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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 20/11/2025
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
5569,92 A 0,50% 15988,90 #p 0,63% 6538,76 W -1,56% 24054,38 ¥ -2,38% 3931,05 W -0,40%

El mercado no tiene nada claro

El mercado no tiene claro absolutamente nada. A pesar de los espectaculares resultados de Nvidia (aparentemente)
y de la primera reaccién de fuertes subidas el mercado acabé cayendo cerca del 2%. A partir de ese momento, las
redes se incendiaron y corrieron de nuevo los mensajes de panico sobre una posible burbuja que esta a punto de
explotar.

En concreto, anoche leia un articulo donde literalmente ponia en duda que los resultados de Nvidia fueran tan
buenos. Sus argumentos se basaban en ir al detalle y buscar pequefias grietas que utilizé para justificar un crash
inminente que llevaria a Nvidia a cotizar en 71 dolares en 2026, nada menos que una caida del 60% para una
empresa que esta creciendo al 100% al afio con margenes netos superiores al 50%.

La realidad es que los resultados de Nvidia fueron buenos (muy bueno), pero eso no fue suficiente para aliviar otros
temores que tiene el mercado. Sigue estando sobre la mesa la preocupacién de si va a ser posible rentabilizar todos
estos compromisos de inversion que se han firmado este ano.

Uno de los factores necesarios para que todo este dinero siga fluyendo como hasta ahora es que el precio del
dinero se siga abaratando y que la cantidad de dinero disponible siga aumentando. Algo que se vuelve complicado
si la Fed no sigue bajando los tipos.

Este escenario se volvid mas probable cuando ayer se dieron a conocer los datos de empleo de Estados Unidos. En
estos datos de empleo se vio una fuerte creacion de empleo que no estaba prevista por los analistas. En un primer
momento esto se celebro y las subidas que ya superaban el 1% pasaron a acercarse al 2%.

Sin embargo, pronto el mercado empezd a pensar que esto volvia mas dificil que la Fed bajara tipos, mas incluso si
el siguiente dato de inflacion que se presentase fuese demasiado elevado.

Y es que son muchos los frentes que tiene abierto el mercado: valoraciones potencialmente exageradas, niveles de
deuda publica muy elevados y crecientes, tipos de interés muy elevados que hacen mas insostenible los actuales
niveles de deuda. Todo esto estd pesando mucho en los mercados ya que pueden acabar infiriendo en los
beneficios empresariales.

Muchos estan afirmando que es necesaria una devaluacién del délar. De hecho, aunque el balance de la Fed sigue
bajando, reflejando una aparente restriccion monetaria, los dolares en circulacién no han parado de aumentar
abriendo un gap no visto nunca y demostrando que no es la Fed la Unica capaz de crear ddélares (ni mucho menos).
Lo que parece estar claro es que lo que el mercado esta descontando ahora mismo no es sostenible si la Fed
empieza a restringir el crédito con subidas de tipos y se pone en duda si simplemente no baja los tipos.

Hoy tendremos datos de PMIs que ya salieron muy buenos el mes pasado y que, de salir buenos hoy de nuevo,
podrian suponer otro mazazo en el mercado si este lo interpreta como motivo de peso para que la Fed no baje tipos
en su préxima reunion.

Es importante tener en cuenta que ya en la ultima reunién, tal y como vimos en las actas de la Fed el miércoles,
habia serias dudas sobre si se debian o no bajar tipos. No hablamos de un rumor, si no de unas dudas
perfectamente justificadas.

Estaremos atentos a lo que va ocurriendo a lo largo de la jornada de hoy. De momento veiamos los futuros del
Nasdaq subir un 0,25% tocando la media de 100 dias (la cual atravesé a la baja ayer) y rebotando hasta caer a los
minimos de ayer. En el S&P 500 vemos precisamente que el precio esta apoyado justamente en la media de 100
dias. Si se rompen estos niveles la siguiente parada podria ser la media de 200 dias, que esta un 4% por debajo de
los niveles actuales.

*Rentabilidad a fecha de 20/11/2025
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD % 1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Consumo bésico 11%  22% 12% -1,6% Growth 1,0% -18% 31,6% 314%
Utilities -0,5% | -3,0% @ 16,2% 8,0% Dividend Yield | 0,7% 04% 22,3% 23,6%
Salud -06% 43% 105% 59% Emergentes Value 0,7% 0,3%  285% 26,7%
Financiero -09% « 28% 7.7% 4,0% Momentum 03% -18% 21,7% 224%
Energia -1,0% 26% 57% | -55% Low Volatility -07% -13% 10,3% 7,6%
Norte América
Comunicacion 11% -11% 23,3% 29,0% Total Emergentes 0,4% -0,8% 22,9% 22,3%
Industriales -1,7%  51% 10,8% 3,6% Momentum 06% -08% 192% 20,4%
Consumo ciclico -18% 6,8% -17% 3,6% Growth 05% | -44% 34% 50%
Materiales 23% -35% 131% 2,1% Europa Low Volatility = 0,3% = 23% 89% 8,8%
Tecnolégico 27% -43% 181% 19,1% Value 03% | 1,0% 189% 19,4%
Total Norte América 1,2% -2,2% 10,5% 6,8% Dividend Yield 0,1% | 0,9% 14,3% 14,6%
Energia 08% = 55% 88% 4,7% Total Europa 0,4% -1,1% 12,9% 13,6%
Industriales 0,8% | 44% 172% 17,9% Dividend Yield -0,8% -20% 81% 2,6%
Utilities 0,6% 23% 27,3% 252% Low Volatility -1,0% -23% 88% 4,4%
Financiero 06% 13% 279% 30,3% Norte América Value -1,0% | -37% 69% 09%
Tecnolégico 05% | -6,1% 6,0% 12,9% Growth -20% -23% 158% 18,8%
Eropa Consumo basico 02% | 34% 26% 33% Momentum | 21% = -45% 12,3% 10,4%
Salud 01% 04% 22% 0,5% Total Norte América -1,4% -3,0% 10,4% 7,4%
Consumo ciclico 01% | 33% -38% 24%
Materiales -01%  -19% 18% -04%
Comunicacion 1,4%  92% | 1,9% 09% Variacion 1D
Total Europa 0,2% -1,9% 9,2% 9,8% m Dividend Yield = Growth ®Low Volatility = Momentum mValue
Tecnolégico 29% -2,0% 36,7% 39,1% 1,50%
Materiales 1,1% 21% 17,3% 10,1%
Industriales 1,1% -06% 242% 24,2%
Financiero 07% -09% 18,0% 16,1% 1.00%
Salud 0,5% | 28% 2,9% 1,7%
Asia
Energia 04% | 59% 183% 16,6% 0,50%
Utilities 0,2% 1,0% 9,0% 7,7%
Consumo basico 02% -01% 7,8% 56%
Comunicacion 01% | -50% 395% 40,9% 0,00%
Consumo ciclico -05% | 53% 12,4% 14,9%
Total Asia 0,7% -1,2% 18,6% 17,7%
Tecnolégico 29% -24% 423% 456% 00
Industriales 08% 13% 340% 295%
Financiero 04% 1,1% 248% 23,6% -1,00%
Salud 03% -04% 185% 18,4%
Energia 02% | 58% 194% 17,3%
Emergentes . -1,50%
Utilities 0,2% 1,1% 151% 12,9% '
Consumo basico 0,0% -07% 81% 59%
Comunicacion 0,0%  -22% 40,0% 41,4% 2,000
Materiales -02% 30% 494% 38,3%
Consumo ciclico -09% « -49% 20,7% 18,1%
Total Emergentes 0,4% 0,2% 27,2% 251% -2.50%
Emergentes Europa Norte América
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Renta fija

Duracion Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa 0,1% ' 0,1% 52% 5,8% . . BB 01% 0,1% 4,6% 5,6%
Corto plazo P ° . ° ° High Yield ° . > .
1-3 afios USA 0,1% = 0,1% 4.8% 54% CCC 0,1% -0,7%  6,8% 7,1%
Total Corto plazo 01% 01% 5,0% 5,6% Total High Yield 0,1% -0,3% 5,7% 6,4%
10-15 afios Europa ~ 0,0% -1,7% 0.8% 1,4% A 02% -1,0% 7,2% 6,8%
Largo plazo 10-15 afios USA 0,2% -1,3% 8,8% 8,1% Investment AA 02% -13% 6,4% 5,9%
7-10 afios Europa  0,1% -1,0% 2,8% 3,4% Grade AAA 0,3% -2,0% 63% 51%
7-10 afios USA 02% -0,8% 82% 7,7% BBB 02% -11% 7,1% 6,8%
Total Largo plazo 0,1% -1,2% 51% 51% Total Investment Grade 0,2% -1,3% 6,8% 6,1%
3-5 afios Europa -0,2% -0,9% 14,5% 13,3%
. 3-5 afios USA 0,1% -0,1% 6,7% 7,1%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,1% -0,6% 3,6% 4,2%
5-7 afios USA 0,2% -0,3% 7,8% 7,7%
Total Medio plazo 0,1% -0,5% 8,2% 8,1%
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Matriz de principales divisas
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Evolucion en el afio
BTC (Cash)

Principales pares
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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
Sz0z/ot/0c
S¢0z/0T/10
S20z/60/CT
S20t/80/9¢
S20¢/80/L0
S¢0t/Lo/te
S¢0t/L0/20
S202/90/€T
S¢0t/s0/Le
S20t/50/80
S20z/v0/1e
S¢0t/v0/20
S20T/€0/vT
S¢0z/zo/se
S¢0t/20/90
S20z/T0/0¢
S20t/T0/T0

-3,67%

9,11

Rentabilidad en el afio
4,81%

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.
Valor liquidativo
11,33

Gesem Faro Global High Yield FI
ISIN: ES0142046012

S20T/TT/LT
Szoz/ot/og
S20z/0T/vT
520t/60/9¢
S20t/60/0T
S20t/80/S¢
S20¢/80/L0
S¢0z/Lo/ee
S20t/L0/%0
S20t/90/8T
S20t/90/20
S20t/S0/ST
S¢0t/v0/6¢
S20T/¥0/TT
S20t/€0/9¢
S¢0z/€0/0T
Sz0t/zo/0t
S¢0t/2o/v0
S20z/T0/LT
S20¢/T0/10

Rentabilidad en el afio
4,23%

.2

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

ISIN: ES0142046004
Valor liquidativo
11,75

S20Z/11/90
Scoz/ot/0t
520¢/01/10
S20z/60/TT
5202/80/9¢
5202/80/L0
S20¢/L0/1C
S20¢/L0/20
G207/90/€T
§20¢/s0/Le
5202/S0/80
S20¢/v0/1¢
520¢/¥0/20
Sz0z/€0/vT
§20¢/20/S¢
5202/20/90
S20¢/10/0C
S20¢/10/10

Rentabilidad en el afio

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.
Valor liquidativo

Gesem Conservador Flexible FI
ISIN: ES0142046020

SZ0T/TT/90
Szoz/ot/0t
Sz0z/0T/10
S70T/60/tT
S0t/80/9¢
S70t/80/L0
S70T/L0/1C
S70t/L0/20
S70T/90/€1
S20T/S0/Le
S70t/S0/80
ST0T/v0/1C
S0t/¥0/20
ST0T/€0/YT
S0T/20/St
S0t/20/90
Sz0z/10/0T
S70T/T0/10

2,90%

9,94



Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.

Codigo DGS: N5213

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

7,30%

ST0T/TT/LT
Gzoz/ot/og
S20z/0T/vT
520¢/60/9¢
520¢/60/0T
520¢/80/St
5207/80/L0
Sc0t/L0/Te
S202/L0/%0
5207/90/81
520¢/90/20
G207/S0/ST
S20z/v0/6¢
S20Z/v0/1T
520¢/€0/9¢
Sz0z/€0/0T
G20¢/20/0t
520¢/20/v0
S20Z/10/LT
S202/10/10

9,035687681

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

0,68%

13,36

SZ0T/T1/90
Sz0z/0t/0t
S70z/0T/10
S70T/60/cT
S0t/80/9¢
S0t/80/L0
S0T/L0/1C
S0t/L0/20
S70T/90/€1
S70T/So0/Le
S70t/S0/80
S20T/v0/1C
Sz0T/v0/20
ST0T/€0/YT
S0t/20/St
S0t/20/90
Sz0z/10/0C
S70T/T0/10
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