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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 10/02/2026
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
6047,06 = -0,20% 18122,10 W -0,40% 6941,81 ¥ -0,33% 25127,64 ¥ -0,56% 4128,37 = 0,13%

Dia de informe de empleo en Estados Unidos

Las ultimas jornadas han confirmado el rebote técnico que vimos el viernes. Como comentabamos, no siempre es
posible explicar un movimiento del mercado por una sola causa. La mayoria de las veces es una mezcla de factores
que solo se entiende bien cuando miramos hacia atras.

Hoy, ademas, tenemos una cita que suele mover los precios de muchos activos: el informe de empleo de EE. UU.
El consenso espera unas ndminas no agricolas en torno a +70.000, con una tasa de paro estable en el 4,4% y unos
salarios avanzando cerca del 0,3% mensual (3,6% interanual). A esto se suma un ingrediente que puede amplificar
la reaccion: el dato llega con revisiones anuales y ajustes estacionales, y algunas estimaciones apuntan a un recorte
cercano a 900.000 empleos en el conteo previo.

Con esto en mente, merece la pena volver a una idea sencilla: los mercados se parecen mas a una casa de
apuestas que a un juez que dicta sentencia. Esta noche se juega la ida de la semifinal de la Copa del Rey, donde se
enfrentan Athletic Club y Real Sociedad. Como sabras hay tres resultados posibles: gana el Athletic, gana la Real o
empatan.

Si la casa de apuestas ofrece 2,15 por el Athletic, 3,20 por la Real y 3 por el empate, esta diciendo que parece mas
probable la victoria del Athletic, entre otras cosas porque juega en casa. Pero si finalmente gana la Real, no se nos
ocurriria decir que las cuotas estaban mal o que la casa de apuestas se ha equivocado. Simplemente era un
resultado menos probable y, por eso, pagaba mas.

En los mercados pasa exactamente lo mismo. Los precios no son afirmaciones categéricas del tipo “esto va a
pasar’. Los precios son cuotas que reflejan probabilidades. Ponderan escenarios y asignan una rentabilidad
esperada a cada uno en funcion del riesgo. Cuando llega un dato como el empleo, lo que cambia no es una verdad
absoluta, sino el peso que el mercado asigna a cada escenario: un dato fuerte, uno en linea o uno flojo. Si el dato
sorprende, las probabilidades se ajustan y el precio se recalcula.

Esta forma de verlo encaja mejor con el debate sobre la “eficiencia” del mercado. A veces se interpreta cualquier
giro como la prueba de que el mercado se equivocd. Por ejemplo, las ultimas semanas hemos visto cémo el
mercado premiaba a aquellas empresas que estan encontrando formas de implementar los avances de IA en sus
procesos productivos, dejando a un lado precisamente a aquellas empresas que estan desarrollando estos modelos
de IA. Esta rotacion no implica que el mercado se haya equivocado, simplemente las probabilidades estan
cambiando y, con ellas, los precios.

¢, Significa esto que es posible batir al mercado? Creemos que si, pero no porque el mercado “se equivoque” como
si estuviera dictando un veredicto. Se puede batir al mercado cuando el precio implica unas probabilidades que no
encajan con el riesgo real. Y eso ocurre, sobre todo, cuando entran en juego las emociones.

Cuando aparece el miedo, muchos inversores dejan de preguntarse si, a estos precios, la rentabilidad compensa el
riesgo. Solo quieren salir. El precio deja de importar y las cotizaciones pueden caer a niveles que ofrecen una
relacion rentabilidad-riesgo mas atractiva. En sectores como el software lo hemos visto en episodios recientes: el
debate ya no es si hay riesgo, sino si ese riesgo esta descontado de mas en los precios.

En la euforia ocurre lo contrario. Los precios suben, se instala el “me lo estoy perdiendo”, y cada vez mas gente
compra sin exigir margen de seguridad. De nuevo, el precio deja de importar, y la relacién rentabilidad-riesgo se
deteriora.

Si pensamos en los precios como cuotas de un partido que nunca termina, sera mas facil leer el mercado: cuando
esta en modo panico, cuando esta en modo euforia y cuando, sencillamente, esta ponderando escenarios con cierta
calma.

*Rentabilidad a fecha de 10/02/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD % 1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Utilities 1,5% 3,3% 32% 11,6% Value 0,8% 77% 11,4% 44,3%
Materiales 1,3% 75% 16,0% 34,2% Dividend Yield | 0,6% 6,9% 8,8% 33,2%
Consumo ciclico 04% | -72% -30% 2,8% Emergentes Growth 05% 3,8% 94% 424%
Industriales 01% 63% 119% 238% Momentum 04% 66% 151% 451%
ot At Energia 0,0% | 158% 189% 20,3% Low Volatility 0,1% 31% 6,1% 16,4%
Tecnolégico -05%  29% -25% 19,6% Total Emergentes 0,5% 5,6% 10,2% 36,3%
Financiero -06% -26% -17% 7,9% Dividend Yield 0,3% = 69% 96% 182%
Salud -06% -19% -04% 6,0% Low Volatility = 0,2% 1,2% 2,6% 8,9%
Consumo basico -06% 85% 121% 8,9% Norte América Value 02% 30% 59% 13,8%
Comunicacion -08% -13% 07% 24,0% Growth -03% | -42% -31% 14,4%
Total Norte América 0,0% 2,6% 5,5% 159% Momentum 0,7% -14% 21% 12,6%
Comunicacion 1,7% 24% 1,8% | -7,6% Total Norte América 0,1% 1,1% 3,4% 13,6%
Consumo ciclico 16% -80% -7,0% -13,7% Growth 02% -14% 38% 3,7%
Materiales 1,0% 6,7% 10,5% 14,7% Low Volatility 02% 2,7% 43% 9,6%
Salud 0,7% 0,8% 52% 3,4% Europa Dividend Yield -02% 43% 4,7% 155%
Consumo bésico 06% 59% 54% 6,7% Value 02% 43% 55% 22,3%
Europa Utilities 0,5% 6,7% 10,5% 42,1% Momentum -1,0% 1,1% 58% 22,2%
Tecnolégico 01% 02% 10,6% 8,8% Total Europa -0,2% 2,2% 4,8% 14,7%
Industriales -05% 11% 79% 22,5%
Energia -10% 80% 73% 44%
Financiero 12% | 07% 15% 286% Variacion 1D
Total Europa 0,4% 2,5% 54% 11,0% m Dividend Yield = Growth Low Volatility = Momentum M Value
Tecnolégico 1,9% 11,2% 18,6% 67,9% 1,00%
Industriales 16% 12,3% 17,0% 53,4%
Consumo ciclico 16% 32% 56% 144% 0,80%
Materiales 1,3% 10,1% 13,8% 42,2%
) Comunicacion 13% | -50% -31% 22,6% 0,60%
Asia Salud 1,2% 2,9% 77% 11,3%
Energia 11% 91% 7,.9% 28,7% 0,40%
Financiero 1,0% 84% 99% 325%
Consumo bésico 03% 56% 52% 133% 0.20%
Utilities 0,3% 7,6% 78%  259%
Total Asia 1,2% 6,5% 9,0% 31,2% o.00%
Tecnolégico 1,7% 11,1% 19,5% 78,4%
-0,20%
Salud 1,0% -05% 62% 191%
Consumo ciclico 0,7% 01% 4,0% 156% 0,40%
Energia 04%  87% 79% 253%
Financiero 03% 6,7% 81% 34,3% -0.60%
Emergentes '
Consumo bésico 0,0% 39% 54% 137%
Materiales 00% 62% 139% 77,0% -0,80%
Utilities -01% 6,7% 79% 27,1%
Industriales -0,1% 63% 11,9% 53,8% -1,00%
Comunicacion -04%  -6,1% -2,6% 27,6%
Total Emergentes 0,3% 4,3% 82% 37,2% -1:20%
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 0,0% 05% 0,6% 5,9% ) . BB 0,0% 05% 09% 54%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA 0,1% 05% 0,5% 54% CCC 0,0% -0,3% 05% 7,3%
Total Corto plazo 01% 0,5% 0,5% 5,7% Total High Yield 0,0% 01% 0,7% 6,3%
10-15 afios Europa 0,3% 0,9% 16% 1,5% A 0,3% 0,7% 0,7% 7,8%
Largo plazo 10-15 afios USA 0,3% 0,9% 0,8% 9,6% Investment AA 04% 06% 0,6% 6,5%
7-10 afios Europa  0,2% 0,9% 1,5% 3,3% Grade AAA 0,5% 05% 05% 6.2%
7-10 afios USA 04% 0,6% 0,9% 9,0% BBB 0,3% 08% 09% 8,1%
Total Largo plazo 0,3% 0,8% 1,2% 5,9% Total Investment Grade 03% 0,7% 0,7% 7,1%
3-5 afios Europa 0,1%  2,5% 2,3% 19,1%
. 3-5 afios USA 02% 0,6% 06% 7,3%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,1% 0,8% 12% 4,1%
5-7 afios USA 02% 06% 0,7% 8,3%
Total Medio plazo 01% 1,1% 1,2% 9,7%
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Divisas

Principales pares
Divisa %1D %1M %YTD % 1A
USDGBP 3% -1.2%
EURGBP
USDEUR -1,3%
USDJPY -1,0% -15% 1,2%

Criptomonedas

O

Principales Criptomonedas

% 1D
-2,5%

% 1M

Cripto

Bitcoin
Ethereum
Bitcoin Cash
Dash

Litecoin

% YTD % 1A

Matriz de principales divisas

USD EUR GBP AUD NZD

usb
EUR
GBP
AUD
NzD
JPY

Evolucion en el afio

1,364

1,147

JPY

1,928 2,257 210,6
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¢;Como lo estan haciendo nuestros fondos asesorados?

Gesem W-Health & Sports FI
Primer fondo de deporte en Espafia
ISIN: ES0168799007

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

9,35 -3,13%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,63 1,07%

Gesem Gestion Flexible FI
Un fondo todoterreno para todo tipo de perfiles.
ISIN: ES0142046004

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

12,18 1,39%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Rentabilidad en el afio

0,81%

Valor liquidativo

10,13
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Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.

Codigo DGS: N5213

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,18%

920¢/20/0T
920¢/20/90
920¢/20/%0
920¢/20/20
9z0¢/10/6C
9z0¢/10/LC
9z07/10/€C
9207/10/1¢
9207/10/6T
920¢7/10/ST
9207/10/€T
920¢/10/60
920¢/10/L0
920¢/10/50
920¢/10/10

9,781911527

Gesem Agresivo Flexible FI
Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

0,18%

13,72

9¢07/20/0T
9202/20/90
920¢/20/%0
9¢0¢/20/20
9207/10/6¢
9z0z/10/L2
9z0z/10/€C
920z/10/TC
9707/10/6T
9707/10/ST
9707/10/€T
9¢07/10/60
9202/10/L0
9¢07/10/50
9¢02/10/10
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Mas informacion en nuestra web



