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Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo
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Valores a cierre de 15/09/2026
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
6236,50 W -0,38% 19555,90 = -0,05% 7585,73 ¥ -0,45% 28937,84 ¥ -0,65% 3864,28 W -0,54%

La deuda de EE.UU. pierde comprador extranjero

Cincuenta y dos coma cinco centavos de cada ddlar. Es lo que se llevaron ayer los compradores extranjeros en la
subasta del bono del Tesoro a veinte afos: la participacion indirecta mas baja desde que Washington reintrodujo
ese plazo en 2020. La cifra importa mas que el propio nivel del bono a diez afios, que cerrdé el martes en el entorno
del 5%. No es que la deuda estadounidense pague mas: es que empieza a costarle encontrar quien se la compre. Y
ese problema no lo resuelve una decision de un solo dia, ni siquiera la que toma hoy la Reserva Federal.

La subasta se colocé con una rentabilidad del 5,42%, la mas alta desde que el Tesoro resucit6é el plazo a veinte
afos, con un sobreprecio de dos puntos basicos sobre lo que el mercado exigia minutos antes. En agosto habia
rendido el 5,20%; en julio, el 5,16%. La escalada es rapida, y coincide con una curva que ya no sube solo por el
tramo corto ligado a la Fed: el dos afios cerrd el martes en el 4,67%, maximo de las ultimas 52 semanas; el diez
anos, entre el 5,00% y el 5,02%, el nivel mas alto desde 2007; y el treinta afios, en torno al 5,37%. Con los tres
tramos en niveles elevados a la vez, no es una apuesta sobre lo que hara un banco central mafana. Es una
exigencia de prima mas alta por prestarle a Washington a cualquier plazo.

La decision de hoy llega con el mercado ya convencido: la probabilidad de una subida de un cuarto de punto ha
pasado del 85-86% de ayer al 92,7%. Kevin Warsh, presidente de la Fed, fijé el tono en agosto: "la inflacién sigue
por encima de nuestro objetivo del 2%, asi que el foco predominante de la Fed ahora mismo debe estar en los
precios". Brandon Zureick, de Johnson Investment Counsel, sefiala que el mercado de bonos ya da por hecha una
subida mas este afo, y entre una y dos adicionales en 2027. Jay Woods, de Freedom Capital Markets, describe a
Warsh "entre la espada y la pared" de cara a la reunién de esta semana. Si hoy evita comprometerse con ese
calendario, el tramo largo del Tesoro seguira marcando el paso por su cuenta, como ya adelant6 ayer la subasta.

La renta variable, mientras tanto, no ha recogido el aviso. El indice de volatilidad retrocedié el martes a 16,90
puntos, casi un punto por debajo del salto que habia registrado el lunes tras la advertencia de Amodei y Altman
sobre el ritmo de la inteligencia artificial. Los mismos semiconductores que el lunes lideraron esas pérdidas —Nvidia
habia cedido un 3%— entraron ayer en sobreventa técnica, con un RSI cercano a 29, una sefal que el consenso de
analistas sigue leyendo como oportunidad de compra: Jensen Huang, consejero delegado de Nvidia, habl6é de un
punto de inflexion para la inteligencia artificial, y Hock Tan, consejero delegado de Broadcom, describid una
demanda "sencillamente candente" que no ha hecho mas que empezar. El Dow Jones cerré el martes con un
descenso moderado, en torno al 0,6%, pero casi 350 de las 500 compafias del S&P 500 terminaron en rojo. La
caida fue amplia, no concentrada en un pufiado de valores tecnolégicos, lo que encaja mejor con una repreciacion
por tipos de interés que con un problema exclusivo de la inteligencia artificial.

El petréleo sumé otro argumento a la lectura de tipos altos: el Brent volvié a subir el martes, por encima de los 107
ddlares, con el oleoducto saudi Este-Oeste todavia cerrado y sin fecha para retomar el dialogo entre Iran y los
paises del Golfo en Salalah. Un crudo que no cede alimenta la misma inflacion que Warsh dice querer combatir el
mismo dia en que decide. Pero la renta variable sigue leyendo estos ingredientes por separado —geopolitica,
inteligencia artificial, tipos— cuando la subasta de ayer sugiere que empiezan a fundirse en uno solo: menos apetito
por financiar a Washington a largo plazo, justo cuando casi todo lo demas encarece esa financiacion.

Qué vigilar. Si la Fed sube hoy y Warsh evita cualquier compromiso sobre lo que vendra después, la pregunta
relevante no es si subid, sino si la proxima subasta larga del Tesoro repite una participacion extranjera por debajo
del 55%: confirmaria que el problema de demanda es estructural, no un mal dia. Si en cambio esa participacion se
recupera y el diez afios retrocede de forma sostenida por debajo del 4,90%, la lectura correcta sera que la subasta
de ayer fue ruido de una jornada, no el inicio de una tendencia. El Banco de Japén decide el viernes, dos dias
después de la Fed: una segunda subida de tipos en la misma semana, sumada a un comprador extranjero esquivo
en EE.UU., dejaria a los mercados desarrollados sin ningun banco central dispuesto a seguir financiando el riesgo
barato.

*Rentabilidad a fecha de 15/09/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Regién Sector %1D % 1M %YTD %1A Region Factor %1D % 1M %YTD %1A
Energia 59% 459% 46,2% Momentum 01% | 21% 7.7% 153%
Materiales 0,4% 10,6% 11,0% Dividend Yield -0,1% -0.8% 7,7% 14,7%
Salud -01% -0,3% 7,0% 20,8% Europa Low Volatility -0,3% -1,7% 10,6% 17,3%
Tecnolégico -0,4% 21,2% 26,8% Value -0,3% -1,6% 11,6% 22,7%
. Financiero -0,4% 3,1% 5,6% Growth -0,3% - 3,0% 8,0%
Norte América
Industriales -0,6% 87% 11,1% Total Europa -0,2% -2,4% 81% 15,6%
Consumo basico -0,9% 75%  57% Momentum 20,1% 20,2%
Comunicacion -09% 26% 33% 6,9% Dividend Yield -0,1% 13,3% 16,8%
Utilities -1,2% -2,3% Norte América Value -03% -1,5% 152% 17,6%
Consumo ciclico -1,8% Low Volatility -03% -12% 2,7% 4,2%
Total Norte América 04% -25% 9,8% 12,5% Growth  -0,7% - 64%  109%
Energia 1,7% 44,7% 50,3% Total Norte América -0,3% -3,0% 11,5% 13,9%
Utilities 1,0% 74%  22.1% Dividend Yield  -0.7% | 1% | 19.7% 23,0%
Industriales 0,2% 46% 7,9% Low Volatility = -09% -1,0% 147% 16,0%
Comunicacion 01% 2,0% 3,9% - Emergentes Growth 1,0%  -22% 17,3% 21,6%
Tecnolégico -0,3% 27,8% 44,0% Value -1,0% -02% 222% 29,7%
Europa
Salud -0,5% 7,3% Momentum -1,4% -0,6%
Materiales -0,7% -0,3% 13,4% 22,0% Total Emergentes -1,0% -0,5% 24,2% 28,0%
Financiero -0,8%  -2,3% 13,4% 26,5%
Consumo basico -1,0% -09% 1,7%
Consumo ciclico 1,2% Variacion 1D
Total Europa -0,2% g 9,4% 16,7%
m— 0,00%
Comunicacion 1,3% !
Salud -0,2% ) 3
. -0,05%
Consumo basico -0,6% -0,10%
Consumo ciclico -0,8%
. Tecnologico -0,9%
Asia
Utilities 13% 23% 23% 1,7% -0,20%
Energia 15% 25% 41%  9,9%
Industriales -1,7% - 15,4% 19,8%
Financiero 18% 16% 166% 188% | 0,30%
Materiales -2,0% 9,5% 20,2%
Total Asia -09% -1,4% 93% 11,7% 0.40%
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Renta fija

Duracién Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa - -1,0% -1,4% -1,7% . . HY Europa 0,0% -12% 1,0% 1,8%
Corto plazo P ° 0 0 High Yield P ° ° > >
1-3 afios USA 0.0% -0,5% HYUSA  -0,2% -0,9%_
Total Corto plazo 0,1% -0,7% Total High Yield -0,1% -1,0% 1,3% 2,4%
7-10 afos Europa 0,1% A -0,1% -0,4% -0,2% -1,6%
Largo plazo 7-10 afios USA -0,1% Investment AA -01% -13% -1,8% -1,6%
+10 afios Europa  -0,2% Grade AAA - -1,8% -2,2% -
+10 afios USA -0,2% BBB 0,0% -16% -21% -1,8%
Total Largo plazo -0,1% -2,4% Total Investment Grade -0,1% -1,3% -1,6% -2,0%
3-5 afios Europa - -1,9%
. 3-5 afios USA -0,1% -1,3%
Medio plazo
5-7 afios Europa 0,1% -2,4%
5-7 afios USA -0,1% -1,7% -1,7% -0,9%
Total Medio plazo 0,0% -1,8% -2,2% -2,0%
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Principales pares

%YTD % 1A

% 1M

%1D

Divisa

-0,5%

-0,3%

Délar

-1,3%

-1,1%

-0,2%

0,1%

Euro

-0,3%

-0,6%

-0,1%

Libra
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Principales Criptomonedas

Criptomonedas

%YTD % 1A

% 1M

%1D

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

9,31 -3,58%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,54 0,36%

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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

12,33 2,65%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

10,17 1,27%
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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

9,98 7,27%

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

14,25 4,05%
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