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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 25/11/2025

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
5573,91 A 0,82% 16140,90 #h 1,08% 6765,88 A 0,91% 25018,36 #h 0,58% 3870,02 A 0,87%

El mercado baila al son de las expectativas de tipos

El comportamiento de los mercados ayer volvid a ser bastante positivo a pesar del comportamiento del sector
tecnoldgico, el cual lo hizo algo peor lastrado por el comportamiento de Nvidia. Ya comentabamos ayer que la
competencia de Nvidia y OpenAl cada vez estaba mas cerca e incluso que en el caso de OpenAl ya le estaban
superando. Las actuales valoraciones de Nvidia, para ser justas, es necesario no solo que la inteligencia artificial
continte recibiendo inversién que destinen a la compra de infraestructuras y chips de Nvidia, si no que también
necesita que esos chips se les compre a ellos (obviamente).

Con cada vez nuevos players entrando en la industria de semiconductores el mercado empieza a preguntarse si
realmente Nvidia goza de una ventaja competitiva suficientemente alta como para defenderla ante gigantes como
Tesla o Google.

Sea como sea, ante la duda el mercado esta decidiendo rebajar las expectativas y, por tanto, las valoraciones. Ayer
las acciones de Nvidia llegaron a caer un 5% en un dia en el que veiamos a indices como el Russell 2000 de
empresas de pequefia capitalizacion subir cerca de un 2%.

Y es que mientras todo esto se aclara el resto del mercado sigue con la vista puesta en la decision de la Fed que
cada vez estd mas cerca. Apenas quedan dos semanas para que tenga lugar esta reunion y las probabilidades de
que bajen los tipos roza ya el 84%. Es importante tener en cuenta que todavia tenemos pendiente conocer los datos
de inflacién, probablemente uno de los mas importantes a la hora de decidir la politica monetaria, y que los datos de
crecimiento estan siendo realmente buenos.

No seria raro que a lo largo de estas dos semanas continlen presentdndose datos econdmicos que reflejen
fortaleza y una inflacion que sigue aumentando (aunque sea temporalmente por el efecto de los aranceles).
Veremos si el mercado continta teniendo tan claro que la Fed bajara tipos cuando, lo Unico que ha ocurrido que
esté haciendo cambiar de opinion a este es que Williams ha dicho que seria posible una bajada de tipos, nada mas.
Analizando el gréafico, vemos que esta correccion que estamos viviendo actualmente comenzé cuando se empez6 a
poner en duda una bajada de tipos para la reunién de diciembre. Ahora hemos visto el suelo precisamente cuando
Williams hizo estas declaraciones. El mercado esta bailando al son de las expectativas de tipos.

Conviene, por tanto, estar atentos a lo que pueda pasar con las expectativas de tipos, pues no queda mucho
recorrido al alza (esta ya en el 84% de probabilidad, dudo mucho que pueda cambiar mucho la cosa si pasa del 84%
al 100%), pero en cambio si que hay muchas cosas que pueden pasar todavia que le den la vuelta a estas
expectativas y, con ellas se den la vuelta las bolsas.

Por ahora, este escenario no solo se esta descontando por parte de los derivados de renta fija y los mercados de
renta variable, también vemos cémo el oro esta subiendo desde las declaraciones de Williams. Una de los factores
que puede hacer subir al oro es que los tipos de interés reales (es decir, descontados de la inflacién) en ddélares
caigan. En este caso, si se esta descontando una bajada de tipos sin que la inflacién haya bajado esto implica una
bajada en los tipos de interés reales y, por tanto, incita al oro a subir.

De cara a la sesion de hoy tenemos a las bolsas europeas que vuelven a subir un 0,60% vy, en este caso, tenemos
también a los futuros americanos subiendo hoy si con el Nasdaq a la cabeza subiendo un 0,50% seguido de subidas
del 0,30% en el S&P 500 y el Russell 2000. El oro también esta subiendo hoy intentando pelearse con la barrera de
los 4.200 ddlares.

*Rentabilidad a fecha de 25/11/2025

GSM & B s, 1



Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD %1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Salud 2,1% 81% 156% 91% Value 1,4% -16% 102% 2,7%
Consumo ciclico 19% -28% 38% 6,1% Dividend Yield | 12% 0,1% 11,0% 3,9%
Comunicacion 16% 39% 33,0% 37,8% Norte América Low Volatility = 1,0% 02% 11,6% 55%
Consumo bésico 15% -08% 22% | -2,5% Momentum 0,6% | -835% 151% 122%
. Industriales 13%  -831% 13,7% 44% Growth 05% -18% 20,1% 21,8%
Norte América Financiero 12% -13% 10,8% 5,1% Total Norte América 0,9% -1,3% 13,6% 9,2%
Materiales 1,0% 12% 180% 6,0% Momentum 13% -15% 19,3% 20,0%
Tecnolégico 0,0% = -54% 212% 21,9% Value 0,9% 14% 204% 21,1%
Utilities -03% -33% 171% 7,7% Europa Growth 0,8% « -45% 35% 3,5%
Energia -05% 01% 50% | -3,9% Dividend Yield = 08% = 12% 158% 15,6%
Total Norte América 1,0% -0,4% 14,0% 9,2% Low Volatility = 0,5% -1,7% 9,8% 9,0%
Financiero 14% 0,9% 29,6% 33,1% Total Europa 0,9% -1,0% 13,8% 13,8%
Materiales 14% -08% 38% 19% Momentum 13% 41% 214% 21,8%
Salud 1,3% 3,4% 3,9% 0,0% Growth 1,0% -49% 295% 29,4%
Industriales 09% | -58% 16,7% 17,0% Emergentes Value 0,8% -25% 272% 250%
Comunicacion 09% | -62% 33% 0,1% Dividend Yield 03% @ -21% 20,9% 223%
Europa Consumo ciclico 0,7% | 26% 2,7% 1,4% Low Volatility 0,1% | 22% 106% 7,7%
Consumo basico 06% -07% 42% 3,8% Total Emergentes 0,7% -3,2% 21,9% 21,2%
Utilities 0,0% 1,9% 26,5% 23,3%
Energia -01% -03% 7,1% 55%
Tecnoldgico 02% | -15% 44% 10,1% Variacion 1D
Total Europa 0,7% -1,8% 9,7% 9,6% m Dividend Yield = Growth ®Low Volatility = Momentum mValue
Tecnolégico 20% -65% 33,3% 34,5% 1,60%
Materiales 0,7% | 43% 158% 84%
Industriales 05% | -47% 233% 22,6%
Salud 05%  -15% 39% 21% 1.40%
. Utilities 0,4% 0,7% 8,9% 8,7%
Asia Consumo ciclico 04% | 65% 133% 159% 1.20%
Energia 03% 1,5% 164% 12,9%
Financiero 0,0% -13% 178% 16,3%
Consumo bésico -06% -02% 73% 42% 1,00%
Comunicacion -09% -7,5% 38,1% 40,8%
Total Asia 0,3% -3,0% 17,8% 16,6%
Tecnoldgico 22% 72% 382% 39,9% 080%
Materiales 09% 14%  479% 37,6%
Consumo ciclico 0,7% | -1,2% 20,8% 19,6% 0,60%
Industriales 05% | -58% 305% 252%
Utilities 05% -0,3% 14,3% 12,5%
Emergentes ) . 0,40%
Financiero 04% -04% 240% 224% '
Comunicacion 0,3% | -40% 41,0% 44,7%
Consumo bésico 00% -17% 68% 4,0% 0.20%
Salud 0,0% -12% 172% 17,8%
Energia -04% 12% 16,4% 12,1%
Total Emergentes 0,5% -2,5% 25,7% 23,6% 0,00%
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% 03% 54% 5.8% . . BB 0,1% -0,2% 4,7% 5,5%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA 0,1% = 0,3% 5,0% 54% CCC 0,1% -09%  72% 7,4%
Total Corto plazo 01% 0,3% 52% 5,6% Total High Yield 0,1% -0,5% 5,9% 6,5%
10-15 afios Europa | 0,3% -1,0% 1,3% 0,9% A 0,3% -0,4%  8,0% 6,6%
Largo plazo 10-15 afios USA 04% -05% 99% 81% Investment AA 0,3% -06%  72% 5,7%
7-10 afios Europa ~ 0,2% -0,6% 3,0% 3,0% Grade AAA 0,4% -1,0% 7,4% 4,9%
7-10 afios USA 0,3% 0,0% 91% 7,5% BBB 0,3% -05% | 7,9% 6,7%
Total Largo plazo 0,3% -0,5% 5,8% 4,9% Total Investment Grade 0,3% -0,6% 7,6% 6,0%
3-5 afios Europa 0,4% -0,6% 15,0% 13,8%
. 3-5 afios USA 02% 04% 7,1% 7,0%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,1% -0,3% 3,8% 3,9%
5-7 afios USA 02% 04% 84% 7,7%
Total Medio plazo 0,2% 0,0% 8,6% 8,1%
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Matriz de principales divisas

Principales pares

1vV1Sas

D

S20T/TT/ve
S70z/0T/€T
Sz0z/ot/1e
Sz0z/ot/6¢
S70T/TT/90
ST0T/TT/vT
S20t/60/9¢
S70t/60/v¢
S20t/80/10
S70Z/80/11
570z/80/6T
S70t/80/Lt
520t/60/%0
S70z/60/CT
S70T/S0/vT
S70t/s0/te
Sz0t/so/o0g
520t/90/60
S202/90/L1
520t/90/S¢
S70t/L0/€0
S20T/L0/1T
Sz0t/L0/1e
Sz0z/Lo/6t
S20t/50/90
S70t/v0/8¢
S70T/¥0/8T
S20z/v0/01
S20t/v0/20
Sz0t/€0/s¢
S70z/€0/LT
S70t/€0/L0
Szoz/zo/Le
Sz0z/zo/61
S70z/zo/1T
S70t/zo/€0
Sz0z/T0/ve
S70Z/T0/9T
S20t/T0/80
¥20¢/TT/T€
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USD EUR GBP AUD NZD
LITE

DASH.

usb
EUR
GBP

(V]o}

Al
NZD
JPY

Evolucion en el afio
BTC (Cash)

——ETH

Principales Criptomonedas

—BTC

1,3%

0,6%
0,6%

5%

% 1D
0,0%
-0,4%
-0,5%
-0,
-1,0%
-1,4%

Divisa
EURGBP
USDEUR

Cripto

Bitcoin

USDGBP
USDJPY
Ethereum
Bitcoin Cash
Dash
Litecoin
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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/S¢
S20Z/TT/90
Sz0z/ot/0c
S¢0z/0T/10
S20t/60/CT
S20t/80/9¢
S20¢/80/L0
S¢0t/L0/Te
S¢0t/L0/20
S202/90/€T
S¢0t/s0/Le
S20t/S0/80
S20t/v0/1e
S20t/v0/20
S20T/€0/vT
S¢0z/zo/se
S20¢/20/90
S¢0z/T0/0¢
S20¢/T0/10

-2,42%

9,23

Rentabilidad en el afio
4,69%

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
520t/60/9¢
S20t/60/0T
S20t/80/S¢
S20¢/80/L0
S¢0z/Lo/te
S20t/L0/%0
S202/90/81T
S20t/90/20
S20t/S0/ST
S20t/v0/6¢
S20T/¥0/1T
S20t/€0/9¢
S20z/€0/0T
Sz0t/zo/0t
S20t/20/v0
S20T/T0/LT
S20t/T0/T0

Rentabilidad en el afio
5,14%

.2

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

11,85

ISIN: ES0142046004
Valor liquidativo

S20T/TT/TT
Szoz/ot/ee
S¢0z/0T/20
S20z/60/CT
S20t/80/S¢
S20t/80/S0
S20t/L0/9T
520t/90/9¢
S20t/90/90
S20t/S0/6T
S20t/v0/6¢
S20¢/¥0/60
Sz0t/€0/0¢
S¢0t/z0/8¢
Sz0z/zo/0t
S20z/T0/TC
S20z/T0/T0

Rentabilidad en el afio

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.
Valor liquidativo

Gesem Conservador Flexible FI
ISIN: ES0142046020

ST0T/TT/St
SZ0T/TT/90
Szoz/ot/0c
Sz0z/0T/10
S70T/60/tT
S0t/80/9¢
S70t/80/L0
S70T/L0/1C
S0t/L0/20
ST0T/90/€T
S20T/S0/Le
S0t/S0/80
ST0T/v0/1C
S20t/v0/20
S70T/€0/vT
S0t/20/St
S0t/20/90
Sz0z/10/0C
S70T/T0/10

2,95%

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%

S20Z/TT/LT
Scoz/ot/og
Sz0z/0T/vT
520¢/60/9¢
520¢/60/0T
G20¢/80/S¢
5202/80/L0
Sc0z/L0/Te
S20¢/L0/%0
5202/90/8T
520¢/90/20
G20¢7/S0/ST
S20z/v0/6¢
S20T/v0/1T
520¢/€0/9¢
S¢0z/€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

1,44%

13,46

S70T/T1/St
SZ0T/TT/90
Szoz/ot/0t
Sz0z/0T/10
S70T/60/cT
S70t/80/9¢
S0t/80/L0
S0T/L0/1C
S70t/L0/20
S70T/90/€1
S0T/S0/Lt
S0t/S0/80
S70T/v0/1C
S20t/v0/20
S70T/€0/vT
S0T/20/St
S0t/20/90
Sz0z/10/0C
S70T/T0/10

.2
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