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Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo

W @GsSMBAV @ www.gsmav.es
Valores a cierre de 17/11/2025
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
5640,94 ¥ -0,93% 16172,60 W -1,06% 6672,41 ¥ -0,92% 24799,92 ¥ -0,83% 3972,04 W -0,46%

Bandazo arriba y abajo en los mercados

Las dudas siguen acechando a los mercados y, a pesar del rebote que vimos el viernes, ayer lunes volvimos a ver
caidas que acercaron los precios a los minimos marcados el viernes. En el diario de ayer precisamente hablabamos
de la naturaleza puramente técnica que tiene este movimiento, pero el analisis técnico solo vale para entender el
comportamiento de los mercados en el presente, no nos dice nada sobre donde puede ir en el futuro.

Cuando hablamos de renta variable, el precio en el futuro se va a mover en funcion de las siguientes dos variables:
los beneficios y la valoracidon de esos beneficios. La primera es obvia, cuanto mas ganen las empresas mas valdran
el precio de sus acciones (manteniendo constante la valoracion de estos beneficios). Si consideramos una empresa
como una maquina de hacer dinero, cuanto mas dinero haga esa maquina, mas estaremos dispuestos a pagar por
ella.

Por otro lado, tenemos la valoracion de estos beneficios. Esto es cuanto estamos dispuestos a pagar por cada euro
de beneficio que nos de esa maquina. Si, por ejemplo, pagamos 100 € por una maquina que nos de 1 € de beneficio
al ano estamos aceptando obtener una rentabilidad del 1%. Como ves, la valoracion y la rentabilidad esperada son
dos caras de una misma moneda y, por tanto, esta directamente ligado a los tipos de interés.

Es importante comprender esto ya que muchos no terminan de ver la asociacién entre el precio de las acciones y
los tipos de interés. El motivo es este, no afecta tanto a los beneficios o a la prevision de los beneficios, si no que
afecta al valor que los inversores le dan a cada euro de beneficio.

Y todo esto es importante porque en la actualidad estamos viviendo una situaciéon en la que los beneficios
esperados son muy elevados a la par que las valoraciones son muy elevadas. El mercado no solamente esta
descontando fuertes crecimientos fruto de todas las inversiones que se estan realizando, si no que esta aceptando
una rentabilidad muy baja por estos beneficios.

Es esto lo que ha provocado que el mercado eche el freno de mano y pause en su tendencia al alza, porque ahora
se estan poniendo en duda tanto las expectativas del beneficio como la rentabilidad que se le debe de exigir a estos
beneficios.

Lo primero se debe a que parece ser que el mercado se esta dando cuenta de que no va a ser facil rentabilizar tanta
inversién. Por mucho esfuerzo y dinero que se ponga en la investigacion de la IA, sin una infraestructura
suficientemente grande y EFICIENTE (aqui es donde estan las dudas) no se podra avanzar al ritmo al que se
espera.

Lo segundo se debe a que parece ser que la Fed ya no tiene tan claro que deban de bajar los tipos de interés ante
la ausencia de datos econdémicos.

Estos son los nubarrones que estan sobre los mercados ahora mismo y que, juntos, pueden acabar trayendo
muchos problemas. Ahora bien, hablamos de temas que no son preocupantes en el medio/largo plazo. No estamos
ante una nueva tendencia en la que se han de deshacer todas esas inversiones realizadas en la IA o ante una
nueva era de subidas de tipos como la que vimos en 2022. Nada de eso.

Estamos (probablemente) ante una mera correccion de mercado donde se han de ajustar expectativas y
valoraciones. jHasta donde? No lo sabemos, nadie lo sabe. Pero si que sabemos que las expectativas y las
valoraciones son como un péndulo, siempre tienden a darse la vuelta.

De momento hoy volvemos a ver tefiidas de rojo las bolsas. En Europa el Eurostoxx 50 cae un -1,50% y los futuros
americanos de momento vienen con caidas del -0,55% a la espera de que manana Nvidia presente sus resultados
trimestrales.

*Rentabilidad a fecha de 17/11/2025
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD %1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Comunicacion 11% -16% 23,7% 28,7% Growth 0,3% -0,3% | 336% 32,6%
Utilities 08% -22% 183% 12,6% Value 0,0% 1,3% 294% 27,5%
Salud -01% 47% 10,7% 7,8% Emergentes Momentum  -02% 02%  24,0% 24,8%
Consumo bésico -0,5% | -832% 06% -0,8% Dividend Yield -04% 15% 233% 24,7%
. Consumo ciclico -08% -1,6% 25% 7,7% Low Volatility -06% -06% 116% 89%
Norte América Industriales 1%  25% 129% 7.2% Total Emergentes -0,2% 0,4% 24,4% 23,7%
Materiales -1,5% -42%  150% 59% Dividend Yield -02% ' 24% 15,7% 16,3%
Tecnolégico 15% -1,1% 22,3% 25,5% Low Volatility -03% -08% 10,3% 10,9%
Energia -16% 3,7% 71% | 2,7% Europa Value -04% | 2,7% 20,8% 20,9%
Financiero -18% -22% 85% 52% Momentum  -05% 09% 21,1% 22,7%
Total Norte América -0,7% -1,0% 12,2% 9,7% Growth -06%  29% 48% 6,7%
Utilities 0,7% 41% 293% 26,7% Total Europa -0,4% 0,5% 14,5% 15,5%
Energia 0,4% 76% 106% 6,7% Low Volatility -05% -15% 10,3% 7,6%
Salud 0,2% 0,8% 2,7% 2,0% Growth -08% 0,0%  18,8% 23,3%
Comunicacion 01% | 6,0% 48% 3,7% Norte América Momentum = -0,9% | -3,0% 14,8% 14,5%
Consumo bésico -0,3% | -80% 35% 3.8% Dividend Yield -0,9% -0,9% 94% 4,3%
Europa Industriales -0,7%  -24% 189% 19,5% Value -11%  -23% 84% 3,3%
Materiales -08% -08% 36% 1,7% Total Norte América -0,9% -1,5% 12,3% 10,6%
Financiero -09% 34% 30,2% 32,6%
Tecnolégico -09% | 57% 62% 14,2%
Consumo ciclico -16% -02% -14% 3,3% Variacion 1D
Total Europa -0,4% -0.2% 10,8% 11,4% m Dividend Yield = Growth ®Low Volatility = Momentum mValue
Tecnolégico 12% -1,0% 38,6% 40,5% 0,40%
Energia 05% 64% 189% 16,5%
Utilities 0,3% 24% 10,5% 9,2%
Comunicacion -02% -21% 43,0% 454% 0.20%
) Consumo basico -03% 01% 86% 6,3%
Asia Financiero -05% 09% 20,0% 18,4% 0,00%
Industriales -06% 21% 281% 27,8%
Salud -09% -13% 4.2% 3,3%
Materiales -1,0% 03% 194% 12,0% -0,20%
Consumo ciclico -1,3% 24% 156% 17,7%
Total Asia -0,3% 0,5% 20,7% 19,7%
Tecnolégico 14% -14% 439% 46,4% 040
Industriales 04% 35% 362% 314%
Energia 03% 57% 194% 16,1% -0,60%
Consumo bésico 01% -04% 89% 57%
Utilities -01% 23% 16,5% 13,2%
Emergentes ) -0.80%
Consumo ciclico -03%  -1,9% 23,6% 20,0% '
Financiero -03% 20% 255% 24,2%
Materiales -04% 12% | 50,6% 39,3% 1,00%
Comunicacion -06% 0,1%  42,5% 44,7%
Salud -11% 09% 196% 19,6%
Total Emergentes 0,1% 1,2% 28,7% 26,0% -1,20%
Emergentes Europa Norte América
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Renta fija

Duracion Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
Corto bl 1-3 afios Europa 0,0% 0,0% 51% 5,6% Hiah Yield BB 0,0% 02% 4,6% 5,6%
orto plazo igh Yie
1-3 afios USA 0,0% 0,0% 4,7% 52% CCC -0,1% -0,7%  6,8% 7,6%
Total Corto plazo 0,0% 0,0% 49% 54% Total High Yield 0,0% -0,3% 5,7% 6,6%
10-15 afios Europa | 0,0% -1,3% 0.8% 1,4% A 0,1% -1,1%  7,0% 6,4%
Largo plazo 10-15 afios USA 0,0% -15% 8,4% 7,6% Investment AA 01% -1,4% 6,2% 5,6%
7-10 afios Europa | 0,0% -0,8% 27% 3,4% Grade AAA 01% -2,0% 6,0% 4,7%
7-10 afios USA 0,0% -0,8% 8,0% 7,6% BBB 0,1% -1,1% 6,9% 6,6%
Total Largo plazo 0,0% -1,1% 5,0% 5,0% Total Investment Grade 0,1% -1,4% 6,5% 5,8%
3-5 afios Europa -0,1% -0,7%  15,2% 13,4%
ol (s 3-5 afios USA 0,0% -0,2% 6,5% 6,7%
5-7 afios Europa 0,0% -0,5% 35% 4,2%
5-7 afios USA 0,0% -05% 7,5% 7,4%
Total Medio plazo 0,0% -0,5% 8,2% 7,9%
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Matriz de principales divisas
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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

S20T/TT/90
Szoz/ot/0c
S¢0z/0T/10
S20t/60/CT
S20t/80/9¢
S20¢/80/L0
S20t/L0/Te
S¢0t/L0/20
S202/90/€T
S¢0t/so/Le
S20t/50/80
S20t/v0/1e
S¢0t/v0/20
S20T/€0/vT
S¢0z/zo/se
S¢0t/20/90
S¢0z/T0/0¢
S20t/T0/T0

-2,58%

9,22

Rentabilidad en el afio
5,070/0

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.
Valor liquidativo
11,36

Gesem Faro Global High Yield FI
ISIN: ES0142046012

S20Z/11/50
Sc0oz/ot/1e
5202/01/90
520¢/60/6T
5202/60/%0
G20¢/80/0¢
5202/80/S0
S20¢/L0/1C
S20¢/L0/%0
G20¢/90/61
S202/90/%0
§20¢/S0/0¢
5202/S0/S0
S20Z/v0/8T
S20¢/¥0/€0
Gz0z/€0/61
5202/€0/v0
S20z/T0/LT
S20¢/10/1€
S20¢/10/9T
520¢/10/10

Rentabilidad en el afio
£4,17%

.2

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

ISIN: ES0142046004
Valor liquidativo
11,74

S20T/TT/90
Sz0z/ot/0c
S¢0z/0T/10
S20z/60/CT
520t/80/9¢
S20t/80/L0
S20t/L0/Te
S¢0t/L0/20
S20Z/90/€T
S¢0t/s0/Le
520t/S0/80
S20t/v0/Te
S¢0t/v0/20
S20z/€0/vT
S¢0t/zo/sc
S20t/20/90
S¢0z/T0/0¢
S20t/T0/10

Rentabilidad en el afio

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.
Valor liquidativo

Gesem Conservador Flexible FI
ISIN: ES0142046020

SZ0T/TT/90
Sz0z/ot/0t
Sz0z/0T/10
S70T/60/cT
S70t/80/9¢
S0t/80/L0
S20T/L0/1C
S0t/L0/20
S70T/90/€1
S0T/S0/Lt
S70t/S0/80
S20T/v0/1C
S0t/¥0/20
S70T/€0/v1
S0t/20/St
S70t/20/90
Sz0z/10/0T
S70T/T0/10

3,06%

9,95



Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.

Codigo DGS: N5213

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

9,22%

ST0T/TT/LT
Scoz/ot/og
S20z/0T/vT
S20t/60/9¢
S20t/60/0T
S20t/80/S¢
S20¢/80/L0
S¢0z/Lo/te
S20¢/L0/%0
S202/90/81T
S20t/90/20
S20t/S0/ST
S¢0t/v0/6¢
S20T/¥0/1T
S20t/€0/9¢
Sz0z/€0/0T
Sz0z/zo/0e
S20t/2o/v0
S20T/T0/LT
S20t/T0/T0

9,197423447

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

2,47%

13,60

SZ0T/T1/90
Szoz/ot/0t
S70z/0T/10
S70T/60/cT
S70t/80/9¢
S0t/80/L0
S20T/L0/1C
S0t/L0/20
S70T/90/€1
S0T/S0/Lt
S70t/S0/80
S20T/v0/1C
S0T/v0/20
S70T/€0/vT
S0t/20/St
S70t/20/90
Sz0z/10/0C
S70T/T0/10
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