A ¢ deValores

Un paseo matinal por los mercados

Grafico del dia

Desde el dia de la liberacién las empresas pequefias han superado a las grandes |
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Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo

3 @csmBAV @ www.gsmav.es

Valores a cierre de 19/09/2025

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
5458,42 = 0,03% 15260,70 4 0,56% 6664,36 A 0,49% 24626,25 #h 0,70% 3820,09 W -0,30%

Dualidad de opiniones en los mercados financieros

Seguimos en un mercado completamente bipolar donde, por un lado, los mercados de renta variable parecen
euféricos ante el actual estado de la economia, mientras que otros activos como el oro parecen dar ciertas sefiales
de alerta. A pesar de que los datos econémicos no estdn mejorando, si no mas bien lo contrario, que la Fed ha
confirmado que hay una debilidad en el mercado laboral suficiente como para provocar que los tipos bajen de nuevo
y que la inflacidon todavia sigue sin estar controlada en niveles por debajo del 2%, a pesar de todo esto el MSCI
World estd en maximos histéricos.

Obviamente este indice tiene ciertos problemas de concentracion ya que, debido a su forma de ponderar las
empresas basado en la capitalizacion de mercado, tiene un claro sesgo hacia empresas tecnolégicas
estadounidenses. Esto es importante porque el mercado europeo, por ejemplo, no parece estar tan convencido de
que las cosas estén yendo bien.

A diferencia de cdmo empezamos el afio, ahora las bolsas europeas estan atascadas mientras que las americanas
marcan maximos histéricos semana tras semana. Al menos, eso es lo que parece mostrar el Eurostoxx 50. Sin
embargo, del mismo modo que en el mercado estadounidense observamos no solo el comportamiento de los
indices de las grandes empresas, si no también el de las pequefias empresas para determinar la confianza de los
inversores en la economia, en el mercado europeo también debemos de hacerlo.

La realidad es muy diferente si comparamos ambos indices. Aunque todavia no se ha recuperado desde la caida en
agosto, el MSCI Europe Small Cap tiene una tendencia mucho mas sana que la del Eurostoxx 50 lo cual indica que
tal vez no haya tanto un problema de confianza en la economia europea, si no mas bien un problema en las grandes
empresas europeas.

Por otro lado, como decia, hay otro grupo de inversores que estd apostando por una realidad muy diferente o, al
menos, una realidad que de confirmarse pondria en claro peligro estas tendencias alcistas en la renta variable. Y es
que hoy volvemos a ver subidas superiores al 1% en el oro y parece que a lo largo de esta semana podria romper el
limite de los 3.800 ddlares por onza, lo cual supondria un nuevo hito en el precio del oro.

La sefial que esto esta mandando es una sefial clara de advertencia contra el sistema monetario actual, es decir,
contra la forma en la que concebimos el dinero. El ultimo tirdn parece coincidir con la noticia que confirma una
nueva ley que Estados Unidos ha aprobado para regular las stable coins. Las stable coins son criptomonedas que
pretenden estar ligadas al valor de otras monedas fiat como el dolar o el euro. En esta ley, se obliga a las empresas
emisoras de stable coins ligadas al dolar a ofrecer un respaldo con diferentes activos basados en délares como los
propios dolares o letras del tesoro estadounidense, depdsitos, repos, etc.

Basicamente, esta ampliando el abanico de activos que las empresas de stable coins pueden usar para emitir estas
criptomonedas e, indirectamente, esta llevando mucha liquidez hacia activos como las letras del tesoro, lo cual hace
que esa mayor demanda pueda solucionar los problemas de exceso de oferta de deuda que actualmente sufre
Estados Unidos.

Para muchos, esta es una nueva forma de expansion monetaria encubierta que, como cualquier aumento en la
oferta monetaria, afecta al valor del dolar. De ahi que el oro pueda estar subiendo las Ultimas semanas con tanta
fuerza.

Como vemos, dos realidades diferentes a la vez que incompatibles. Tendremos que esperar para ver quien se lleva
el gato al agua. De momento, hoy tenemos a los mercados europeos y a los futuros americanos cotizando con
ligeras caidas.

*Rentabilidad a fecha de 19/09/2025
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD % 1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Materiales 13% 23% 196% 7.2% Growth 1,0% 52% 17,3% 27,6%
Tecnolégico 12% 58% 199% 28,9% Momentum 09% 54% 184% 21,5%
Utilities 0,7% -15% 118% 53% Norte América Low Volatility = 05% 04% 11,0% 8,1%
Comunicacion 0,5% 10,4% 284% 42,0% Dividend Yield 0,0% -06% 9,0% 4,3%
L Consumo ciclico 04% 38% 72% 217% Value 00% 12% 104% 7,1%
Norte América Financiero 03% 18% 13,9% 21,4% Total Norte América 0,5% 2,3% 13,2% 13,7%
Industriales 02% -02% 148% 12,1% Momentum 02% -08% 193% 21,6%
Salud -0,1% -0,7% 0,1% [-10,7% Value 01% | -28% 14,6% 132%
Consumo basico -02% | 27% 29% -1,3% Europa Dividend Yield -0,1% | -45% 10,3% 7,9%
Energia 11% 10% 51% 2,0% Low Volatility -02% | 831%  73% 57%
Total Norte América 0,3% 2,0% 12,4% 12,9% Growth -03% 07% 36% 14%
Salud 0,3% -1,3% @ -3,9% -13,0% Total Europa -0,1% -2,1% 11,0% 9,9%
Utilities 02% | -839% 132% 4,7% Momentum 0,1% 45% 24,6% 20,5%
Financiero 02% | -26% 27,3% 32,1% Dividend Yield -02% 19% 19,9% 19,8%
Materiales 0,0% ' -21% 05% | -53% Emergentes  Low Volatility -02% 09% 10,5% 4,5%
Consumo bésico -02% | 43% 0,7% | -3,9% Value -02% 48% 245% 191%
Eropa Industriales -0,3% 06% 19,0% 20,0% Growth -05% 6,8% 292% 27,0%
Consumo ciclico -05% 1,0% | -59% -1,7% Total Emergentes -0,2% 3,8% 21,7% 18,2%
Tecnoldgico -06% 76% 34% 6,6%
Comunicacion -0,7%  26% 11,7% 9,7%
Energia 10%  34% 11% | -51% Variacion 1D
Total Europa -0,3% -1,1% 6,7% 4.4% m Dividend Yield = Growth ® Low Volatility =~ Momentum mValue
Energia 0,1% -01% 95% | 4,1% 1,20%
Financiero 0,0% -10% 188% 17,9%
Industriales 0,0% 20% 221% 16,9% .
Materiales 0,0% 1,9% 133% -11% oo
_ Utilities -02% -03% 64% | -36%
Asta Comunicacién 03% 51%  451% 47,2% 0.80%
Consumo bésico -04% -01% 95% -1,1%
Consumo ciclico -04% 50% 194% 20,8% 0,60%
Salud -06% -05% 6,2% | -3,7%
Tecnoldgico 11% 11,8% 27,5% 27,6% 0,40%
Total Asia -0,3% 2,4% 17,8% 11,7%
Materiales 1,1% 74% 392% 20,9%
Utilities 03% 25% 111% -02% 0,20%
Industriales 01% 4,8% 293% 19,9%
Consumo bésico 00% 19% 112% 1,1% 0,00%
Consumo ciclico 0,0% « 97% 279% 28,1%
Emergentes
Comunicacion 0,1% 64% 44,4% 46,7% 0,20%
Energia -02% 24% 10,7% @ -3,1%
Financiero -02% -06% 211% 17,1%
Salud -09% 05% 21,1% 11,5% 0%
Tecnolégico -1,4% 12,8% 31,9% 35,8%
Total Emergentes 01% 4,8% 24,8% 17,7% -0:60%
Emergentes Europa Norte América
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Renta fija

Duraciéon Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
Corto ol 1-3 afios Europa 0,0% 05% 4,6% 4,8% Hiah Yield BB 0,0% 05% 45% 6,6%
orto plazo igh Yie
1-3 afios USA 0,0% 05% 41% 41% CCC 0,1% 2,0% 81% 11,3%
Total Corto plazo 0,0% 0,5% 4,4% 4,4% Total High Yield 0,0% 1,2% 6,3% 9,0%
10-15 afios Europa  -0,2% 0,4% 0,7% 1,7% A 0,0% | 1,5% 7,0% 3,3%
Largo plazo 10-15 afios USA 0,0% | 21% 8,7% 3,8% Investment AA 0,0%  16% 64% 1,9%
7-10 afios Europa  -0,1% 0,3% 23% 3,4% Grade AAA 0,1%  2,0% 65% -0,2%
7-10 afios USA 0,1% 18% 7,4% 2,9% BBB 0,0%  16% 72% 42%
Total Largo plazo 0,1% 1,1% 4,8% 2,9% Total Investment Grade 0,0% 1,7% 6,7% 2,3%
3-5 afios Europa -0,2% 0,4%  16,2% 8,9%
ol (s 3-5 afios USA 0,0% 0,6% 6,0% 4,3%
5-7 afios Europa -0,1% 02% 31% 4,3%
5-7 afios USA 0,0% 1,0% 7,0% 3,8%
Total Medio plazo -0,1% 0,6% 8,1% 5,3%
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Matriz de principales divisas
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Evolucion en el afio
BTC (Cash)

Principales pares
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Principales Criptomonedas

% YTD % 1A
—BTC

-0,2%

% 1M

%1D
USDGBP - 0,4%

0,4%

0,3%

0,0%

USDEUR

Divisa
Cripto
Bitcoin

EURGBP
USDJPY
Ethereum
Bitcoin Cash
Dash
Litecoin

1vV1Sas

D

160
140
120
100
80
60
40
20
0

Criptomonedas

GSM & B .



?

haciendo nuestros fondos asesorados
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Rentabilidad en el afio
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Primer fondo de deporte en Espafia
Valor liquidativo

Gesem W-Health & Sports FI
ISIN: ES0168799007

520t/60/0T
S20t/80/Lt
S20Z/80/€T
Sz0z/Lo/0g
S20t/L0/9T
S¢0t/L0/20
S202/90/8T
S20¢/90/%0
S20t/S0/Te
S¢0t/S0/L0
S¢0z/vo/€e
S20t/v0/60
S20t/€0/9¢
Sz0z/€0/Ct
S¢0t/zo/9t
Sz0z/zo/et
Sz0z/T0/6¢
S20z/T0/ST
S20t/T0/T0

-0,17%

9,44

Rentabilidad en el afio
5,29"/0

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.
Valor liquidativo
11,38

Gesem Faro Global High Yield FI
ISIN: ES0142046012

520¢/60/0T
G202/80/8¢
S20¢/80/ST
520¢/80/%0
S20t/L0/Te
520¢/L0/60
5202/90/9¢
G207/90/€T
5202/90/20
G20¢/S0/0¢
5202/S0/L0
S20¢/v0/ve
S20T/v0/1T
G207/€0/1¢€
S20¢/€0/81
5202/€0/S0
Sz0z/z0/0t
§20¢/20/L0
S20z/10/LC
S20Z/10/v1T
520¢/10/10

Rentabilidad en el afio
3,26%

.2

Gesem Gestion Flexible FI
Un fondo todoterreno para todo tipo de perfiles.

11,64

ISIN: ES0142046004
Valor liquidativo

S20t/60/6T
S20t/60/70
S20t/80/0¢
S20t/80/S0
S¢0t/L0/Te
S20t/L0/%0
S20z/90/6T
S20¢/90/%0
S¢0t/S0/0¢
S20t/S0/S0
S20z/¥0/8T
S20t/¥0/€0
S¢0z/€0/61
S20t/€0/%0
Sc0z/zo/LT
S20z/To/TE
S20z/T0/91
S20t/T0/10

Rentabilidad en el afio

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.
Valor liquidativo

Gesem Conservador Flexible FI
ISIN: ES0142046020

S202/60/0T
S70t/80/LT
G70T/80/¢€T
Sz0z/L0/0g
S20t/L0/9T
S20¢/L0/20
G202/90/81
S20¢/90/%0
S202/S0/1C
S20t/S0/L0
Szoe/vo/ge
S20¢/0/60
S70t/€0/9t
Gzoz/eo/cT
S202/20/9t
Szoz/eo/cT
S202/10/6T
S70t/10/ST
S202/10/10

2,11%

9,86



Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.

Codigo DGS: N5213

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

4,40%

S20t/60/0T
S20t/80/L¢
S70Z/80/€T
Sz0z/Lo/0g
S¢0t/L0/9T
S¢0t/L0/20
S202/90/8T
S20t/90/%0
S20t/S0/Te
S20t/S0/L0
Sz0z/vo/€e
S20t/v0/60
S20t/€0/9¢
Sz0z/€0/et
S¢0t/20/9¢
Scoz/zo/et
Sz0z/T0/6¢
S20z/T0/ST
S20z/T0/10

8,791506376

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

0,01%

13,27

S707/60/0T
S0T/80/Lt
S70T/80/€1
Szoz/Lo/og
S70T/L0/9T
S70t/L0/20
S70T/90/81
S0t/90/70
S70T/S0/1t
S70t/S0/L0
Sz0T/v0/€t
S0t/v0/60
S70T/€0/9¢
Sz0T/€0/cT
S0t/20/9t
Szoz/zo/ct
S70T/10/6C
S70T/T0/ST
Sz0Z/T0/10
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