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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 20/04/2026

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
5982,63 W -1,24% 18260,90 W -1,21% 7109,14 ¥ -0,24% 26590,34 W -0,31% 408213 A 0,76%

Menos de 24 horas para que acabe el alto al fuego

Los mercados contindan mostrando calma a pesar de que faltan menos de 24 horas para que finalice el alto el
fuego y la situacién sigue sin aclararse. Justo cuando parecia que el conflicto estaba cerca de resolverse, todo
apunta a un nuevo estancamiento que vuelve a introducir incertidumbre.

En este contexto, seria logico esperar cierto nerviosismo por parte de los inversores. Sin embargo, como

comentamos ayer, el mercado parece entender bien la estrategia de Trump y quién tiene actualmente la mejor
posicion en esta partida. Esta lectura mas estratégica que emocional esta siendo clave para explicar la estabilidad
reciente.

De hecho, durante la jornada de ayer hubo motivos suficientes para provocar tensién. Trump afirmé que es poco
probable que el alto el fuego se extienda, lo que en otras circunstancias habria generado una reaccion negativa
mas evidente. A esto se suman las amenazas del fin de semana, con un tono muy similar al de hace unas
semanas. Aun asi, el mercado se mantuvo firme.

Esta resiliencia tiene una doble lectura. Por un lado, el mercado parece descontar que, mas alla del ruido mediatico,
las probabilidades de una resolucion relativamente cercana son elevadas. Es decir, se esta imponiendo un

escenario mas optimista pese a los titulares.

Trump suele mostrar una actitud arrogante, pero cuando afirmé que “tienen todo el tiempo del mundo”,

probablemente no estaba equivocado. No porque la situaciéon no tenga impacto —nos afecta a todos—, sino porque
el paso del tiempo juega en contra de Iran, cuya posicion se debilita progresivamente.

Ademas, todo apunta a que Estados Unidos podria reanudar los ataques tras el alto el fuego, lo que aumentaria la
presion global, especialmente sobre Iran. Sin embargo, dado que los mercados tienden a anticiparse, la

probabilidad de caidas significativas incluso en ese escenario parece limitada. El mercado no reacciona tanto a lo
que ocurre, sino a si lo que ocurre es mejor o peor de lo esperado.

Ahora bien, aqui surge el principal riesgo: que el mercado esté subestimando la capacidad de resistencia y
respuesta de Iran. Gran parte del analisis actual se basa en la idea de que Iran tiene los dias contados, pero no hay
garantias de que ese supuesto sea correcto.

El problema —y la complejidad— es que resulta imposible asignar probabilidades precisas a cada escenario. Ni
siquiera podemos enumerar todos los posibles desenlaces. En alguna ocasién hemos comparado los mercados
financieros con las apuestas deportivas. La diferencia es que, en un partido de futbol, los resultados posibles son
limitados (ganar, empatar o perder), lo que permite acotar probabilidades.

En los mercados, en cambio, el nimero de escenarios es practicamente infinito. Tendemos a simplificar la realidad
reduciéndola a dos opciones: que Iran ceda antes o después, o que resista mas de lo esperado. Sin embargo, esta
simplificacion deja fuera alternativas plausibles, como un giro inesperado en la postura de Trump, una intervencion
de China o incluso avances tecnoldgicos disruptivos que cambien el contexto energético.

Estas posibilidades existen, aunque no las estemos considerando activamente. Por ello, lo mas prudente es
observar al mercado y entender qué esta descontando en cada momento. Conviene recordar que el mercado
maneja mucha mas informacion que cualquier inversor individual y que, la mayor parte del tiempo, actia de forma
eficiente.

De cara a la sesion de hoy, las bolsas europeas suben un 0,5%, mientras que los futuros estadounidenses avanzan
un 0,25%. El petréleo se mantiene contenido, con caidas del 1%, y los tipos de interés también muestran
estabilidad, reflejando un entorno de relativa calma pese a la incertidumbre.

*Rentabilidad a fecha de 20/04/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD % 1A Region Factor %1D %1M %YTD % 1A
Materiales 06% 11,6% 141% 31,9% Momentum 0,7% 147% 257% 64,9%
Financiero 04% 81%  -40% 17,3% Growth 04% 11,0% 14,8% 54,3%
Industriales 03% 82% 131% 42,0% Emergentes  Low Volatility = 02%  80% 81% 204%
Energia 02% | -68% 229% 37,4% Dividend Yield 0,0% 70% 7.9% 26,9%
) Tecnoldgico 02% | 145% 4,5% 62,0% Value 00% 78% 13,1% 44,0%
Norte América
Consumo basico -02% 22% 1,7% 4,6% Total Emergentes 0,3% 9,7% 13,9% 42,1%
Consumo ciclico -06% 129% 0,5% 354% Dividend Yield 0,1% 4,7% 6,2% 25,8%
Utilities -0,9% 3,2% 70% 19,8% Value -0,2% 6,5% 6,0% 25,5%
Salud -1,0% 1,7% = 53% 11,2% Norte América Growth -02% | 125% 1,4% @ 49,2%
Comunicacion 14% 95% 41% 60,2% Momentum -04% | 13,7% 89% 38,3%
Total Norte América -0,2% 6,5% 6,5% 32,2% Low Volatility -0,7% 5,0% -06% 10,9%
Energia 24% -51% 281% 46,3% Total Norte América -0,3% 8,5% 4,4% 29,9%
Utilities 0,7% 42% 144% 31,6% Dividend Yield = 0,4% 3,9% 6,1% 18,0%
Comunicacion 04% 35% 52% 1,9% Low Volatility 0,0% 43% 91% 18,7%
Tecnoldgico -06% 11,4% 158% 43,4% Europa Value 04% 71% 58% 27,2%
Consumo basico -06% 04% @ -22% -3,4% Momentum 12% 11,1% 6,9% 30,5%
Europa
Salud -0,7% 6,5% 0,5% 15,6% Growth -1,2% 9,5% 39% 17,7%
Materiales -0,8% 13,7% 12,2% 29,0% Total Europa -0,5% 7,2% 6,3% 22,4%
Financiero 12% 124% 21% 30,9%
Consumo ciclico 14% 94% -11,9% -1,3%
Industriales 15% 11,3% 87% 31,5% Variacion 1D
Total Europa -0,3% 6,8% 7,3% 22,5%
— 1,00%
Comunicacion 12% 33% @ 91% 11,7%
0,
Tecnoldgico 0,7% 134% 352% 126,2% 0,76%
Industriales 05% 46% 150% 49,8%
Salud 0,2% 4,4% 2,1% 5,3%
° ° ° ° 0,50%
) Financiero 01% 52% 6,8% 29,0%
Asia o
Consumo ciclico 00% 59% -1,7% 9,0%
Consumo basico -01% 34% 03% -0,2%
Utilities -0,1% 2,2% 78% 14,9% 0,00%
Materiales -08% 12,7% 16,2% 50,0% I
Energia -16% -33% 6,9% 29,6%
Total Asia 0% 52% 8,0% 32,5% -0,24%
0 0 (] (] (] (] _0’31%
Comunicacion 1,0% 2,6% | 94% 12,5% -0,50%
Tecnolégico 09% 134% 39,0% 146,1%
Utilities 0,6% 85% 13,5% 19,8%
Industriales 05% 9,0% 18,0% 53,9%
Financiero 03% 72% 45% 239% -1,00%
Emergentes )
Consumo ciclico -03% 72% -20% 10,3%
i 4 0, 0, 0, 0,
Energia 0,3% 0,8% 122% 28,5% 124% _1’21%
Consumo basico 0,3% 67% 09% -0,6% ’
Salud -0,4% 6,3% 25% 13,3% '1'50%
Materiales -1,3% 16,0% 124% 658% *:\_‘)0 +’5<° Q%Q @Q O‘Q\Q’
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Renta fija

31/03/2026

Duraciéon Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa -04%  27% 06% 4,2% . . HY Europa 0,0% 1,6% 0,5% 5,7%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA 0,0% 0,7% 0,7% 4,1% HY USA 0,0%  23% 1,4% 10,8%
Total Corto plazo 0,2% 1,7% 0,6% 4,2% Total High Yield 0,0% 1,9% 1,0% 8,2%
7-10 afos Europa -06% | 34% 05% 4,1% A -0,2% 1,6% 0,8% 0,5%
Largo plazo 7-10 afios USA -0,1% 1,9% 1,0% 8,5% Investment AA -01%  16% 06% 4,9%
+10 afios Europa  -0,8% | 2,8% -02% 1,6% Grade AAA 0,3% 23% 12% 3,9%
+10 afios USA 0,0% 2,5% 0,6% 8,5% BBB -0,3%  28% 05% 7,7%
Total Largo plazo -04% 2,6% 05% 57% Total Investment Grade -0,2% 21% 0,8% 4,2%
3-5 afios Europa -0,5%  3,1% 05% 4,2%
ol (s 3-5 afios USA 0,0% 1,1% 0,7% 5,3%
5-7 afios Europa -0,5%  383% 05% 4,3%
5-7 afios USA -0,1% 1,4% 0,7% 6,6%
Total Medio plazo -0,3% 2,2% 0,6% 5,1%
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Principales pares
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Principales Criptomonedas

Criptomonedas

Cripto

Bitcoin

Ethereum

Solana

Cardano

Evolucion en el afio
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¢;Como lo estan haciendo nuestros fondos asesorados?

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

Rentabilidad en el afio

-1,46%

Valor liquidativo

9,51

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,46 -0,33%

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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

12,15 1,12%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

10,15 1,01%
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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

9,71 4,38%

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

13,74 0,36%
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Mas informacion en nuestra web
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