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Un paseo matinal por los mercados
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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 25/02/2026
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
6173,32 A 0,93% 18461,00 A 1,49% 6946,13 A 0,81% 25329,04 A 1,41% 4147,23 A 0,72%

Nvidia vuelve a romper las expectativas

Ayer conocimos uno de los resultados empresariales mas esperados del mercado: los de Nvidia. La compafiia que,
hoy por hoy, posee la tecnologia clave para entrenar los modelos de inteligencia artificial del futuro.

Sin embargo, no debemos caer en el error de pensar que Nvidia se encuentra en una situacién similar a la de las
empresas que desarrollan modelos de IA y construyen la infraestructura necesaria para su funcionamiento.

Como hemos comentado en numerosas ocasiones, el debate actual del mercado gira en torno a si la enorme
cantidad de inversion que se esta realizando podra rentabilizarse. Aunque Nvidia desempefia un papel fundamental
en esta ecuacion, no asume los mismos riesgos.

Nvidia es, ante todo, un proveedor. Aunque muchos la sitian dentro del ecosistema de acuerdos y desarrollos en
torno a la IA, su rol es claro: suministra chips y servicios asociados. Esa posicidn le otorga una ventaja estratégica
significativa, ya que no necesita demostrar la viabilidad futura de un modelo concreto. Su negocio consiste en
vender la infraestructura tecnoldgica que otros utilizan.

Le resulta indiferente qué empresa desarrolle el mejor modelo o si estos terminan por commoditizarse. Nvidia
vendera sus chips a quien los demande (con las restricciones regulatorias vigentes, como las limitaciones de
exportacién a China).

Por ello seguimos observando un crecimiento practicamente metedrico en sus resultados. Ayer tuvimos una nueva
muestra de ello. Los analistas estimaban un beneficio por accion de 1,52 ddlares y unos ingresos trimestrales de
65.560 millones de ddlares, lo que implicaba un crecimiento interanual del 70% en beneficio por accién y del 66% en
ingresos.

Estamos hablando de una compafia con una capitalizacion cercana a los 4 billones de délares —4.000.000.000.000
$— vy que, aun asi, se espera que crezca un 70% en beneficios. Sin embargo, la sorpresa fue ain mayor: el
beneficio por accién alcanzé los 1,62 ddlares y los ingresos ascendieron a 68.100 millones. Esto implica que, en el
ultimo trimestre, Nvidia crecié un 82% en beneficio por accidon y un 73% en ingresos. Ademas, la compania elevo
sus previsiones de crecimiento para 2026, superando nuevamente las expectativas del mercado.

Si analizamos el informe en detalle, comprobamos que —como era previsible— el principal motor de este
crecimiento fueron los centros de datos. Como sefialabamos al inicio, Nvidia es un proveedor cuya actividad
consiste en vender chips y servicios relacionados. Mientras las empresas desarrolladoras invierten hoy con la
expectativa de rentabilizar en el futuro, Nvidia ya esta monetizando esa inversion.

Evidentemente, esto no significa que Nvidia sea inmune a los riesgos. Si las compafiias comienzan a dudar de la
rentabilidad de sus inversiones en IA y reducen el gasto, los pedidos a Nvidia también disminuiran.

Por ahora, la realidad es que el negocio sigue funcionando con fuerza, pese a las dudas que algunos inversores
manifestaban. Sin embargo, a pesar de los soélidos resultados, el mercado apenas ha reaccionado: las acciones
suben alrededor de un 1% en el aftermarket y los futuros del Nasdaq permanecen planos.

Este comportamiento puede reflejar cierto agotamiento en los mercados, que llevan meses mostrando dificultades
para seguir avanzando. Cuando ni siquiera las buenas noticias impulsan las cotizaciones, aumenta la sensibilidad
ante cualquier noticia negativa.

La situacion se complica si consideramos la elevada dependencia del S&P 500 —el principal indice bursatil—
respecto al sector tecnolégico y, en particular, a la inteligencia artificial. Si las tecnoldgicas corrigen, los indices
probablemente las seguiran, y el miedo podria extenderse con rapidez.

En ese escenario sera fundamental mantener la calma. Las tendencias macroecondmicas contindan siendo, en
términos generales, positivas. Aunque a corto plazo podamos experimentar mayor volatilidad, a medio plazo la
tendencia alcista podria mantenerse.

*Rentabilidad a fecha de 25/02/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD % 1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Tecnolégico 18% -16% 24% 22,3% Momentum 20% 94% 231% 50,4%
Financiero 1,7% « 27% -49% 62% Value 15% 7,7% 16,1% 454%
Comunicacion 1,0% | -34% -0,8% 28,1% Emergentes Growth 14% 6,3% 14,0% 45,0%
Utilities 04%  97% 102% 18,8% Dividend Yield = 12% 52% 11,0% 33,1%
Consumo ciclico 04% | -59% -838% 74% Low Volatility 0,6% 3,4% 82% 18,5%
Norte América
Salud 00% -06% 1,0% 6,5% Total Emergentes 1,3% 6,4% 14,5% 38,5%
Energia -04% 10,5% 21,2% 26,7% Momentum 1,6% 0,4% 29% 16,2%
Materiales -05% 56% 19,3% 38,7% Growth 1,3% -26% -30% 18,5%
Consumo basico -06% 76% 144% 10,2% Norte América Value 04% 22% 58% 144%
Industriales -06% 6,6% 13,1% 28,6% Low Volatility 0,1% 15% 39% 9,9%
Total Norte América 0,3% 2,6% 6,7% 19,4% Dividend Yield -02% 46% 98% 17,2%
Financiero 1,9% 16% 21% 231% Total Norte América 0,6% 1,2% 3,9% 15,2%
Utilities 1,8% 10,5% 16,2% 44,3% Momentum 14% 36% 86% 239%
Tecnolégico 15% 16% 149% 14,2% Value 09% 63% 8,0% 212%
Materiales 13% 63% 137% 16,1% Europa Growth 05% 1,8% 6,0% 44%
Energia 0,7% 11,7% 144% 14.2% Low Volatility  0,1% 7,0% 77% 11,3%
Eropa Industriales 05% 45% 10,3% 22,6% Dividend Yield -0,2% | 81% 8,0% 172%
Comunicacion 04% 86% 62% | -34% Total Europa 0,5% 5,4% 7,7% 15,6%
Salud -02% 1,0% 6,2% 2,1%
Consumo ciclico -06% -0,7% | 6,6% -15,5%
Consumo basico | =12% 107% 91% 6.9% Variacion 1D
Total Europa 0,6% 56% 86% 12,4% Hm Dividend Yield = Growth m Low Volatility =~ Momentum MValue
Tecnolégico 29% 154% 30,1% 84,1% 2,50%
Materiales 26% 93% 212% 51,1%
Consumo bésico 12% 6,1% 65% 12,0%
Consumo ciclico 1,0% 06% 38% 57%
Industriales 09% 95% 17,9% 52,1% 2,00%
Asia
Salud 0,6% 2,6% 7.1% 8,2%
Comunicacion 0,0% | -88% -79% 94%
Financiero 0,0% 6,7% 97% 299% 1,50%
Energia -04% 84% 85% 32,0%
Utilities -04% 6,6% 9,8% 24,3%
Total Asia 0,8% 5,6% 10,7% 30,9%
Materiales 32% 29% 212% 89,1% oo
Tecnolégico 27% 175% 33,0% 98,1%
Industriales 13% 96% 18,6% 584%
Consumo ciclico 13% -16% 27% 44% 0,50%
Salud 0,4% 3,8% 8,3% 18,4%
Emergentes
Financiero 03% 49% 86% 329%
Utilities 0,3% 6,5% 10,8% 29,3% 0,00%
Comunicacion 02% | -79% -57% 13,4%
Consumo basico 02% 36% 52% 122%
Energia -03% 70% 97% 294%
Total Emergentes 1,0% 4,6% 11,2% 38,6% -0.50%
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 0,1% 0,5% 1,1% 5,2%
Corto plazo P ° ° ° ° High Yield . ° . >
1-3 afios USA 0,0% 05% 0,6% 5,0% cccC 0,0% -09% 0,1% | 6,3%
Total Corto plazo 0,0% 0,5% 0,6% 5,2% Total High Yield 0,0% -0,2% 0,6% 5,8%
10-15 afios Europa  0,0% | 1,4% 2,3% 1,7% A 0,0% | 09% 13% 6,5%
Largo plazo 10-15 afios USA 01%  1,4% 1,7% 7,9% Investment AA 0,0% 1,0% 1,3% 5,3%
7-10 afios Europa  0,0% | 1,1% 1.9% 3,3% Grade AAA 0,0% 09% 14% 4,6%
7-10 afios USA 01%  1,4% 18% 7,8% BBB 0,0% [ 0,9% 1,4% 6,7%
Total Largo plazo 0,0% 1,3% 1,9% 5,2% Total Investment Grade 0,0% 09% 1,3% 5,8%
3-5 afios Europa 0,3% -0,1% 1,6% 16,1%
. 3-5 afios USA 0,0% 09% 09% 6,4%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,0% 08% 15% 4,0%
5-7 afios USA -0,1%  1,3% 13% 71%
Total Medio plazo 0,0% 0,7% 1,3% 8,4%
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Divisas

Principales pares Matriz de principales divisas
Divisa %1D %1M %YTD %1A USD EUR GBP AUD NZD JPY
USDJPY usD
EURGBP EUR
USDEUR GBP | 1,356 1,148 1,903 2,26 212
USDGBP AUD

NZD
JPY

Criptomonedas B

Principales Criptomonedas
Cripto %1D %1M %YTD % 1A
Bitcoin 7,6%

Ethereum
Bitcoin Cash
Dash

Litecoin

5,5%

Evolucion en el afio
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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

920¢/20/S¢
9z0¢/20/0¢
920¢/20/LT
920¢/20/CT
920¢/20/60
920¢/20/%0
920¢/10/0€
920¢/10/LC
920¢/10/2¢
9207/10/6T
920¢7/10/7T
920¢/10/60
920¢/10/90
920¢/10/10

1,10%

9,76

Rentabilidad en el afio
0,85%

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.
Valor liquidativo
11,60

Gesem Faro Global High Yield FI
ISIN: ES0142046012

9¢0¢/20/ve
9¢0t/z0/0t
9¢0¢/20/81
9¢0¢/20/91
9z0z/z0/CT
9¢0t/20/0T
9¢0t/20/90
9¢0¢/20/%0
9¢0t/z0/20
9¢0z/T0/6C
9¢0¢/T0/LC
9¢0z/T0/€C
920¢/T0/TC
9¢0z/T0/6T
9¢07/T0/ST
970Z/T0/€T
9¢0t/T0/60
9¢0¢/T0/L0
9¢0t/T0/S0
9¢0¢/T0/10

Rentabilidad en el afio
1,99°/o

.2

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

ISIN: ES0142046004
Valor liquidativo
12,26

920¢/20/st
9z0¢/20/0¢
920¢/20/LT
9z0¢Z/20/2T
920¢/20/60
920¢/20/%0
920¢7/10/0€
9z0¢/10/LC
9z0z/10/2C
9207/10/6T
9202/10/¥1T
9202/10/60
920¢/10/90
920¢/10/10

Rentabilidad en el afio

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.
Valor liquidativo

Gesem Conservador Flexible FI
ISIN: ES0142046020

9¢0z/t0/s¢
9z0z/20/0¢
9207/20/LT
9z0z/20/Tt
970¢/20/60
9202/20/%0
9z0z/10/0€
9¢0z/10/LC
9z0z/10/2C
9707/10/61
9707/10/%1T
9707/10/60
9202/10/90
9202/10/10

1,59%

10,21



Gesem Cygnus PP

El plan de pensiones perfecto para los perfiles mas

conservadores.

Codigo DGS: N5213

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

5,42%

9,804254165

920¢/20/v¢
920¢/20/0t
970¢/20/81
920¢/20/91
9z0z/T0/TT
970¢/20/0T
920¢/20/90
920¢/20/%0
920¢/20/20
970¢/10/6C
970¢/10/LC
970¢/10/€C
920¢/10/1¢
970¢/10/6T
970¢/10/ST
970¢/10/€T
970¢/10/60
920¢/10/L0
970¢/10/S0
970¢/10/10

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Rentabilidad en el afio

Valor liquidativo

-0,12%

13,68

9t0z/z0/st
9t0z/zo/0t
9t0¢/20/LT
9z0z/zo/Tt
920¢/20/60
920¢/20/v0
920¢/T0/0€
920¢/T0/LT
9t0z/T0/TC
9t0¢/T0/61
920¢/T0/¥T
920¢/T0/60
920¢/T0/90
920¢/T0/10
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