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Un paseo matinal por los mercados

|
/s e
g

=5 11

Grafico del dia

No perdamos de vista la tendencia, sigue siendo claramente alcista

2023
ource: Gesem AV, Bloomberg
NDX Index (Nasdag-100 Index) Plantilla para ERSS




20/12/2024

28 GESEM"

Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo

’@GesemAV www.gesemav.com
Valores a cierre de 19/12/2024
EuroStoxx 50 Ibex 35 S&P 500 Nasdaq 100 Shanghai Composite
Ultimo % 1 Dia Ultimo % 1 Dia Ultimo % 1 Dia Ultimo % 1 Dia Ultimo % 1 Dia
4879,00 ¥ -1,58% 11439,90 W -1,53% 5867,08 =» -0,09% 21110,51 W -0,47% 3370,03 W -0,36%

Caidas en bolsa y optimismo son compatibles

Continuan los signos de debilidad en el mercado. Ayer tras comenzar la sesion con subidas, que llegaron a acercarse al 1%
en el caso del Nasdaq, acabaron cayendo ligeramente y hoy, a la espera del dato de PCE, tenemos a los futuros cayendo un
-0,20% en el caso del S&P 500 y un -0,40% en el Nasdag. Creo que, con este comportamiento por parte de los mercados,
conviene realizar un pequefio ejercicio de reflexion ya que, como ocurre con todo en esta vida, no todo es blanco o negro,
hay infinitos grises. En este caso, la mayoria ve los mercados como algo que o sube o baja o se queda plano. Si sube es que
hay optimismo, si baja es que hay pesimismo y si estd plano es que no hay consenso. Sin embargo, actualmente estamos
en una situacién en la que, a pesar de que hay un sentimiento de optimismo generalizado por parte del mercado de cara a
los préximos 12 meses, parece que lo mas probable en el corto plazo es que haya caidas.

Estas dos situaciones son perfectamente compatibles y lo que no podemos permitir es que el corto plazo nuble nuestra
vista y nos dejemos arrastrar por movimientos de mercado. Lo que estamos viviendo ahora no es mas que un ajuste en las
expectativas de tipos que, en este caso, es al alza. Como ya hemos comentado en alguna ocasién, los tipos al alza afectan
negativamente a las bolsas porque afectan a la valoracion de las acciones. Para valorar una accién tenemos, por un lado, la
parte de las previsiones de beneficio y, por otro, el valor presente de esas previsiones. Esta pata del valor presente
depende directamente de los tipos y de la inflacién. A mayores tipos menor valor presente y a mayor inflacién menor valor
presente.

En la actualidad, no solo estamos viendo unas expectativas menos optimistas sobre los movimientos de la Fed de cara a
2025, si no que el mercado esta ajustando las expectativas de las expectativas. Esto quiere decir hasta hace dos dias, antes
del dia de la Fed, el mercado esperaba 4 bajadas de tipos para 2025. Ahora, el mercado descuenta apenas 2 bajadas de
tipos debido a lo ocurrido el miércoles. Pero es que el mercado ahora estd descontando con mayor probabilidad que
pronto no se descuente ninguna bajada de tipos para 2025. Esto forma parte de la complejidad de los mercados y es que
no solo hay que mirar lo que estan haciendo hoy los mercados, si no lo que haran con lo que pueda ocurrir en el futuro.

Si empezamos a ver datos de inflacién que contindan siendo elevados en términos histéricos el mercado seguira
modificando sus expectativas de tipos. Puede que pienses que es légico, pero llevamos ya varios meses en los que la
inflacion ha dejado de caer y al mercado no le ha importado. ;Qué ha cambiado entonces? Simple, el discurso de la Fed.
Hasta ahora la Fed seguia apostando por un camino claro de bajadas de tipos, ya no para incentivar a la economia, si no
para aplicar una politica neutral. Dado que la inflacion estaba bajando, si los tipos no bajaban esto implicaria que los tipos
reales (tipos nominales menos la inflacion) estarian subiendo. La Fed se sentia comoda con el nivel de restriccién que los
tipos reales aplicaban en ese momento y simplemente decidié ir bajando tipos para mantener este nivel de “restriccién”.
Desde que la economia tocd suelo y empezé a mejorar la inflacién también dejé de caer y, por tanto, si la Fed continda
bajando tipos esto supondria que estaria adoptando una politica monetaria expansiva, algo completamente innecesario
en el entorno econémico actual (menos aun con Donald Trump pensando en aplicar una politica fiscal potencialmente
expansiva).

En definitiva, ahora si que hay que prestar atencién a los datos de inflacién ya que estos podrian modificar la valoracion de
las bolsas. Sin embargo, entendiendo bien qué estd ocurriendo es menos probable dejarnos llevar por el panico de unas
caidas en bolsa y pensar que es que todo esta yendo a peor. Por ahora no hay indicios de esto, mas bien de lo contrario y,
si esto continla asi, 2025 puede ser un buen afio para las bolsas. Dicho esto, toca aguantar estos momentos, para quien
lleve invirtiendo un tiempo debe de saber que es relativamente normal y frecuente ver caidas como esta. Sin ir mas lejos,
en julio de este mismo afio vimos caidas incluso peores en el Nasdaq y, aun asi, todo apunta a que cerraremos el afio con
subidas del Nasdaq superiores al 20%.

*Rentabilidad a fecha de 19/12/2024
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD %1A Region Factor %1D % 1M %YTD
Utilities 18,0% 20,0% Growth 0,1%
Financiero 26,1% 28,6% Momentum 0,0%
Tecnolégico 1,4% Norte América Low Volatility -0,1% 14,4% 16,8%
Consumo ciclico 00% 7.2% Value -0,4% 10,5% 12,7%
Comunicacién -01%  3,3% Dividend Yield -0,5% 9,7% 11,6%
Norte América
Industriales -0,3% 14,3% 17,0% Total Norte América -0,2% -2,5% 21,4% 23,5%
Salud -0,7% -02%  2,5% Low Volatility 47%  8,3%
Consumo basico -0,7% -0,3% 12,8% 154% Momentum = -09% -03% 132% 158%
Energia -0,9% 1,1% 0,8% Emergentes Dividend Yield -1,0% 02% 10,3% 14,4%
Materiales -1,1% 0,2% 1,8% Growth -1,1% -06% 11,0% 13,4%
Total Norte América -0,3% -3,0% 17,7% 19,4% Value 1,4% -15% 47% 84%
Consumo basico -04% 0,4% Total Emergentes -0,8% -0,9% 8,8% 12,1%
Comunicacion 06% -12% 11,4% 11,2% Dividend Yield -0,8% -05% 9,0% 9.3%
Energia -0,8% Low Volatility = -09% -02% 10,9% 11,5%
Utilities -0,9% Europa Value -12% -03% 57% 6,0%
Financiero 12%  1,7% 18,8% 19,4% Momentum -1,6% 1,4% 20,1% 20,3%
Europa Consumo ciclico 14%  57% 05% -1,3% Growth -1,8% - 53% 5,6%
Materiales 8% 26% 4% 50% | Total Europa “12% 0,6% 10,2% 10,5%
Salud -1,9% 04% 4,6% 5,9%
Industriales 20% 14% 129% 13,7%
Tecnoldgico _M Variacion 1D
Total Europa 1,4% 0,6% 3,4% 3,5% Dividend Yield © Growth ®Low Volatility mMomentum ™ Value
Comunicacién -06% 13% 17,3% 16,7% 1,00%
Financiero -1,5% -1,8% 184% 21,6%
Energia -1,6%
Utilities -1,6% 2,7% 6,3%
. Consumo basico -1,7%
Consumo ciclico -1,9% -06% 6,0% 86%
Salud -1,9%  -2,1% 0,0%
Industriales -1,6% 7,0% 9,6% 0,00% —
Tecnolégico 0,7% 12,6% 16,8% .
Materiales
Total Asia 1,8% -1,8% 2,6% 51%
Comunicacion - 0,8% 16,6% 13,8%
Energia -0,6%
Utilities -0,6% 3,0% 6,7%
Salud -09% -15% -19% 2,6% -1,00%
Financiero 11% -1,6% 10,6% 13,6%
Emergentes
Consumo ciclico 12%  -1,4% 141% 17,9%
Industriales -1,3% 21%  4,5%
Consumo basico -1,4%
Materiales -1,6%
Tecnolégico 2,0% 13% 20,3% 254%
Total Emergentes 11% -1,8% 3,1% 5,9% -2,00%
Emergentes Europa Norte América
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Renta fija

Duracién Rating
Tipo Nombre %1D % 1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D % 1M %YTD %1A
1-3 afios Europa 0,0% 0,3% @ 50% 54% , . BB -02%  08% 7.7% 7,9%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA 0,0% 03% 41% 4,4% CCC -0,5% 0,1% ' 14,6% 15,8%
Total Corto plazo 0,0% 0,3% 4,6% 4,9% Total High Yield -0,3% 0,5% 11,1% 11,9%
10-15 afios Europa  -0,8% | 1,0% 3,5% 3,1% A -0,6% -0,6% 15% 1,8%
10-15 afios USA -0,8% -0,8% 14% 1,8% Investment AA -0,6% -0,6% 02% 0,3%
Largo plazo Grad
7-10 afios Europa  -0,6% | 0,9% 4,8% 4,7% 1ace AAA -0,9% -12% -2,3% -2,3%
7-10 afios USA -04% -0,7% 0,0% 0,6% BBB -0,6% -05% 2,8% 3,3%
Total Largo plazo -0,6% 01% 2,4% 2,6% Total Investment Grade -0,7% -0,7% 0,5% 0,8%
3-5 afios Europa -1,0% -0,8% - -2,2%
. 3-5 afios USA -0,1% 0,0% 2,8% 3,2%
Medio plazo
5-7 afios Europa -04% 08% 52% 5,3%
5-7 afios USA -0,2% -0,4% 15% 1,9%
Total Medio plazo -0,4% -0,1% 1,6% 2,1%
—— Investment Grade High Yield
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coc/it/ce

zoz/i/t

20c/11/90

7c0c/o1/6T
7zoc/ot/ic

7zoz/ot/1t

720c/01/€0
%720c/60/5T
20c/60/L1
%202/60/60
720T/80/0¢
20c/80/TT
7202/80/Y71
%207/80/90
720¢/L0/6T
7coc/Lo/61
coc/Lo/tt

7c0c/Lo/co
%20c/90/5T
720c/90/Lt
7202/90/L0
%20c/50/0%
7202/%0/cT
720c/s90/Yt
%202/90/90
7202/%70/91T
720cT/70/81
7zoc/70/ot
7c0c/70/c0
720t/20/ST
7z0c/c0/sat
202/€0/L0
20c/c0/8¢T
7c0t/c0/0t
7coc/co/ct
¥7202/20/20
7c0c/10/4C
7zoc/10/Lt

%202/10/60
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;Como lo estan haciendo nuestros fondos asesorados?

Gesem W-Health & Sports FI

Primer fondo de deporte en Espafia

ISIN: ES0168799007

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

¥20z/TT/20
¥20Z/1T/TT
¥20¢/01/T¢
¥20¢/60/0€
¥202/60/60
¥20¢/80/6T
¥20¢/L0/6¢
%20¢/L0/80
¥202/90/LT
¥20¢/S0/LT
¥202/S0/90
¥20¢/v0/ST
¥20¢/€0/S¢
¥202/€0/%0
¥20z/20/ctT
¥20¢/10/2¢
¥202/10/10

23,38%

9,83

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

¥20¢/T1/20
¥20Z/TT/11T
¥20z/0T/T¢
¥20¢/60/0€
¥20¢/60/60
¥20t/80/61
¥20z/L0/6¢
¥20¢/L0/80
¥202/90/L1
¥20¢/S0/L¢
¥20¢/S0/90
¥20z/v0/ST
¥202/€0/S¢
¥20¢/€0/%0
vc0z/zo/et
¥20z/10/2¢
¥20¢/10/T0

5,68%

10,84

Gesem Gestion Flexible FI

Un fondo todoterreno para todo tipo de perfiles.

ISIN: ES0142046004

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,670/0

11,35

¥20zZ/TT/LT
¥20¢/0T/T€
¥20¢/01/T¢
¥202/80/60
¥20¢/80/0€
¥20¢/60/0¢
¥20¢/0T/TT
¥20¢/90/L¢
¥202/90/LT
¥20z/s0/ze
¥20¢/90/¢T
¥20¢/v0/%0
¥20¢/v0/S¢
¥202/€0/¥T
%20¢/20/9¢
¥20¢/10/2¢
¥202/10/80

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,04%

9,71

¥20¢/T1/20
v20z/TT/1T
¥20z/0T/1¢
¥20¢/60/0€
¥20¢/60/60
¥20t/80/61
¥¢0z/L0/6T
¥20¢/L0/80
¥202/90/L1
¥20z/s0/L¢
¥20¢/S0/90
¥20¢/v0/ST
¥20z/€0/S¢
¥20t/€0/%0
¥¢0z/zo/ct
¥20z/10/2¢
¥20¢/10/T0



Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.

Codigo DGS: N5213

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,66%

8,457487834

¥20t/T1/20
¥20Z/TT/11T
¥20z/0T/1¢
¥20¢/60/0€
¥202/60/60
¥20¢/80/61
¥20t/L0/6¢
¥20¢/L0/80
¥202/90/L1
¥20¢/S0/L¢
¥202/S0/90
¥20z/v0/ST
¥202/€0/S¢
¥202/€0/%0
vc0z/zo/et
¥20z/10/2¢
¥20¢/10/T0

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

14,41%

13,44

¥20z/TT/20
¥20Z/1T/TT
¥20¢/0T/TC
¥20¢/60/0€
¥202/60/60
¥20¢/80/6T
¥20¢/L0/6T
¥20¢/L0/80
¥202/90/LT
¥20¢/S0/LT
¥202/S0/90
¥20¢/v0/ST
¥20¢/€0/S¢
¥202/€0/%0
¥20¢/20/ctT
¥20¢/10/2¢
¥20¢/10/10
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