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Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo
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Valores a cierre de 25/05/2026
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
6136,66 A 1,95% 18387,40 A 2,24% 7473,47 = 0,00% 29481,64 = 0,00% 4152,57 /A 0,96%

La paz ya no basta para tranquilizar al mercado

El mercado se despert6é esta mafiana con la sensacién de haber celebrado demasiado pronto. Ayer, los inversores
habian querido creer en una salida rapida y ordenada al conflicto en Oriente Medio. La posibilidad de un acuerdo
entre Washington y Teheran basté para encender el optimismo: las bolsas rebotaron, el petréleo aflojé y el délar
perdi6 parte de su atractivo como refugio.

Pero la madrugada trajo otro guion.

Mientras las negociaciones continuaban en Doha, reaparecieron noticias sobre nuevos ataques estadounidenses en
el sur de Iran. Marco Rubio admiti6 que un acuerdo todavia podria tardar dias, y esa frase fue suficiente para
devolver la cautela a las pantallas. El Brent volvié a acercarse a los 100 délares y el dolar recuperé terreno. No hizo
falta mucho mas. En este mercado, cualquier sefial de que la tensién puede prolongarse reabre de inmediato las
mismas heridas: energia, inflacion, tipos y valoracién de las tecnolégicas.

Las bolsas asiaticas fueron las primeras en mostrar ese cambio de animo. Ya no habia euforia, sino prudencia.
Japén corrigié ligeramente después de tocar maximos histéricos, mientras el resto de la regiéon avanzé con mucha
menos fuerza que en la sesién anterior. Europa se prepara para una apertura contenida y Wall Street llega con una
prueba adicional: el mercado de bonos estadounidense reabre tras el festivo y tendra que ponerse al dia con lo que
ayer ya descontaron los mercados europeos.

Ese detalle puede parecer técnico, pero no lo es. Los bonos se han convertido en el verdadero narrador de esta
historia. La semana pasada dejaron claro que el problema para las bolsas no es solo el petréleo caro. El limite
aparece cuando las rentabilidades suben lo suficiente como para que el mercado empiece a preguntarse si las
valoraciones de crecimiento siguen teniendo sentido. El Treasury a 10 afios ronda el 4,5% y el de 30 afios sigue
cerca del 5%. Son niveles incobmodos para un mercado que quiere seguir comprando futuro, pero ya no puede
ignorar el precio del dinero.

Ahi vuelve la protagonista de fondo: la inflacién. La inteligencia artificial sigue siendo el gran refugio narrativo de
Wall Street, la historia que los inversores quieren comprar incluso en medio del ruido geopolitico. Nvidia logré
sostener el rally y evitdé una correccion mas seria del Nasdaq, pero incluso unos resultados extraordinarios
provocaron una reaccion mas moderada que hace unos meses. El mensaje es claro: el mercado ya no premia solo
el crecimiento. Premia el crecimiento capaz de sobrevivir a tipos altos, petrdleo caro y financiacién mas exigente.
Fuera de Wall Street, la tensiéon también deja huella. El Banco de Japén ha reconocido que la crisis energética y la
volatilidad global de los bonos condicionan su politica monetaria. Japén estd atrapado entre dos presiones: un
petréleo caro que alimenta la inflacién importada y unas rentabilidades estadounidenses elevadas que debilitan el
yen. ElI USD/JPY sigue cerca de niveles sensibles, y el mercado vuelve a especular con posibles conversaciones
entre autoridades japonesas y estadounidenses si la divisa vuelve a tensarse.

En los emergentes, la historia es aun mas fragil. El alivio temporal del petréleo ayudé ayer a India y a otras
economias importadoras de energia, pero nadie se atreve a dar por cerrado el problema. El mercado no cree que la
inflacion energética haya desaparecido; solo espera que el peor escenario inmediato pueda evitarse.

Por eso el movimiento del dolar esta mafiana importa. Tras varios dias de retroceso por expectativas de paz, vuelve
a estabilizarse porque Estados Unidos sigue pareciendo la economia mejor preparada para convivir con tipos altos y
energia cara. Incluso si la geopolitica se modera, empieza a ganar peso otra idea: la inteligencia artificial y el gasto
tecnolégico podrian mantener presiones inflacionarias durante mas tiempo.

La sesion de hoy dependera menos de los titulares politicos y mas de la respuesta de los bonos. Si las
rentabilidades vuelven a subir con fuerza, el rally tecnolégico podria perder credibilidad. Si los Treasuries se
estabilizan y el petrleo se mantiene lejos de sus maximos recientes, el mercado aun tendra margen para seguir
creyendo en la historia que empezé tras Nvidia.

*Rentabilidad a fecha de 25/05/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Regién Sector %1D % 1M %YTD %1A Region Factor %1D % 1M %YTD %1A
Tecnolégico 0,0% 94% 178% 50,9% Dividend Yield 6,3% 150% 262%
Salud 0,0% 3,8% - 14,7% Momentum
Utilities 0,0% -22% 57% 11,3% Emergentes Growth 15% 55% 222% 48,7%
Consumo ciclico 00% 08% 16% 155% Value 15% 71% 21,6% 43,6%
» Financiero 0,0% 0,5% - 4,3% Low Volatility = 1,3% 55% 135% 19,6%
Norte América
Energia 0,0% 36% 312% 43,6% Total Emergentes 1,7% 8,4% 24,8% 43,4%
Comunicacion 0,0% 3,7% 85% 423% Growth 12% 45% 63% 96%
Materiales 0,0% - 94% 17,5% Momentum 08% 43% 91% 196%
Consumo basico 0,0% 12% 106% 6,1% Europa Value 08% 26% 71% 197%
Industriales 0,0% -0,1% 12,0% 23,0% Low Volatility = 0,6% 1,6% 9.2% 11,0%
Total Norte América 0,0% 1,7% 8,7% 22,9% Dividend Yield 04% 14% 6,5% 12,3%
Industriales 1,9% 24% 87% 16,0% Total Europa 0,8% 29% 7,6% 14,4%
Consumo ciclico 15% 24% _ Momentum 0,0%  99% 227% 34,9%
Financiero 15% 41% 31% 20,5% Dividend Yield 0,0% 3,0% 87% 21,3%
Tecnoldgico 1,3% 16,7% 36,6% 46,7% Norte América Value 0,0% 33% 95% 22,1%
Materiales 0,8% 22% 141% 20,3% Growth 0,0% 5,2% 84%  33,7%
Europa Utilities 0,6% -16% 139% 251% Low Volatility  0,0% 1,1% 1,0% 5,2%
Consumo basico 03% 16% 02% Total Norte América 0,0% 4,5% 10,1% 23,4%
Salud 0,2% 24% 13% 7.4%
Comunicacion 01% 26% 54%
Energia - 07% 309% 463% Variacion 1D
Total Europa 0,8% 3,2% 9,9% 16,2%

Tecnolégico _m
Materiales 14% 15% 157% 40,3%
Industriales 11% 24% 185% 38,4%
Utilities 08% @ 24% 47% 9,5%
. Consumo ciclico 0,8%  2,0% - -0,5%
Asia
Financiero 04% 2,7% 69% 185%
Comunicacion 0,3% | -22% -1,5%
Salud 0,1%
Consumo bésico -0,3%
Energia 17,5%
Total Asia 0,7% 1,4% 9,4% 25,4%
Tecnoldgico 2,5%
Materiales 1,8% 56% 49,3%
Utilities 1,3% 6,9% 10,1%
Financiero 12% -16% 05% 10,9%
Industriales 0,7% 1,3% 227% 44,5%
Emergentes
Consumo ciclico 0,6% -0,8% - -2,2%
Salud 04%  21% -25% 52%
Consumo bésico 02% | -2,5%
Comunicacion 0,0%
Energia -01% -23% 99% 18,6%
Total Emergentes 0,9% 0,0% 9,3% 28,9%
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Renta fija

Duraciéon Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa 0,2% -0,5% -0,7% 3,4% . . HY Europa 01% 04% 09% 4,1%
Corto plazo High Yield
1-3 afios USA 0,0% -0,3% | 0,4% 3,7% HY USA 0,0% -0,1%  1,1% 7,8%
Total Corto plazo 0,1% -0,4% -0,1% 3,6% Total High Yield 0,0% 01% 1,0% 5,9%
7-10 afos Europa 0,6% -0,1% -0,4% 3,8% A 0,3% -0,2% 02% 0,1%
Largo plazo 7-10 afios USA 0,0% -1,3% -0,7% = 6,4% Investment AA 01% -10% -0,8% 3,6%
+10 afios Europa | 0,9% 0,3% -0.6% 2,5% Grade AAA 0,4% -0,3% 0,3% 3,4%
+10 afios USA 0,0% -1,8% -1,6% 6,3% BBB 0,3% -05% -0,6% 5,8%
Total Largo plazo 0,4% -0,7% -0,8% 4,8% Total Investment Grade 0,2% -0,5% -0,2% 3,2%
3-5 afios Europa 0,3% -04% -0,8% 3,5%
. 3-5 afios USA 0,0% -0,8% -0,3% 4,1%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,5% -0,2% -0,6% 3,7%
5-7 afios USA 0,0% -1,1% -0,6% 4,9%
Total Medio plazo 0,2% -0,6% -0,6% 4,0%
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Principales pares

%YTD % 1A

% 1M

%1D

Divisa

-0,9%

-0,3%

-0,3%

Délar

-0,6%

0,1%

Euro

0,0%
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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

9,58 -0,72%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,51 0,04%

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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

12,30 2,36%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

10,20 1,52%
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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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