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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
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Valores a cierre de 11/05/2026
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
589545 W -0,27% 17852,50 W -0,21% 741284 = 0,19% 29320,66 #h 0,29% 422502 /A 1,08%

El efecto del conflicto entre EEUU e Iran ya se nota en los BBCC

La sesion de ayer dejo una lectura mas util si el foco se desplaza desde la geopolitica hacia su principal
consecuencia financiera: las expectativas de tipos de interés. El bloqueo entre Estados Unidos e Iran no es nuevo y
el mercado lleva semanas reaccionando a cada titular sobre Ormuz, pero lo que si se esta intensificando es el
impacto sobre los bancos centrales. El repunte del petréleo vuelve a alimentar las expectativas de inflacion y reduce
el margen de la Fed, el BCE y el Banco de Inglaterra para relajar la politica monetaria. El Brent volvié a subir el
lunes y esta mafana rondaba los 105 ddlares después de que Trump calificara la tregua con Iran como “en soporte
vital”.

En Estados Unidos, el cambio de narrativa es cada vez mas evidente. El mercado practicamente ha eliminado la
expectativa de recortes de tipos este afo. Bank of America ya no prevé bajadas de la Fed en 2026 y retrasa sus
previsiones a julio y septiembre de 2027, mientras Goldman Sachs sitla ahora la primera bajada en diciembre de
2026. No se trata solo de un ajuste técnico del calendario, sino de un cambio en la interpretacion del conflicto. Hace
unas semanas, el mercado asumia que un petréleo mas caro acabaria dafiando el crecimiento y obligaria a la Fed a
actuar. Ahora domina la idea contraria: si la energia mantiene viva la inflacién, bajar tipos sera mucho mas dificil.

El mercado de bonos reflejo ese ajuste con claridad. El Treasury a 10 anos subié 4,6 puntos basicos hasta el
4,41%, el bono a 30 afios avanzé al 4,98% y el dos afios —mas sensible a las expectativas de la Fed— repunt6 casi
seis puntos basicos hasta el 3,95%. La clave no es tanto la subida de las rentabilidades como su consolidacion en
niveles incompatibles con una narrativa de recortes rapidos. El mercado empieza a descontar que el conflicto puede
prolongar las presiones inflacionistas y obligar a mantener los tipos altos durante mas tiempo.

Europa se mueve en la misma direccion, aunque con una vulnerabilidad mayor por su dependencia energética y su
menor crecimiento. EI STOXX 600 cerré practicamente plano, pero el trasfondo fue menos comodo. La subida del
crudo vuelve a presionar los costes empresariales, especialmente en transporte, ocio y consumo, y el mercado ya
descuenta dos subidas de 25 puntos basicos del BCE antes de septiembre, con una elevada probabilidad de una
tercera antes de final de afio. Ahi esta el principal cambio respecto a meses anteriores: en Europa ya no se debate
solo cuando dejara de moderarse la inflacidn, sino si el BCE tendra que endurecer de nuevo su politica para evitar
efectos de segunda ronda.

La renta variable estadounidense continua resistiendo mejor gracias al apoyo de los beneficios empresariales y del
impulso de la inteligencia artificial. EI S&P 500 y el Nasdaq cerraron ayer en nuevos maximos, con el indice de
semiconductores avanzando un 2,6% y un 83% de las compafias del S&P 500 superando expectativas. Sin
embargo, la lectura es menos solida de lo que sugieren los indices: la amplitud del mercado fue negativa y las
subidas volvieron a concentrarse en un grupo reducido de valores. En otras palabras, los buenos resultados siguen
compensando el endurecimiento financiero, pero no lo neutralizan.

El dato clave de hoy sera el IPC estadounidense. Si confirma que el encarecimiento de la energia empieza a
trasladarse con mas claridad a la inflacion, la presion sobre los bonos podria intensificarse y dificultar que Wall
Street siga conviviendo con tipos elevados. Si, por el contrario, la inflacion subyacente ofrece sefiales de
moderacion, el mercado podria mantener la idea de que el conflicto sigue siendo manejable mientras los resultados
empresariales acompafen.

La conclusion para la jornada es clara: el riesgo geopolitico ha dejado de ser unicamente un problema de petrdleo o
sentimiento. Su impacto real esta trasladandose a las curvas de tipos. Mientras Ormuz siga bloqueado y el crudo
permanezca en niveles elevados, las expectativas de recortes seguiran alejandose y las rentabilidades de la deuda
tendran dificil relajarse de forma sostenida. Ese es el verdadero limite del rally actual: los beneficios empresariales
pueden sostener las bolsas durante un tiempo, pero si los bancos centrales vuelven a quedar atrapados por la
inflacion energética, el coste del dinero volvera a imponer disciplina.

*Rentabilidad a fecha de 11/05/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Region Sector %1D %1M %YTD %1A Region Factor %1D %1M %YTD %1A
Energia 26% -04% 26,7% 33,6% Momentum 35% 27,8% 50,7% 80,4%
Materiales 14% -0,7% 13,3% 20,2% Growth 09% 12,2% 23,8% 52,3%
Industriales 12% 26% 141% 25,6% Emergentes Dividend Yield 08% 87% 14,0% 27,2%
Utilities 1,0% -3,7% 56% 12,9% Low Volatility = 0,7% 78% 13,0% 20,0%
MU Tecnolégico 1,0% 20,6% 16,3% 48,5% Value 0,6% 10,6% 21,7% 44,3%
orte América
Financiero -02% 0,6% | -7,0% | 1,4% Total Emergentes 1,3% 13,4% 24,6% 44,8%
Salud -0,3% | -31% -82% | 5.0% Momentum 2,0% 17,7% 23,3% 359%
Consumo ciclico 0,7% 76% 21% 14,7% Dividend Yield 0,3% 0,7% 58% 16,6%
Consumo basico -07% 13% 94% 62% Norte América Growth 02% 130% 7,4% 329%
Comunicacion 23% 96% 89% 46,1% Value 02% 4,7% 85% 18,8%
Total Norte América 0,3% 3,4% 8,1% 21,4% Low Volatility -04% 14% -03% 27%
Materiales 1,6% 16% 134% 20,7% Total Norte América 05% 7,5% 8,9% 21,4%
Energia 1,3% « -40% 288% 39,9% Momentum 08% -0,1% 6,1% 192%
Utilities 1,1% « -3,3% 142% 32,6% Value 04% -11% 43% 18,1%
Salud 06% | -45% -48% 51% Europa Dividend Yield 0,3% @ -22% 3,7% 10,9%
Comunicacion 06% | 87% 04% | -7,2% Low Volatility -0,1% [ -31% 54% 9,9%
Europa
Financiero 0,1% 0,2% -0,1% 17,5% Growth -0,2% 0,3% 2,2% 6,2%
Industriales 00% 07% 71% 16,9% Total Europa 0,2% -1,3% 4,3% 12,9%
Tecnolégico -01% 10,2% 23,9% 31,6%
Consumo basico 12% -31% -41% -6,6%
Consumociclico | -1,8% 24% -15,8% -14,0% Variacion 1D
Total Europa 0,2% -0,8% 6,3% 13,6%
— 1,20%
Tecnolégico 21% 29,3% 64,9% 139,2% 1,08%
Consumo basico 0,7% -02% -0,1%  -2,5%
Financiero 00% 02% 65% 224% 1,00%
Industriales 00% 7,3% 22,0% 49,9%
1 o 0, 0, 0, 0,
i Materiales 02% 53% 19,5% 48,5% 0,80%
Consumo ciclico -03% 0,7% | -38% -1,5%
Utilities -0,6% 0,2% 74% 12,5%
0,
Energia -1,0%  2,7% 59% 221% 0,60%
Salud -1,5%  -49% -4,1% 1,1%
Comunicacion 21% 19% |[-119% 0,7% 0,40%
0,
Total Asia -0,3% 3,7% 10,6% 29,2% 0,29%
Tecnoldgico 27% 309% 71,7% 160,0% . 0,19%
0,20%
Industriales 04% 12,8% 28,6% 58,4%
Materiales 04% 21% 128% 63,1%
Consumo basico -01% 02% 08% | -3,1% 0,00%
Energia -0,6% -02% 13,1% 23,0%
Emergentes Ut
ilities -0,7% 0,0% 11,0% 15,3%
’ ’ ’ ‘| -0,20%
Financiero -0,7% -1,3% 16% 14,2% -0,21%
Salud -09% -1,0% -02% 10,8% -0,27%
0,
Consumo ciclico 1,0% 26% | -35% -2,9% -0,40%
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Renta fija

Duraciéon Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
Corto plazo 1-3 afios Europa 00%  0,7% 06% 7,6% High Yield HY Europa | 0,0% 1,0% 09% 4,2%
igh Yie
1-3 afios USA -01% 0,1% | 0,6% 4,1% HY USA 0,0% 05% 13% 7,6%
Total Corto plazo -01% 0,4% 0,6% 5,9% Total High Yield 0,0% 08% 1,1% 5,9%
7-10 afos Europa -0,3% | 0,8% 0,3% @ 7,9% A -0,2% 0,8% 0,9% 2,4%
Largo plazo 7-10 afios USA -0,3% -02% 0,2% 7,0% Investment AA -0,3% 0,0% 0,0% 4,9%
+10 afios Europa  -0,6% | 0,7% -0,4% 5,7% Grade AAA 02% 09% 12% 6,8%
+10 afios USA -0,4% -02% -0,4%  6,1% BBB -02% 0,5% 0,2% | 8,3%
Total Largo plazo -04% 0,3% -0,1% 6,7% Total Investment Grade -0,2% 0,6% 0,6% 5,6%
3-5 afios Europa -0,2%  0,7% 0,3% @ 7,7%
ol (s 3-5 afios USA -0,1% 0,0% 02% 4,9%
5-7 afios Europa -0,2%  0.8% 03% 7,9%
5-7 afios USA -0,2% -0,1% 0,1% = 5,8%
Total Medio plazo -0,2% 0,3% 0,2% 6,6%
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Principales Criptomonedas

Criptomonedas

%1D

Cripto

Bitcoin

Ethereum

5,6%

1,4%

©
=
o}
<]
()

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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

9,77 1,23%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,57 0,60%

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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

12,33 2,63%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Rentabilidad en el afio

1,86%

Valor liquidativo

10,23
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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

9,67 3,96%

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

14,14 3,28%
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