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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 03/12/2025
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
5694,56 = 0,15% 16585,70 A 0,68% 6849,72 A 0,30% 25606,54 #h 0,20% 3878,00 W -0,51%

Nuevo susto que despierta los miedos sobre la IA

Ayer tuvimos un pequefio terremoto dentro del universo de la IA que hizo tambalearse a las grandes tecnoldgicas.
Todo empezd con un informe de The Information que reveld que varias divisiones de Microsoft iban a reducir las
metas de crecimiento de ventas para ciertos productos de IA. Al parecer, muchos vendedores no cumplieron sus
objetivos en el afo fiscal que cerrd en junio de 2025.

Esto aliment6 esos temores con el que una parte del mercado tiene pesadillas sobre que estamos ante una nueva
burbuja como la vista a principios de siglo con las empresas de internet. El problema no es tanto el efecto
revolucionario que pueda tener sobre la economia en el medio/largo plazo, si no la verdadera capacidad de
monetizar lo suficientemente rapido y rentablemente las inversiones masivas anunciadas por Microsoft (y, por ende,
de todos los gigantes tecnoldgicos).

El efecto fue inmediato: Microsoft abrié con una caida del 3% y arrastré a las grandes tecnoldgicas (Nvidia -1,8%,
Alphabet -0,9%, Amazon -1,2%, etc.). Microsoft reacciond rapidamente y desmintio estas afirmaciones generando
algo de calma y permitiendo que parte de estas caidas se recuperen. Sin embargo, el susto estaba ahi y, aunque el
sentimiento de mercado cambié tras las afirmaciones de Microsoft, ciertos analistas aprovecharon para exponer sus
argumentos sobre que, realmente, habia serias dudas sobre si iba a ser posible adoptar estas tecnoldgicas de
forma rapida y rentable.

Insisto en que no creo que haya nadie que piense que esto no va a cambiar el mundo a mejor, el problema no es
este. El problema es que las expectativas son de que esto lo va a cambiar todo muy rapido y con grandes
rentabilidades para los primeros que lleguen. Grandes inversores como Howard Marks comparan la actual situacion
con la vista a mediados del siglo XIX con la fiebre del ferrocarril.

En ese momento todo el mundo entendié el poder transformador que iba a suponer la instauracién del ferrocarril:
mejor transporte, mejor comercio, mas industrializacion, mas movilidad de personas, etc. Ante este nivel de
optimismo las empresas se lanzaron a invertir para poner en marcha este nuevo medio de transporte y desde 1825
hasta 1870 se construyeron decenas de miles de kilbmetros de vias en Reino Unido y EEUU.

Efectivamente, como se pensaba, el impacto sobre la economia fue brutal. Los costes de transporte se redujeron en
un 90%-95%, se crearon nuevos mercados dentro de los paises, hubo un boom del acero y del carbdn, etc. Sin
embargo, la mayoria de empresas ferroviarias o quebraron u ofrecieron rentabilidades muy bajas. ¢Por qué? Por
una sobreinversion que masificé la oferta y reventando los precios a la baja, por unos costes fijos excepcionalmente
altos que ajustaban aun mas los precios y por unos niveles de endeudamiento muy elevados para la financiacion de
estas inversiones.

La situacién ahora es parecida (aunque con matices). Estamos viendo una carrera por desarrollar la mejor IA que
esta provocando niveles elevadisimos de inversion (posible sobreinversion). Los costes fijos de todo esto, al
parecer, van a ser mayores de lo esperado (los gigantes tecnoldgicos estan alargando la vida util de sus inversiones
para “maquillar” sus cuentas). Y existe el miedo de que la competencia pueda acabar tirando los precios por los
suelos. Si vamos por el mismo camino que en el siglo XIX lo desconocemos, pero desde luego conviene tener un
ojo puesto en todos estos riesgos.

Por otro lado, ayer tuvimos también unos datos econdmicos flojos. Concretamente, tuvimos los datos de creacion
de empleo de ADP y los PMIs. Los datos de ADP reflejaron una posible destruccién de empleo en el mes de
noviembre de 32 mil personas. Esto esta todavia pendiente de confirmarse por el dato oficial que lo conoceremos el
16 de diciembre, pero de confirmarse estamos ante un mal dato. Por otro lado, los PMIs también arrojaron un jarro
de agua fria y mostraron un empeoramiento en la confianza de los gestores de compra. Sin embargo, el mercado
consideré esto como argumento en favor de que la Fed pueda bajar los tipos y, irénicamente, las bolsas subieron
con fuerza (el Russell 2000 subié un +2%) ante estos malos datos econémicos.

*Rentabilidad a fecha de 03/12/2025
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD %1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Energia 1,6% 4,5% 8,2% 1,6% Dividend Yield | 1,0% 41% 121% 6,3%
Financiero 12% 23% 129% 85% Value 09% 28% 116% 50%
Industriales 09% 04% 154% 6,6% Norte América Momentum 04% 0,7% 17,6% 13,5%
Consumo ciclico 09% -12% 64% 59% Low Volatility 02% = 25% 115% 5,8%
. Materiales 0,6% 71% 20,6% 9,0% Growth -02% -01% | 21,8% 19,7%
Norte América Salud 05% « 68% 13,0% 6,3% Total Norte América 0,5% 2,0% 14,9% 10,1%
Consumo basico 01% 37% 32% -14% Dividend Yield 0,1% 02% = 23,0% 22,8%
Comunicacion 01% | 75% 326% 325% Value 0,1% 04%  294% 26,4%
Utilities -03% -15% 156% 9.4% Emergentes Momentum 0,0% -03% 232% 21,1%
Tecnolégico -03% -22% 241% 20,7% Low Volatility -0,1% -0,7% 109% 7,3%
Total Norte América 0,5% 2,7% 152% 9,9% Growth -0,1% -29% 31,1% 28,6%
Tecnolégico 1,3% -1,0% 11,0% 10,5% Total Emergentes 0,0% -0,7% 23,5% 21,2%
Energia 1,2% 1,9% 9,7% 8,5% Growth 0,5% -06% 53% 2,0%
Materiales 06% 35% 52% 1,1% Momentum  -0,1% 04%  218% 189%
Industriales 0,6%  -24% 186% 142% Europa Low Volatility -0,1% -0,1% 10,1% 7,9%
Consumo ciclico 05% 1,6% -16% -0,7% Value -03% 25% 21,8% 20,9%
Europa Salud 0,2% 5,3% 4,4%  -0,2% Dividend Yield -0,4% @ 33% 16,5% 15,6%
Utilities 00% 1,2% 282% 24,7% Total Europa -0,1% 1,1% 151% 13,0%
Consumo basico -03% 0,1% 37% 29%
Comunicacion -09% -29% 13%  -2,8%
Financiero 09% 18% 318% 321% Variacion 1D
Total Europa 0,2% 0,9% 11,2% 9,0% m Dividend Yield = Growth Low Volatility = Momentum M Value
Tecnolégico 12%  -40% 385% 36,6% 1,20%
Industriales 0,7% -16% 264% 21,7%
Materiales 05% 36% 213% 11,9%
1,00%
Comunicacion -0,3% « -64% 36,5% 34,3%
Energia -03% 23% 17,3% 12,0%
Asia
Financiero -05% 00% 194% 150% 0.80%
Utilities -05% 0,4% 8,5% 6,5%
Salud -06% 1,3% 34% -1,4% 0,60%
Consumo ciclico -09% -28% 13,4% 13,8%
Consumo basico 13%  01% 6,7% 1,7% 0,40%
Total Asia -0,2% -0,7% 19,1% 15,2%
Tecnoldgico 0,9%  -40% 439% 433%
Materiales 07% 81% 551% 42,8% 0,20%
Industriales 06% | -33% 332% 27,9%
Energia 0,0% 1,6% 17,0% 12,7% 0,00%
Utilities -02% 06% 151% 13,0%
Emergentes
Financiero -03% 10% 252% 225% 0,20%
Consumo basico -0,7% -01% 68% 2,1%
Comunicacion -0,8% -34% 382% 38,3%
Salud 09% -07% 164% 14,9% oA
Consumo ciclico -13% -34% 20,0% 17,2%
Total Emergentes 0.2% -0,4% 27,1% 23,5% -0,60%

Emergentes Europa Norte América

GSM (sl 5



Renta fija

Duracion Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa 0,1% 05% 55% 5,6% BB 0,1% 0,3% 51% 5,3%
Corto plazo P ° ° ° ° High Yield ° ° ° °
1-3 afios USA 0,1% 0,4% 5,0% 51% CCC 04% 05% 7,7% 7,4%
Total Corto plazo 01% 0,5% 53% 5,3% Total High Yield 0,2% 0,4% 6,4% 6,4%
10-15 afios Europa = 0,2% -0,4% 12% -1,1% A 02% 06% 7,9% 54%
Largo plazo 10-15 afios USA 02% 0,9% 9,8% 6,6% Investment AA 01% 05% 7,0% 4,3%
7-10 afios Europa  0,1% -0,3% 3,0% 1,5% Grade AAA 02% 0,7% 71% 3,0%
7-10 afios USA 02% 06% 89% 6,4% BBB 02% 06% 79% 5,6%
Total Largo plazo 0,2% 0,2% 57% 3,3% Total Investment Grade 01% 0,6% 7,5% 4,6%
3-5 afios Europa 0,5% 1,5% 159% 13,5%
. 3-5 afios USA 0,1% 0,6% 7,1% 6,4%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,1% -0,1% 3,8% 2,9%
5-7 afios USA 02% 0,7% 83% 6,8%
Total Medio plazo 0,2% 0,7% 8,8% 7,4%
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Matriz de principales divisas

Principales pares
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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/T0
S20t/60/CT
S20t/80/9¢
S20¢/80/L0
S¢0t/Lo/te
S¢0t/L0/20
S202/90/€T
S¢0t/so/Le
S20t/S0/80
S20z/v0/Te
S¢0t/v0/20
S20T/€0/vT
Sc0t/zo/st
S¢0t/20/90
Sz0z/T0/0¢
S20¢/T0/10

1,77%

9,63

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,51%

11,40

Sc0z/TT/€0
S20T/TT/LT
Szoz/ot/og
S20Z/0T/vT
5202/60/9¢
S20t/60/0T
S20t/80/S¢
S20t/80/L0
Sc0z/Lo/te
S20¢/L0/%0
S20t/90/8T
S20t/90/20
S20t/S0/ST
S¢0t/v0/6¢
S20T/¥0/1T
S20t/€0/9¢
S¢0z/€0/0T
S¢0z/zo/0e
S¢0t/2o/v0
S20z/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

5,80%

11,92

S¢0z/eT/10
ST0T/TT/TT
Szoz/ot/ee
S¢0z/0T/20
S20t/60/CT
S20t/80/S¢
S20t/80/S0
S20t/L0/9T
520t/90/9¢
5202/90/90
S70t/S0/6T
S20t/v0/6¢
S¢0t/¥0/60
Sz0t/€0/0¢
S20t/z0/8t
Sz0z/zo/ot
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

ST0T/TT/St
SZ0T/TT/90
Sz0z/ot/0t
Sz0z/0T/10
S70T/60/tT
S0t/80/9¢
S0t/80/L0
S70T/L0/1C
S70t/L0/20
S70T/90/€T
S70T/S0/Le
S70t/S0/80
S70T/v0/1C
S70t/v0/20
S70T/€0/vT
S70t/20/St
S70t/20/90
Sz0z/10/0C
Sz0Z/T0/10

3,44%

9,99



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

S20T/TT/S¢
S20Z/TT/90
Szoz/ot/0c
S¢0z/0T/T0
S20z/60/CT
S20t/80/9¢
S20¢/80/L0
S20t/L0/Te
S¢0t/L0/20
S20T/90/€T
S¢0z/s0/Le
S20t/S0/80
S20t/v0/Te
S20¢/¥0/20
S20T/€0/vT
S¢0z/zo/se
S20t/20/90
S¢0z/T0/0¢
S20t/T0/T0

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

2,75%

13,63
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