiciones 
realizadas en los años 2018, 2019 y 2020. La rentabilidad media (ex dividendo) de las 
posiciones en cartera desde el 2018 son del 160%; del 2019 el 315% y del 2020 el 152%. 

Creemos que el actual entorno apropiado para nuestra cartera, como hemos comentado al 
principio, podemos ver turbulencias a corto plazo, pero la inversión en empresas de calidad 
suele ser la mejor estrategia para sobrellevar periodos problemáticos, si los hubiera. En todos 
los entornos de mercado siempre hay oportunidades y seguiremos trabajando para incorporar 
aquellas que puedan darse, sigue habiendo muchas áreas del mercado con importantes 
infravaloraciones que deben de ser ajustadas en el futuro, pero manteniendo nuestra línea 
básica, que grandes negocios líderes en sus sectores y en empresas bien gestionadas trabajen 
para nosotros. 



 

C/ Numancia, 187 – 8ª. Planta 
08034 Barcelona 
Tel. 93 557 99 10 
www.norzpatrimonia.com 

 

 

 

Principales magnitudes 

 

 

 


