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Un paseo matinal por los mercados
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El Russell 2000 recupera su media mévil de 100 dias
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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 21/11/2025

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
5515,09 W -0,98% 15821,90 W -1,04% 6602,99 A 0,98% 24239,57 #h 0,77% 3834,89 W -2,45%

Williams tira un salvavidas al mercado

Parece que, por ahora, vuelve la calma a los mercados tras el importante rebote de las bolsas de Estados Unidos
en la jornada del viernes. El Nasdaq ya habia roto a la baja su media de 100 dias y le estaba costando recuperarla
mientras que el S&P 500 estaba apoyada en ella. Por otro lado, si observamos el comportamiento del Russell 2000
de empresas de pequefia capitalizaciéon estadounidenses, vemos una tendencia igualmente negativa e incluso mas
preocupante en este caso.

El Russell 2000 ya rompid la media de 100 dias el lunes pasado y desde entonces hasta el viernes no habia tenido
éxito en recuperarla. De hecho, el jueves lo intentd con fuerzas, pero acabé cediendo y amenazando con perder
incluso la media de 200 dias.

Parecia que todo estaba a las puertas de un nuevo movimiento a la baja cuando aparecié John Williams, el
presidente de la Reserva Federal de Nueva York, y una de las figuras mas influyentes dentro de la Fed. Williams
declar6 que los riesgos para el empleo habian aumentado y que los tipos de interés todavia tenian margen para
seguir bajando.

Esto provocd un movimiento practicamente inmediato. En el mercado de derivados las probabilidades implicitas de
una bajada de tipos en la proxima reunién de la Fed a principios de diciembre se dispararon al 70% cuando ese
mismo lunes las probabilidades estaban en un 40%.

Las bolsas tomaron esta noticia como suficientemente buena y se alejaron de estos niveles tan delicados. El
Nasdaq recuper6 su media de 100 dias, el S&P 500 se alejo de ella y el Russell 2000, que subioé cerca de un 3%, no
solo se alejo de la media de 200 dias, si no que también recuper6 su media de 100 dias. Fue, por tanto, una noticia
muy buena para los mercados, quienes ya estaban a ponerse en lo peor.

Sin embargo, no podemos cantar victoria todavia. Williams es una figura muy influyente, pero no la unica, ni mucho
menos. El Comité Federal de Mercado Abierto, el érgano encargado de decidir sobre las decisiones de la Fed, esta
compuesto por 12 miembros y, aunque la mayoria de ellos apostaron por bajar tipos en la pasada reunion, surgieron
nuevos disidentes que anteriormente apoyaron la bajada de tipos.

Después de los ultimos datos de empleo y a falta de conocer todavia datos de inflacién, no seria de extranar que
estos disidentes no solo se hayan mantenido, si no que nuevos miembros se hayan podido sumar a ellos.

Si volvemos a los gréficos, a pesar del rebote del viernes y de la aparentemente buena apertura de los mercados
hoy, todavia hay niveles claves a superar como son las medias de 50 y de 20 dias. Si viéramos atravesar estos
niveles con facilidad podriamos empezar a pensar que el mercado realmente cree que en diciembre se van a bajar
los tipos. Sin embargo, no creo que el mercado se decante tan facilmente por un escenario asi simplemente porque
Williams haya hecho esas declaraciones.

Son un inicio y generan tranquilidad, la suficiente como para un rebote, pero el mercado esperara nuevos datos para
ver como de probable es realmente que la Fed baje tipos en su préxima reunién.

Sea como sea y alejandonos un poco del corto plazo que nos obliga a tener estos diarios, los datos de empleo que
conocimos la semana pasada junto con los PMIs preliminares que se presentaron el viernes son muy buenos.
Reflejan una realidad econdmica bastante mejor de lo que parecian reflejar los datos antes del cierre del gobierno.
Independientemente de la volatilidad que pueda haber en el corto plazo debido a los movimientos de la Fed, la
economia es una maquina mucho mas grande y compleja que no es tan sensible a este tipo de cosas y, al fin y al
cabo, es lo verdaderamente importante. Por tanto, mientras la economia siga bien, todo ira bien.

*Rentabilidad a fecha de 21/11/2025
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD % 1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Comunicacion 21% 06% 259% 31,5% Dividend Yield | 1,6% -04% 99% 2,8%
Salud 2,0% 57% 12,7% 6,8% Value 14% -28% 83% 0,9%
Materiales 1,7% 21% 150% 2,8% Norte América Low Volatility = 1,1% -0,9% 10,0% 4,7%
Consumo ciclico 1,7% 49% 00% 3,0% Growth 06% | 29% 165% 19,4%
Industriales 1,1%  41% 12,0% 28% Momentum  -03% | -53% 11,9% 10,0%
Norte América
Financiero 11% -26% 89%  3,4% Total Norte América 0,9% -2,5% 11,4% 7,6%
Consumo basico 08% -13% 20% @ -21% Dividend Yield 0,7% | 0,7% 151% 14.2%
Tecnolégico 01% | -59% 182% 19,7% Low Volatility = 0,5% = 21% 94% 8,1%
Energia 0,1% 1,1% 58% | =3,7% Europa Value 0,2% 0,6% 19,2% 18,9%
Utilities 0,0% & -38% 162% 8,5% Growth -0,8% | -52% | 2,5% 2,2%
Total Norte América 1,1% -1,7% 11,7% 7,3% Momentum 12% -22% 178% 18,1%
Consumo basico 1,8% -07% 44% 3,7% Total Europa -0,1% -1,7% 12,8% 12,3%
Comunicacion 1,1% = 63% 30% -02% Low Volatility -02% | -24% 10,0% 7,0%
Salud 0,8% 2,0% 3,0% -0,9% Dividend Yield ' -1,8% -21% 20,1% 21,0%
Consumo ciclico 03% | -32% -36% 0,2% Emergentes Value 2,4% -28% 253% 23,0%
Financiero -02% 02%  27,6% 30,1% Momentum | 28%  -54% 184% 17,4%
Eropa Materiales -0,3% | -35% | 15%  -1,8% Growth -3,0% -4,8% 27,6% 26,5%
Utilities -04% 1,9% 268% 22,8% Total Emergentes -2,0% -3,5% 20,3% 19,0%
Energia -09% 03% 79% 51%
Industriales -1,5% | -6,7% 154% 15,0%
Tecnoldgico 34%  82% 24% 71% Variacion 1D
Total Europa -0,3% -2,4% 8,9% 8,1% Hm Dividend Yield = Growth m Low Volatility =~ Momentum MValue
Consumo bésico 02% 05% 80% 56% 2,00%
Salud -04% -17% 24% 0,1%
Consumo ciclico -0,8% | -6,6% 11,5% 14,1%
Utilities -0,8% 0,3% 8,1% 6,8%
Financiero 08% -11% 17,1% 14,4% 1.00%
Asia
Industriales -1,3% | -35% 22,5% 20,6%
Energia -1,6% 26% 164% 11,9%
Comunicacion 1,7%  -58% 37,2% 39,9% 0,00%
Materiales -25%  47% 144% 65%
Tecnoldgico -45% -6,0% 30,6% 30,3%
Total Asia -1,4% -2,6% 16,8% 15,0%
Consumo basico 11%  -16% 68% 43% oo
Utilities -1,2% -04% 13,7% 11,4%
Financiero 14% -08% 231% 21,3%
Energia -1,6% 28% 175% 12,7% -2,00%
Comunicacion 17%  43% 37,7% 41,2%
Emergentes
Salud -24% -14% 156% 15,0%
Consumo ciclico -25%  -81% 17,7% 16,6% 300%
Materiales -28% -15% 452% 34,3%
Industriales -3,0%  41% 29,9% 23,3%
Tecnolégico -50% -68% 352% 352%
Total Emergentes 2,3% -2,6% 24,3% 21,5% -4.00%
Emergentes Europa Norte América
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Renta fija

Duraciéon Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre % 1D %1M %YTD % 1A
1-3 afios Europa 0,1% 02% 53% 57% . . BB -0,1% -0,2% 4,5% 5,3%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA 0,1% = 0,2% 4,9% 53% cccC 0,1% -0,8%  69% 7,1%
Total Corto plazo 0,1% 0,2% 51% 5,5% Total High Yield 0,0% -0,5% 5,7% 6,2%
10-15 afios Europa  0,0% -12% 0,8% 0,5% A 0,1% -0,8% 7,4% 5,8%
Largo plazo 10-15 afios USA 0,2% -1,1% 9,0% 6,9% Investment AA 01% -11% 6,6% 4,8%
7-10 afios Europa  0,0% -0,6% 2.8% 2,7% Grade AAA 0,2% -1,6% 65% 3,7%
7-10 afios USA 0,3% -0,4% 85% 6,7% BBB 0,1% -09%  73% 5,9%
Total Largo plazo 0,1% -0,8% 5,3% 4,2% Total Investment Grade 0,2% -1,1% 6,9% 5,1%
3-5 afios Europa -0,2% -1,1% 14,3% 13,0%
. 3-5 afios USA 02% 02% 6,9% 6,7%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,0% -0,3% 36% 3,7%
5-7 afios USA 02% 01% 8,0% 7,1%
Total Medio plazo 0,1% -0,3% 8,2% 7,6%
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Matriz de principales divisas

Principales pares

1vV1Sas

D

S70z/0T/€T
Sz0z/0T/1e
Sz0z/ot/6¢
S20T/TT/90
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520t/60/9¢
S70t/60/v¢
S70t/80/10
S70T/80/1T
S70z/80/6T
S70t/80/Lt
S20t/60/%0
S70z/60/CT
S20T/S0/vT
S70t/s0/te
Sz0z/so/og
520t/90/60
S202/90/L1
520t/90/S¢
S20t/L0/€0
S70T/L0/TT
Sz0t/L0/1e
Sz0t/Lo/6t
S70t/S0/90
S20t/v0/8¢
S20T/¥0/81
S20z/v0/01
S20t/v0/20
S70z/€0/s¢
S20T/€0/LT
S70t/€0/L0
Szoz/zo/Le
Sz0z/zo/61
S70z/zo/11
S70t/zo/€0
Sz0z/T0/ve
S20Z/T0/91
S20t/T0/80
¥20¢/TT/T€

JPY

€2
<
o
Y
<
)
&2
o
o]
I
S
o

USD EUR GBP AUD NZD
—LITE

DASH.

usb
EUR
GBP
AUD
NzD
JPY

Evolucion en el afio
BTC (Cash)

——ETH

Principales Criptomonedas
%YTD % 1A

—BTC

% 1M
0,7%
% 1M

% 1D
-0,2%
-0,3%

% 1D

Divisa
USDEUR
USDGBP
EURGBP
USDJPY

Cripto

Bitcoin

Bitcoin Cash
Dash
Litecoin

IS
5
(3
@
<
<
1]

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

S20Z/TT/90
Sz0z/ot/0c
S¢0z/0T/10
S20z/60/CT
S20t/80/9¢
S20t/80/L0
S20t/L0/Te
S¢0t/L0/20
S202/90/€T
S¢0t/so/Le
S20t/S0/80
S20t/v0/1e
S20t/v0/20
S70T/€0/vT
Sz0z/zo/st
S¢0t/20/90
S20z/T0/0¢
S20t/T0/T0

-3,29%

9,15

Rentabilidad en el afio
4,66%

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.
Valor liquidativo
11,31

Gesem Faro Global High Yield FI
ISIN: ES0142046012

ST0T/TT/LT
Szoz/ot/og
S20z/0T/vT
S20t/60/9¢
S20t/60/0T
S20t/80/S¢
S20t/80/L0
Sc0z/Lo/te
S20t/L0/%0
S202/90/81
S20t/90/20
S20t/S0/ST
S¢0t/v0/6¢
S20T/¥0/1T
S20t/€0/9¢
Sz0z/€0/01
S¢0z/zo/0e
S¢0t/2o/v0
S20z/T0/LT
S20t/T0/T0

Rentabilidad en el afio
4,25%

.2

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

ISIN: ES0142046004
Valor liquidativo
11,75

S202/11/90
Szoz/ot/0t
520¢/01/10
S20z/60/TT
G20¢/80/9¢
5202/80/L0
§202/L0/1¢
S20¢/L0/20
S207/90/€T
S20z/s0/Le
5202/S0/80
S20/v0/1e
S20¢/¥0/20
Sz0z/€0/vT
§20¢/20/S¢
520¢/20/90
§20¢/10/0¢
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
Sz0z/0t/0t
Sz0z/0T/10
S70T/60/tT
S70t/80/9¢
S70t/80/L0
S70T/L0/1C
S70t/L0/20
S70T/90/€1
S0T/S0/Lt
S0t/S0/80
S70T/v0/1C
S0T/v0/20
ST0T/€0/YT
S70t/20/St
S70t/20/90
Sz0z/10/0T
S70T/T0/10

2,82%

9,93



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
Szoz/ot/og
Sz0z/0T/vT
G20¢/60/9¢
520¢/60/0T
520¢/80/St
5202/80/L0
§20¢/L0/Tt
S20¢/L0/%0
G207/90/81
5202/90/20
S20t/S0/ST
S20¢/v0/6¢
S20Z/v0/1T
520¢/€0/9¢
Sz0z/€0/0T
S¢0z/z0/0t
S20¢/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

0,97%

13,40

SZ0T/T1/90
Szoz/ot/0t
Sz0z/0T/10
S70T/60/cT
S0t/80/9¢
S70t/80/L0
S70T/L0/1C
S0t/L0/20
S70T/90/€1
S70T/S0/Le
S0t/S0/80
S20T/v0/1C
S20t/v0/20
ST0T/€0/YT
S70t/20/St
S0t/20/90
Sz0z/10/0T
S70T/T0/10
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