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Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo

3 @csmBAV @ www.gsmav.es

Valores a cierre de 30/03/2026

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
5541,79 A 0,65% 16969,20 A 0,99% 6343,72 ¥ -0,39% 22953,38 W -0,78% 3923,29 A 0,24%

Trump podria buscar una retirada rapida de Iran

El conflicto en Iran sigue estancado, lo que puede interpretarse como una buena noticia. En un contexto de
escalada constante, lo positivo no es necesariamente la firma de un acuerdo de paz, sino simplemente que la
tension deje de aumentar.

Estamos tan acostumbrados a ver a los mercados oscilar bruscamente que asumimos que todo evoluciona al
mismo ritmo. Sin embargo, la realidad avanza por fases, y estas suelen ser mucho mas lentas de lo que reflejan los
mercados.

Actualmente, se plantea una posible estrategia de salida del conflicto por parte de Trump, aunque sin un acuerdo
claro sobre el estrecho de Ormuz. Esto, si bien alivia a los mercados, implica un cambio relevante en el plano
geopolitico.

Para entenderlo, conviene recordar que, antes del inicio de los ataques entre Estados Unidos, Israel e Iran, la
capacidad de control de Iran sobre el estrecho de Ormuz era considerablemente menor. Hoy, en cambio, es Iran
quien limita el trafico de petroleros, mientras que anteriormente existia mucha mayor libertad de circulacion.

Para algunos, esto puede interpretarse como una derrota para Trump. Por ello, es importante revisar cuales eran
sus principales objetivos al iniciar esta ofensiva junto a Israel.

El primer objetivo era erradicar el programa nuclear irani. Aunque pueda parecer una excusa, representaba un
riesgo real para Occidente, si bien estaba parcialmente contenido, ya que el anterior ayatolda —quien fue
asesinado— se oponia al uso de armamento nuclear.

El segundo objetivo consistia en impulsar un cambio de régimen hacia uno mas democratico y prooccidental.
Aprovechando la debilidad econémica y el creciente descontento social, la estrategia pasaba por eliminar a los altos
cargos y promover un liderazgo alineado tanto con el pueblo irani como con los intereses de Estados Unidos.

Sin embargo, esta estrategia generd dos problemas que probablemente no se habian previsto. El primero es que
los nuevos lideres han resultado ser mas radicales y menos prooccidentales que sus predecesores. Ademas, el
nuevo ayatola aun no ha definido la postura de Iran respecto al armamento nuclear.

El segundo problema es que un cambio de régimen no se logra simplemente eliminando a sus lideres. Un sistema
politico se asemeja a la Hidra de Lerna: al cortar una cabeza, surgen otras nuevas. Como ensefia el mito de
Hércules, no basta con eliminar las cabezas; es necesario impedir que vuelvan a crecer, aunque siempre
permanecera una esencia dificil de erradicar.

En términos geopoliticos, esto implicaria desmantelar completamente el régimen e impedir la aparicién de uno
nuevo, algo que solo podria lograrse mediante una invasion terrestre. Incluso en ese escenario, la ideologia
persistiria. Estados Unidos ya experimento esta dificultad en Irak, donde nunca logré consolidar un control estable.
El tercer objetivo era controlar el estrecho de Ormuz para facilitar el flujo de petréleo y presionar a la baja los
precios del crudo. Sin embargo, este propdsito también ha encontrado obstaculos, en parte derivados del fallido
intento de cambio de régimen.

En consecuencia, todo apunta a que Trump podria estar buscando una salida al conflicto ante la dificultad de lograr
una victoria clara. Evidentemente, es probable que lo niegue y trate de presentar la situacion como un éxito. En
cualquier caso, lo relevante es que podriamos comenzar a ver una desescalada, lo que favoreceria el retorno de
los mercados a una tendencia alcista.

Por ahora, el petréleo cotiza plano, el oro sube cerca de un 1 %, los tipos de interés caen ligeramente y las bolsas
avanzan tanto en Europa como en Estados Unidos.

*Rentabilidad a fecha de 30/03/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Regién Sector %1D % 1M %YTD %1A Region Factor %1D % 1M %YTD %1A
Financiero 1,1% -1,7% Low Volatility 10,3%
Utilities 0,6% 15,9% Dividend Yield 10,5%
Consumo basico 0,6% 4,0% Europa Value 15,1%
Salud 0,5% -1,3% Momentum 14,6%
N Comunicacién 0,4% 25,7% Growth 0,5% 1,7%
Materiales 0,3% 14,2% Total Europa 1,1% -3,1% 0,6% 10,5%
Consumo ciclico 0,1% 71% Low Volatility = 0,7%
Energia -0,9% 10,5% 32,7% Dividend Yield 0,0% 11,0%
Tecnoldgico -1,5% 22,4% Norte América Value 0,0% 6,8%
Industriales -1,6% 19,3% Growth 17,4%
Total Norte América -0,1% -52% 0,5% 13,8% Momentum 9,0%
Utilities 1,4% 12,9% 33,0% Total Norte América -0,5% -6,8% -5,7% 8,2%
Energia 35,2% Dividend Yield  -1,1% 14,6%
Materiales 14,3% Low Volatility 9,4%
Comunicacion 1,5% Emergentes Value
Consumo basico 1,3% Growth
Europa
Salud 1,1% 2,7% Momentum
Financiero 0,9% 12,3% Total Emergentes

Consumo ciclico
Industriales

Tecnolégico

0,8%

0,2% 11,1%

-1,2% 16,4%

Consumo ciclico
Comunicacion
Industriales

Tecnolégico

Total Europa 1,2% -21% 2,9% 10,4%
Materiales 0,6% - 41%  31,9%
Energia 02% -09% 92% 285%
Consumo basico -0,1% 1,7%
Utilities -0,7% 4,0% 14,8%
. Salud 2,0%
Consumo ciclico
Financiero -1,4% 16,8%
Comunicacion 3,0%
Industriales 58% 39,6%
Tecnoldgico 11,8%
Total Asia -1,4% -6,5% 0,3% 21,3%
Materiales 1,3% - -0,3%  45,4%
Energia 03% 1,7% 115% 22,2%
Consumo bésico -0,3%
Utilities -0,5% 11,3%
Salud -1,3% 6,0%
Emergentes
Financiero -1,5% 12,4%
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Total Emergentes
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Renta fija

Duracién Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa -0,4% -1,7% HY Europa -0,2% -1,9% -1,6% 2,7%
Corto plazo P ° ° High Yield P ° ° ° °
1-3 afios USA 0.2% -0,3% 4,0% HYUSA  02% -15% -1,1%-
Total Corto plazo -0,1% -1,0% -1,2% 5,8% Total High Yield 0,0% -1,7% -1,3% 4,5%
7-10 afos Europa 0,0% _ A 0,1% -1,8% -1,3% 1,4%
7-10 afios USA 0,7% -1,9% -0,4% 5,2% Investment AA - -1,8% -09%  4,2%
Largo plazo Grad
+10 afios Europa 0,3% 5,9% Lace AAA 0,0% -1,9%
+10 afios USA -1,0% 2,1% BBB 0,1%
Total Largo plazo 0,5% -3,1% -2,1% 5,3% Total Investment Grade 0,2%
3-5 afios Europa -0,3%
. 3-5 afios USA 0,3%
Medio plazo
5-7 afios Europa -0,1%
5-7 afios USA 0,5% -1,5% -0,4% 4,7%
Total Medio plazo 0,1% -2,0% -1,8% 6,2%
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BTC (Cash)

Evolucion en el afio
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Principales Criptomonedas

Cripto
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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

9,05 -6,27%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Rentabilidad en el afio

-1,58%

Valor liquidativo

11,32

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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,86 -1,34%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

9,97 -0,75%
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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

9,52 2,32%

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

13,11 ~4,25%
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