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Un paseo matinal por los mercados

Grafico del dia

Parece que el SaaS ha encontrado un suelo, veremos lo que dura
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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 24/02/2026
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
6116,60 = 0,04% 18189,50 Wb -0,54% 6890,07 A 0,77% 24977,04 #n 1,09% 4117,41 /A 0,87%

La Ley de Say nos arroja esperanza sobre el futuro de la IA

Al parecer, las caidas que vimos el lunes —especialmente en el sector del software— se deben a un articulo
publicado por Citrini Research. Desde el principio dejan claro que no se trata de una prediccién, sino de un
escenario posible. Y plantean algo que muchos ni siquiera se habian parado a considerar: que la IA funcione mejor
de lo esperado incluso... y que, aun asi, termine perjudicando a la economia.

Hoy el mercado parece debatirse entre dos opciones: que la IA funcione y las enormes inversiones realizadas se
rentabilicen como se esperaba y permita aumentos de productividad que generen crecimiento, o que la IA
decepcione y esas inversiones generen pérdidas o retornos muy inferiores a lo previsto. Pero Citrini propone un
tercer escenario: que la |IA si funcione, que aumente la productividad, mejore los margenes y dispare los
beneficios... y que precisamente por eso el desempleo se duplique y desemboque en una crisis econémica.

La légica es la siguiente: si la productividad se multiplica, la automatizacion se extiende no solo a la industria, sino
también a muchos servicios que hoy consideramos dificiles de reemplazar. Abogados, médicos, asesores...
profesionales cuyo valor depende del conocimiento podrian verse desplazados por una IA que sabe lo mismo o
mas, pero a un coste irrisorio. El resultado seria una economia capaz de producir mas que nunca, pero con menos
trabajadores cobrando salarios. El desenlace que dibujan es duro: desempleo por encima del 10 % en Estados
Unidos, un mercado bajista prolongado durante afios y un shock severo para el consumo. La paradoja seria clara:
las maquinas producen todo, pero nadie puede comprarlo.

Hay que reconocer que el argumento tiene coherencia interna. Si millones de personas pierden su empleo, el
consumo se resentiria. Sin embargo, nosotros no creemos que ese sea el desenlace mas probable. Y no porque no
queramos creerlo, sino porque existe un principio econoémico que histéricamente ha demostrado una enorme
capacidad de adaptacion: la Ley de Say. Citrini sostiene que, sin empleo, no hay ingresos y, por tanto, no hay
demanda. Pero Jean-Baptiste Say defendia que la oferta crea su propia demanda. En el fondo, la economia
funciona como un sistema de intercambio en el que el dinero es solo un intermediario. Si la IA permite producir
bienes y servicios a costes drasticamente inferiores, el “precio” de la vida también caera. No es que el poder
adquisitivo desaparezca; es que se transforma.

El escenario verdaderamente problematico seria aquel en el que la IA sustituye a gran parte de la fuerza laboral,
pero el coste de la vida permanece intacto. Sin embargo, si los coches, las casas, la comida, el software o los
servicios médicos y legales se abaratan de forma sustancial, la ecuaciéon cambia.

Ademas, tendemos a subestimar nuestra capacidad para crear nuevas necesidades y nuevas profesiones. Hace
100 afos, el sector servicios tenia un peso muy reducido. Un siglo antes, ni siquiera existia como lo entendemos
hoy. Cada revolucion tecnoldgica ha destruido empleos, pero también ha creado otros que antes eran
inimaginables.

Hace apenas 30 afios no existian el disefador web, el estratega SEO, el desarrollador de apps, el creador de
contenido o el analista de datos. Surgieron porque cambié la estructura productiva. Y lo mismo ocurrié con la
maquina de vapor, la electricidad o internet. La tecnologia desplaza, si, pero también abre espacios completamente
nuevos.

Hoy tenemos trabajos que no existian cuando naciste y, aun asi, seguimos pensando que esta vez sera diferente,
que la IA agotara todas las posibilidades. Pero el ser humano es extraordinariamente ingenioso para detectar
nuevas oportunidades. La nueva estructura de capital generard empleos que hoy ni siquiera podemos imaginar, del
mismo modo que hace tres décadas no podiamos anticipar muchos de los actuales.

La Ley de Say ha sobrevivido a mas de 200 afios y a varias revoluciones industriales. Ha visto transformaciones
radicales en la forma de producir, trabajar y consumir. Después de todo eso, ¢ de verdad vamos a apostar a que
esta vez sera diferente?

*Rentabilidad a fecha de 24/02/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD %1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Consumo ciclico 1,6% | 63% 42% 6,8% Growth 12% -38% -42% 17,6%
Industriales 1,3% 72% 13,8% 29,5% Momentum 09% -12% 13% 151%
Tecnoldgico 12% | -34% -42% 21,1% Norte América Low Volatility | 06% 14% 38% 92%
Utilities 1,0% 9,3% 9,8% 18,8% Value 0,4% 1,8% 54% 13,4%
oo A Materiales 09% 61% 199% 39,8% Dividend Yield 03% 48% 10,0% 16,5%
orte América
Consumo basico 06% 82% 151% 8,9% Total Norte América 0,7% 0,6% 3,3% 14,3%
Financiero 04% | -43% -65% 4,3% Low Volatility | 0,7% 2,8% 7,6% 18,3%
Comunicacion 03% | 43% -1,7% 26,9% Growth 0,7% 48% 12,4% 44,6%
Energia -0,1% | 10,9% 21,7% 26,7% Emergentes Value 05% 6,2% 145% 45,0%
Salud -05% -06% 10% 58% Momentum 03%  72% 20,7% 50,0%
Total Norte América 0,7% 2,3% 6,5% 18,8% Dividend Yield -0,1% 4,0% 97% 32,7%
Utilities 14% 86% 141% 42,7% Total Emergentes 0,4% 5,0% 13,0% 38,1%
Materiales 12% 50% 12,3% 16,5% Low Volatility = 05% @ 6,9% 7,6% 11,3%
Consumo basico 08%  12,0% 104% 8,5% Dividend Yield 05% & 83% 82% 182%
Consumo ciclico 0,7% -02% | -6,1% -13,9% Europa Growth 04% 13% 55% 4,8%
Tecnolégico 06% 01% 132% 13,9% Value 01%  54% 7,0% 21,5%
Europa
Energia 0,5% | 10,9% 13,6% 13,8% Momentum -0,4% 2,2% 71% 23,8%
Industriales 0,3% 4,0% 98% 23,6% Total Europa 0,2% 4,8% 71% 15,9%
Comunicacion 02%  82% 58% | -41%
Salud 0,2% 1,3% 6,4% 1,7%
Financiero 0,8% -04% 01% 234% Variacion 1D
Total Europa 0,5% 4,9% 8,0% 12,6% Hm Dividend Yield = Growth m Low Volatility =~ Momentum MValue
Tecnolégico 26% 122% 265% 79,4% 1,40%
Materiales 1,0% 64% 181% 46,2%
Energia 05%  89% 89% 325% 1.20%
Utilities 0,4% 70% 10,3% 25,5%
) Consumo basico 01% 49% 53% 11,6% )
Asia . 1,00%
Industriales -02% 85% 16,9% 50,4%
Salud -0,4% 2,1% 6,5% 8,3% 0.80%
Consumo ciclico 12% -04% 27% 6,7%
Financiero -15% 68% 9,7% 30,6%
0,60%
Comunicacion -25% -8,8% -80% 11,0%
Total Asia -0,1% 4,8% 9,7% 30,2%
P 0,40%
Tecnoldgico 31% 144% 295% 94,3%
Utilities 0,7% 6,2% 10,5% 29,1%
. 0,20%
Energia 0,7% 7,3% 10,0% 29,6%
Materiales 05% -0,3% 17,5% 82,8%
. 0,00%
Industriales 03% 82% 17,1% 56,3%
Emergentes )
Consumo basico -01% 34% 50% 13,0%
Financiero -08% 46% 82% 33,7% -0.20%
Salud -0,9% 3,4% 78%  19,0%
Consumo ciclico 13%  28% 14% 6,3% -0,40%
Comunicacion -19% -82% -59% 159%
Total Emergentes 0,0% 3,6% 10,1% 38,0% -0,60%
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% 0,7% 5,5% . . BB 0,0% 05% 1,1% 5,2%
Corto plazo P ° ° ° ° High Yield ° ° 0 >
1-3 afios USA 0,0% 05% 0,6% 5,0% CCC -0,2% -0,9% 0,1% @ 6,5%
Total Corto plazo 0,0% 0,5% 0,6% 5,3% Total High Yield -0,1% -0,2% 0,6% 5,9%
10-15 afios Europa  0,0% | 1,5% 2,3% | 1,9% A 0,0%  09% 13% 6,7%
Largo plazo 10-15 afios USA 01%  15% 1,7% 8,3% Investment AA 0,0% 1,0% 1,3% 55%
7-10 afios Europa  -0,1%  1,1% 1.9% 3.5% Grade AAA 00% 09% 14% 4.8%
7-10 afios USA 0,0%  15% 1,9% 81% BBB 0,0%  0,9% 1,4% 6,9%
Total Largo plazo 0,1% 1,4% 1,9% 5,5% Total Investment Grade 0,0% 09% 1,3% 6,0%
3-5 afios Europa -0,2% -0,4% 1,3% 159%
ol (s 3-5 afios USA -0,1% 1,0% 09% 6,6%
5-7 afios Europa -0,1% 0,8% 15% 4,1%
5-7 afios USA 01%  1,3% 1,3% 7,4%
Total Medio plazo -0,1% 0,7% 1,3% 8,5%
—IG ——HY
101,5
101
100,5
100
99,5
99
98,5
O O OV LW LW WwUuOOuowVuowuwuowuowuuwuowuuwuwuwowuuwuwuwowuuwuuwuwowwuuwuwowuuwuwowuuwuwowuuwuwowuowuuwuowuuwuwuowuowuuwuouwnmwuwuow
[ I o A o I o N " AN o AR Y A Y A o A o A o A o A o N o A o N Y AR Y A " A o A o A o A o A o AN A A Y N o A o A o Y Y Y Y Y o N Y I Y O Y O Y O Y Y o I o I
O O O O O O OO0 0O 0000000000 00000 000000000000 OoOOoO o o
AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN NN AN AN AN N NN N NN N N AN AN AN N AN N NN N N N AN NN AN
e T T T T T e e e T T T e T e e T i T T T
Lo I o O o R N B Y O o Y o IR N B N Y ¥ Y Y N o Y o O o N B N B e O e R e R e IR e T e IR e R e I e I e I e I e e I = s e s e I e I = . I o I
O O O 0O 0O 0000000000000 LLOLOLOLLLLOLOLOLOLOLOODO O HOOo
e e e e T T e T T T
O OO ™~N O N AN 1 OO OUIN T N AN O OO~ O M AN -HO O LV IN < MmN DTN O NN oA A N <
AN 1O 0O 0000 MAaNAN AN AN ANANANNSA A" A A0 0 0 0 0 0o m AN N
Europa Estados Unidos

—— EU Largo Plazo

—— EU Medio Plazo

EU Corto Plazo

102,5
102
101,5
101
100,5
100 N NT
99,5
99
98,5
98
O O O LV LW wwowuowuowuowuowuuwuowuuwuuwuwowuuwuuowuo
[ I o I N N o N N A o N Y o N o Y o N Y ¥ A N O N A Y B Y A o Y Y A N I o I o I Y |
O OO0 0O 00000000000 OO OoOOoOo
[ I I I I I I o o I I o I I o I o I o I o I o I o I
e e e e e e e T e
AN AN AN AN AN AN ™ e e e e e N
O 0O 0O 0000000000000 0OO0O OO
O O NOULOUITNONM AL MOMNLLL I m
N 4 144 000NN ANN-HH+A+d 00 0o N
GSM&B =
L davalores

——US Largo Plazo

US Medio Plazo

US Corto Plazo

102,5

102

101,5

101\/—\/\

100,5 —/\Q

100 \”&/\\\/J/\ V7

99,5

99

98,5

98
O O OV LV W WwWwwwuowvuuwuuowuuwuwuwuwwuuwuowuowuuwuuow
[ I o O o O o A o A o O o A N O o A o A Y N o A o A Y A o O o A Y A o A o
O O OO OO0 O00O000O0000O0OO0OOo0OOoOOo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN ANANAN
b e e e T e e e e e e e e e e e e e T T
[ T O o O o A Y N O O o N e T e O e s e O e O e T e O o I e B e B
(ool eolololololololololholhololoholhohiohloho]
N N e e T e e e
O O NOWOUWITNIOONNM A MOAOIN LW o m
N o " "1 000 NN ANNV—"HA«— OO0 0 O«




Divisas

Principales pares Matriz de principales divisas

%1D %1M %YTD %1A USD EUR GBP AUD NZD JPY
-0,5%

Divisa
USDJPY
USDEUR 0,1%
USDGBP 0,0%
EURGBP -0,1%

usD
EUR
GBP | 1,349 1,146 1,911 2,261 210,2
AUD
NZD
JPY

09% -0,2%

-0,1%

Criptomonedas B

Principales Criptomonedas
Cripto %1D %1M %YTD % 1A
Bitcoin -0,8%

Ethereum -0,5%
Bitcoin Cash
Dash
Litecoin -0,8%
Evolucion en el afio
—BTC ——ETH BTC (Cash) DASH. ——LITE
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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

9,61

Rentabilidad en el afio

-0,47%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo

11,59

Rentabilidad en el afio

0,78%

Gesem Gestion Flexible FI

Un fondo todoterreno para todo tipo de perfiles.

ISIN: ES0142046004

Valor liquidativo

12,28

Rentabilidad en el afio

2,19%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Valor liquidativo

10,21

Rentabilidad en el afio

1,65%
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Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.
Codigo DGS: N5213

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

9,804254165 5,42%

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

13,80 0,76%
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