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Un paseo matinal por los mercados

Grafico del dia

El brent baja de 100 délares por primera desde finales de abril
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Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo
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Valores a cierre de 22/05/2026
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
6019,45 A 0,99% 17985,30 = 0,06% 7473,47 A 0,37% 29481,64 #h 0,42% 411290 /N 0,87%

El petroleo afloja y el mercado vuelve a respirar

Tras dos semanas marcadas por la tension en el estrecho de Ormuz, el mercado arranca la semana con un cambio
relevante de narrativa: los inversores empiezan a asumir que el peor escenario energético podria no materializarse.
Ese giro ya se refleja con claridad en petréleo, bonos, divisas y activos de riesgo.

La principal noticia del fin de semana fue el avance de las negociaciones entre Washington y Teheran para reabrir
Ormuz. Donald Trump afirmé que el memorando de entendimiento esta “practicamente negociado”, aunque evité
concretar plazos. Aun asi, el mercado se qued6 con el mensaje positivo. El Brent cayé por debajo de los 100
ddlares por primera vez en mas de dos semanas y el WTI también retrocedié con fuerza.

Este movimiento cambia el punto de partida de la semana. La presioén inflacionaria sigue presente, pero el mercado
deja de operar bajo el temor inmediato a un shock energético descontrolado. Ese alivio explica el tono positivo en
Asia: Tokio marcé nuevos maximos histéricos, Taiwan volvié a liderar el sector de semiconductores y el MSCI Asia-
Pacifico registré una de sus mejores aperturas recientes.

Sin embargo, seria prematuro interpretar este rebote como una vuelta completa a la normalidad. El mercado no esta
descontando el final de la crisis, sino una transicion desde un escenario extremo hacia otro de energia
estructuralmente cara, aunque todavia manejable. Y ahi reaparece el gran tema de fondo: los bonos.

Aunque las rentabilidades estadounidenses han dejado de subir con la violencia de los ultimos dias, siguen en
niveles muy elevados. El Treasury a 30 afios permanece cerca del 5% tras alcanzar maximos no vistos desde 2007,
mientras el mercado practicamente ha eliminado cualquier expectativa seria de recortes de tipos a corto plazo. De
hecho, los futuros empiezan incluso a valorar posibles subidas adicionales de la Fed en 2027 si la inflacion
energética termina trasladandose de forma persistente a la economia.

Ese es probablemente el cambio mas importante de las ultimas semanas. Hasta hace poco, el consenso asumia
que el ciclo global se dirigia lentamente hacia una relajacién monetaria. Ahora empieza a imponerse una idea muy
distinta: tipos altos durante mas tiempo.

Ese nuevo entorno también modifica la lectura sobre la inteligencia artificial y las grandes tecnoldgicas. Nvidia logré
evitar una correccion mas profunda del Nasdaq y confirmé que el gasto en infraestructura de IA continta creciendo
con fuerza. Sin embargo, incluso tras presentar resultados excepcionales, la reaccion del mercado fue bastante mas
prudente que en trimestres anteriores.

La explicacién es clara: las valoraciones tecnoldgicas ya no dependen Unicamente del crecimiento de beneficios,
sino también del coste global del dinero. Mientras las rentabilidades de los bonos estadounidenses sigan cerca de
estos niveles, el mercado sera mucho mas selectivo y menos tolerante con cualquier decepcion.

En divisas, el movimiento refleja la misma transicion. El ddlar pierde algo de fuerza al reducirse la demanda
defensiva vinculada al petréleo, mientras el yen recupera terreno tras varias semanas de fuerte presién. Japén sigue
siendo especialmente sensible a la combinacién de energia cara y rentabilidades estadounidenses elevadas, por lo
que cualquier estabilizacion del crudo reduce automaticamente la presion sobre el Banco de Japon y sobre el riesgo
de intervencién cambiaria.

India también merece atencion. Las bolsas indias suben con fuerza porque son de las mas beneficiadas por la caida
del petréleo. La rupia habia sido una de las divisas méas castigadas durante la fase de tension energética, y el
descenso del crudo alivia de inmediato la presion sobre inflacion, balanza comercial y flujos exteriores.

Para la sesion de hoy, la clave estara en comprobar si la relajacion del petréleo consigue trasladarse también a la
renta fija. Si los bonos contintan estabilizandose, el mercado podria extender el rebote iniciado tras Nvidia y
consolidar un entorno mas favorable para los activos de riesgo. Pero si las rentabilidades vuelven a repuntar con
rapidez, reaparecera el principal problema de las ultimas semanas: un mercado capaz de convivir con petréleo caro,
pero mucho menos cémodo con tipos persistentemente altos.

*Rentabilidad a fecha de 22/05/2026

GSM & B s, 1



Renta variable

Sectores Factores
Regién Sector %1D % 1M %YTD %1A Region Factor %1D % 1M %YTD %1A
Salud 11% a8% | 8% 14.7% Dividend Yield 40% 124% 238%
Utilities 08%  22% 57% 11,3% Momentum 0,8%
Industriales 0,7% -0,1% 12,0% 23,0% Emergentes  Low Volatility = 08% 4,1% 12,0% 184%
Tecnolégico 0,6% 94% 17,8% 50,9% Growth 0,6% 3,9% 20,3% 46,0%
. Energia 0,4% 3,6% 312% 43,6% Value 0,6% 55% 19,8% 41,8%
Norte América
Materiales 0,3% 94% 17,5% Total Emergentes 0,8% 6,6% 22,7% 41,0%
Financiero 0,3% 0,5% 4,3% Dividend Yield | 11% 3,0% 8,7% 21,3%
Consumo ciclico 02% 08% 1,6% 155% Value 0,7% 33% 95% 221%
Consumo basico -01% 12% 10,6% 6,1% Norte América  Momentum 07%  99% 227% 34,9%
Comunicacion -06% 37% 85% 42,3% Growth 02% 52% 84% 33,7%
Total Norte América 0,4% 1,7% 8,7% 22,9% Low Volatility 01% 1,1% 1,0% 52%
Tecnolégico - 152% 34,9% 46,5% Total Norte América 0,5% 4,5% 10,1% 23,4%
Industriales 12% 04% 6,7% 154% Growth - 32% 50% 95%
Comunicacion 11% 25% 53% - Momentum 06% 35% 82% 19,7%
Materiales 07% 1,4% 132% 20,6% Europa Low Volatility 0,3% 1,0% 86% 11,0%
E Financiero 0,5% 2,6% 1,6% 19,6% Value 0,3% 1,7% 6,2% 19,7%
uropa L .
Salud 0,3% 2,2% -1,5% 8,5% Dividend Yield -0,2% 1,1% 6,1% 12,8%
Consumo ciclico 02%  1,0% Total Europa 04% 21% 6,8% 14,5%
Consumo basico 0,0% 1,3% -0,1%
Utilities -02%  -22% 132% 24,9%
Energia - 02% 315% 481% Variacion 1D
Total Europa 0,6% 24% 91% 16,3%
m— 1,20%
Comunicacion 1,8%  -2,5% W
Materiales 14% 01% 141% 39,2%
Tecnolégico 1,3% - 65,6% 137,2% 0,99%
. 1,00%
Industriales 11% 13% 172% 37,7% 4
As| Financiero 0,3% 2,2% 6,4% 18,2% 0,87%
sia
Consumo ciclico 02%  12% -2,1%
Energia 0,1% 18,5% 0,80%
Salud 0,1%
Consumo basico -0,3%
Utilities -0,4% 0,60%
Total Asia 0,6% 0,7% 8,5% 24,5%
Industriales 14% 0,6% 21,8% 451% 0,42%
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Renta fija

Duraciéon Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa 0,1% -0,7% -0,8% 3,6% ) ) HY Europa  0,1% [ 0,3% 09% 4,1%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA -0,1% -0,3% | 0,4% 3,7% HY USA 0,1% -0,1%  1,1% 7,8%
Total Corto plazo 0,0% -0,5% -0,2% 3,7% Total High Yield 01% 01% 1,0% 5,9%
7-10 afos Europa 0,5% -0,7% -1,0% 3,7% A 0,1% -0,5% -0,1% 0,0%
Largo plazo 7-10 arfios USA 0,0% -1,3% -0,7% 6,4% Investment AA 0,0% -1,1% -0,8% 3,7%
+10 afos Europa | 0,9%  -0.6% -15% 24% Grade AAA 02% -08% -0,1% 3,4%
+10 afios USA 0,1% -1,8% -1,6% 6,3% BBB 02% -08% -0,8% 57%
Total Largo plazo 0,4% -1,1% -1,2% 4,7% Total Investment Grade 0,1% -0,8% -0,5% 3,2%
3-5 afios Europa 03% -0,7% -1,1% 3,5%
. 3-5 afios USA -0,1% -0,8% -0,3% 4,1%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,4% -0,7% -1,0% 3,7%
5-7 afios USA -0,1% -1,1% -0,6% 4,9%
Total Medio plazo 0,1% -0,8% -0,8% 4,0%
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Principales pares

%YTD % 1A

% 1M

%1D

Divisa

-0,7%

-0,1%

Délar
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-0,7%

-0,1%

Euro
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-0,3%

Libra
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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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

9,47 -1,90%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,52 0,13%

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

Rentabilidad en el afio

2,49%

Valor liquidativo

12,32

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Rentabilidad en el afio

1,62%

Valor liquidativo

10,21
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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

9,82 5,65%

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

14,14 3,26%
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