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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 27/11/2025
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
5653,17 = -0,04% 16361,80 => 0,00% 6812,61 A 0,69% 25236,94 #h 0,87% 387526 A 0,29%

Una breve reflexion en un momento de calma

La jornada de ayer, tal y como preveiamos, pasé mas bien desapercibida. Con Estados Unidos cerrado el volumen
de operaciones fue sustancialmente inferior a lo normal y eso dej6 la mayoria de mercados planos. Tampoco
tuvimos referencias macroeconémicas ni noticias relevantes por lo que, en definitiva, se traté de una jornada
tranquila. Hoy apunta a lo mismo ya que, aunque si que abriran los mercados en Estados Unidos, solo lo haran
media sesion.

Creo conveniente aprovechar este momento de paz para intentar tomar perspectiva de todo lo que esta ocurriendo.
Cada vez me encuentro con mas personas que me dicen que no creen que sea momento para invertir porque ha
subido mucho todo. Este argumento se usa no solo para la bolsa, si no también para las viviendas.

Tampoco ayuda ver noticias que mencionan la existencia de burbujas en todos lados. La expresion: “esto va a
explotar mas temprano que tarde” se ha convertido en una de las mas escuchadas en mis ultimas conversaciones
sobre la situacion de los mercados.

Esto no es mas que un sesgo cognitivo, un atajo que nuestro cerebro toma para interpretar aquello que nos rodea y
poder tomar una decision rapida y eficientemente, es decir, con el menor gasto calérico posible (si, pensar consume
muchas calorias). Sin embargo, no podemos dejar estas decisiones a los atajos de nuestro cerebro, tenemos que
abandonar ese lado puramente emocional, pararnos y estudiar con detalle lo que esta ocurriendo.

El hecho de que los precios de los activos financieros haya subido no es un factor para pensar que tienen que bajar.
Los precios suben o bajan por motivos concretos e intrinsecos, no porque hayan subido o bajado. Es decir, el precio
de una accién no sube por lo que anteriormente haya subido o bajado, lo hace porque su valor ha subido o ha
bajado (al menos la expectativa del mercado).

Por ello, para saber si estas subidas pueden o no prolongarse no podemos usar como argumento lo que han hecho
hasta ahora. Por ejemplo, supongamos que todo lo que puede salir bien sale bien. La energia se abarata
drasticamente, esto permite desarrollar modelos muy potentes a un coste bajo. Los paises vuelven a una postura de
apertura del comercio internacional y se retiran todas las medidas tanto arancelarias como proteccionistas. Las
empresas siguen contratando gente y los consumidores consumiendo, pero de manera sana, es decir, sin llegar a
endeudamientos extremos. Pensemos también que como resultado de todo esto se consigue desarrollar una
inteligencia artificial general que dispara la productividad en toda la economia y el crecimiento se dispara, haciendo
que poco a poco los problemas de endeudamiento publico dejen de ser un problema.

En un escenario como este es dificil pensar que los precios de las acciones puedan caer. Mas bien al contrario,
¢no? Obviamente, todo esto lleva tiempo para que ocurra y para que se vean los beneficios. Sin embargo, el
mercado lo que hace es ver aquello que cree que puede pasar, la probabilidad con la que espera que ocurra y el
efecto que esto puede tener. Si descuenta con una probabilidad muy alta este escenario ideal simplemente los
precios subiran antes de que ocurra. En cambio, si la expectativa es la de que todo saldra mal los precios caeran.

El unico motivo por el que podemos observar el comportamiento de los mercados es para intentar saber qué esta
descontando el mercado (una tarea que parece mucho mas sencilla de lo que realmente es) y contrastarlo con la
realidad. Y es que por mucho que el mercado pueda ser racional la gran mayoria del tiempo ha habido muchas
ocasiones en las que la realidad negaba categéricamente aquello que el mercado estaba descontando. Ahi si que
podremos decir que el precio deberia a tender a caer. Esto es algo que no recomiendo hacer porque probablemente
veamos esto muchas mas veces de las que realmente sea cierto y, aunque acertemos en alguna habremos perdido
tanto dinero en las que hemos fallado que no compensara.

Conclusion final, no permitas que tu cerebro use su ganduleria en tu contra tomando interpretaciones rapidas, pero
completamente incorrectas. Usa todo el poder de tu cerebro para tomar la informaciéon disponible y obtener una
imagen lo mas clara posible de la realidad.

*Rentabilidad a fecha de 27/11/2025
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD %1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Energia 01% 13% 58% | -3,3% Momentum 03% 0,1%  21,6% 22,0%
Materiales 0,0% 29% 204% 8,2% Dividend Yield ' 02% = 26% 16,7% 16,3%
Financiero 00% -01% 11,7% 5,6% Europa Value 01% 22% 21,6% 21,8%
Consumo basico 00% 11% 32% -1,7% Low Volatility = 0,1% -0,7% 10,5% 9,4%
. Industriales 00% « -1,9% 144% 53% Growth 0,1% | 25% 50% 49%
Norte América Tecnolégico 0,0% | 5,7% 22,7% 24,8% Total Europa 0,1% 0,4% 151% 14,9%
Consumo ciclico 0,0% | 25% 44% 74% Momentum 0,0%  -20% 17,1% 14,6%
Salud 0,0% 86% 153% 8,3% Growth 0,0% -1,7% 212% 23,9%
Comunicacion 0,0% 3,7% 323% 372% Norte América Value 0,0% -06% 10,7% 3,1%
Utilities 0,0% -05% 185% 9,0% Dividend Yield 0,0% 1,2% 11,5% 4,3%
Total Norte América 0,0% 0,7% 14,9% 10,1% Low Volatility 0,0% = 1,3% 12,1% 6,0%
Industriales 05% | -41% 187% 18,1% Total Norte América 0,0% -0,4% 14,5% 10,4%
Financiero 0,5% 2,6% 322% 352% Dividend Yield = 0,1% -0,7% 22,5% 24,8%
Consumo basico 02% 03% 46% 3,7% Low Volatility 0,0% = -1,9% 11,0% 7,9%
Utilities 01% 2,0% 28,1% 23,5% Emergentes Momentum 0,0%  -25% 229% 23,5%
Comunicacion 0,0% [ -57% 3,7% 0,0% Value 0,0% -09% 289% 28,0%
Eropa Consumo ciclico 01%  2,0% 24% 24% Growth -01% -33% 31,1% 31,3%
Materiales -01% -02% 44% 2,8% Total Emergentes 0,0% -1,8% 23,3% 23,1%
Tecnoldgico -04% « 55% 7.2% 13,6%
Energia -04% 06% 74% 63%
Salud 05% 55% 42% 00% Variacion 1D
Total Europa 0,0% -0.7% 10,8% 10,6% m Dividend Yield = Growth ®Low Volatility = Momentum mValue
Tecnolégico 08% -31% 37,3% 40,1% 0,30%
Materiales 06% -12% 186% 10,9%
Industriales 03% -18% 260% 24,8% .
Financiero 01% -02% 195% 17,1% he
) Consumo basico 01% 12% 86% 44%
Asta Utilities 00% 16% 100% 85% 0.20%
Consumo ciclico -01% | -51% 14,3% 16,4%
Energia -02% 33% 17,7% 152% 0,15%
Salud -0,3% 1,5% 5,1% 1,7%
Comunicacion -06% -7,1% 37,5% 37,8% 0,10%
Total Asia 0,1% -1,2% 19,5% 17,7%
Tecnolégico 0,6% -37% 426% 47,1%
Industriales 01%  31% 331% 283% 0.05%
Materiales 0,0% 2,7% | 50,7% 41,1%
Salud 0,0% 08% 189% 18,9% 0,00% — —
Energia 0,0% 22% 174% 154%
Emergentes
Financiero 00% 06% 253% 24,5% 0,05%
Consumo basico 01% -11% 74% 4,6%
Utilities -02% 09% 155% 14,6%
Consumo ciclico | -09%  6.7% 202% 18,7% oo
Comunicacion -11% -48% 387% 41,0%
Total Emergentes 0,2% 1,2% 27,0% 25,4% -0.15%

Emergentes Europa Norte América

Agencia
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Renta fija

Duraciéon Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa 0,0% 03% 54% 5.8% . . BB 0,1% -0,1% 4,9% 5,6%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA 0,0% = 0,3% 5,0% 5,3% CCC 0,0% -09%  72% 7,4%
Total Corto plazo 0,0% 0,3% 52% 5,6% Total High Yield 0,0% -0,5% 6,0% 6,5%
10-15 afios Europa | 0,0% -1,1% 1,3% 0,2% A 0,0% -0,2%  82% 6,6%
Largo plazo 10-15 afios USA 0,0% -0,2% 10,2% 8,0% Investment AA 0,0% -0,4%  7,5% 5,6%
7-10 afios Europa | 0,0%  -0,6% 3,1%  2,5% Grade AAA 0,0% -0,7% 7,7% 4,9%
7-10 afios USA 0,0% 0,0% 92% 7,3% BBB 0,0% -0,3% | 8,1% 6,7%
Total Largo plazo 0,0% -0,5% 6,0% 4,5% Total Investment Grade 0,0% -04% 7,9% 5,9%
3-5 afios Europa 0,0% -0,5% 154% 13,1%
. 3-5 afios USA 0,0%  04% 7,1% 6,8%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,0% -0,3% 3,8% 3,6%
5-7 afios USA 0,0% = 04% 85% 7,4%
Total Medio plazo 0,0% 0,0% 8,7% 7,7%
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Matriz de principales divisas

Principales pares

1vV1Sas

D

S20T/TT/ve
Sz0z/0T/€t
Sz0z/oT/1e
Szoz/ot/6c
S20T/TT/90
ST0T/TT/vT
570t/60/9¢
S20t/60/v¢C
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S70Z/80/1T
570z/80/6T
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S70T/S0/vT
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S70T/L0/TT
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S70T/€0/LT
S20t/€0/L0
Sz0z/eo/Le
Sz0z/zo/6t
S70z/zo/1t
S20t/20/€0
Sz0z/T0/ve
S70Z/T0/9T
S202/T0/80
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Evolucion en el afio
BTC (Cash)

——ETH

Principales Criptomonedas

—BTC

-0,2%
0,2%
0,5%

% 1M

0,4%
-1,7%

%1D
0,0%
-0,1%

Divisa
EURGBP
USDGBP
USDEUR
USDJPY

Cripto

Bitcoin
Ethereum

Bitcoin Cash
Dash
Litecoin
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Gesem W-Health & Sports FI

Primer fondo de deporte en Espafia

ISIN: ES0168799007

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

S20T/TT/S¢
S20T/TT/90
Sz0z/ot/0c
S¢0z/0T/10
S20t/60/CT
S20t/80/9¢
S20¢/80/L0
S¢0t/Lo/Te
S¢0t/L0/20
S20T/90/€T
S¢0t/so/Le
S20t/S0/80
S20t/v0/Te
S¢0t/¥0/20
S20T/€0/vT
S¢0z/zo/se
S20t/20/90
S¢0z/T0/0¢
S20¢/T0/10

0,18%

9,48

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,11%

11,36

ST0T/TT/LT
Szoz/ot/og
S20Z/0T/vT
520t/60/9¢
S20t/60/0T
S20t/80/S¢
S20t/80/L0
S¢0z/Lo/te
S20¢/L0/%0
S20t/90/8T
S20t/90/20
S20t/S0/ST
S20t/v0/6¢
S20T/¥0/1T
S20t/€0/9¢
S20z/€0/0T
Sz0t/zo/0c
S¢0t/20/v0
S20T/T0/LT
S20t/T0/T0

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

ISIN: ES0142046004

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,82%

11,93

S20T/TT/TT
Szoz/ot/ee
S¢0z/0T/20
S20z/60/CT
S20t/80/S¢
S20t/80/S0
S20t/L0/9T
5202/90/9¢
S20t/90/90
S20t/S0/6T
S20t/v0/6¢
S20t/v0/60
S¢0z/€0/0¢
S¢0t/z0/8t
S¢0z/zo/0t
S20z/T0/TC
S20z/T0/T0

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

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

3,30%

9,98



Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.

Codigo DGS: N5213

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

8,63%

9,147598762

ST0T/TT/LT
Gcoz/ot/og
Sz0z/0T/vT
520¢/60/9¢
520¢/60/0T
520¢/80/St
5202/80/L0
S20z/L0/Te
S20¢/L0/%0
G207/90/81
520¢/90/20
G207/S0/ST
S20z/v0/6¢
S20Z/v0/1T
520¢/€0/9¢
Sz0z/€0/0T
G20¢/20/0t
S20¢/20/v0
S20Z/10/LT
S202/10/10

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

2,82%

13,64

ST0T/TT/St
SZ0T/TT/90
Szoz/ot/0t
S70z/0T/10
S70T/60/cT
S02/80/9¢
S0t/80/L0
S70T/L0/1C
S70t/L0/20
S70T/90/€1
S0T/S0/Lt
S0t/S0/80
ST0T/v0/1C
S70t/v0/20
S70T/€0/vT
S0t/20/St
S0t/20/90
Sz0z/10/0T
S70T/T0/10
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