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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 22/09/2026

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
6324,72 = 0,10% 19754,10 = 0,15% 7764,64 = 0,00% 19754,10 = 0,15% 3952,13 = 0,06%

El petroleo cae por una frase de Teheran

Siete dias. Es el plazo en el que Iran podria reabrir el estrecho de Ormuz si Estados Unidos reduce la presion militar
y levanta el bloqueo, segun dijo el martes un funcionario irani que no se identific6. Basté esa frase para que el
petréleo cayera. El Nasdag Composite, empujado por la tecnologia, firmé otro récord. Pero ese mismo dia, dos
banqueros centrales dejaron abierta la puerta a mas subidas de tipos, y la lectura que se desprende es incomoda: el
alivio del crudo ya no se traduce en alivio de tipos.

En Wall Street, todo el peso recayo en la tecnologia. El Nasdaq Composite subié un 0,15%, hasta 27.244,28 puntos,
un nuevo maximo histérico. EI S&P 500 cerrd plano, en 7.764,64 puntos, y el Dow Jones cedio un 0,36%, hasta
51.863,69.

La bolsa espafiola ensefid lo fragil que es ese apoyo. El Ibex 35 llegé a subir un 1,1% a media sesion, hasta
19.942,8 puntos, sostenido por la caida del Brent. Después hablé Donald Trump en la ONU. Dijo que tiene que
decidir entre pactar con Iran o "aniquilar" la Republica Islamica, y que cree que habra acuerdo "después de las
elecciones" de noviembre. El indice recortd y cerré con una subida del 0,15%, en 19.754,1 puntos. El alivio duré lo
que tardo en hablar otro.

Por dentro, el indice se partid. Puig liderd las subidas, con un 3,84%, tras informes favorables de Jefferies y JP
Morgan. Telefénica cayo un 2,83%, sin una causa conocida, y la banca y las aseguradoras cerraron a la baja, con
Unicaja a la cabeza, un 2,73% menos. En el resto de Europa, el CAC 40 subi6 en torno a un 0,2%, el DAX cerré
practicamente plano y el FTSE 100 bajo entre un 0,15% y un 0,29%. La bolsa de Tokio permanecié cerrada por
festivo. Una Europa que sube por décimas no es una Europa convencida.

La frase que de verdad importaba no llegé de Teheran, sino de Richmond. Thomas Barkin, presidente de la
Reserva Federal de Richmond, defendié la subida de tipos de un cuarto de punto de la semana pasada: "ayudara a
restaurar la estabilidad de precios; veremos si hacen falta mas". Y rebati6 la idea de que la inflacién volvera sola al
objetivo, porque los shocks "pasajeros" no estan resultando ni breves ni aislados. El mercado trata el abaratamiento
del crudo como un alivio; Barkin ya no se fia de los shocks que se presentan como pasajeros.

En Europa sond la misma nota. Joachim Nagel, presidente del Bundesbank, dijo en Londres que los tipos del BCE
siguen en territorio neutral y que no puede descartar que haya que llevarlos a terreno ligeramente restrictivo. Afadio
que la evolucion del mercado laboral no le preocupa demasiado. Un banquero central que no teme por el empleo
tiene las manos libres para subir.

Los datos del dia encajan con esa postura. El indice manufacturero de la Fed de Richmond de septiembre se situ6
en -2, en contraccion, frente a una prevision de 5. Las ndminas privadas semanales de Estados Unidos repuntaron
hasta 20.000 empleos, desde 16.250. Una industria que se enfria con un empleo que aguanta no contradice el
argumento con el que Barkin justifico la subida: que los riesgos para la inflacién pesan mas que los riesgos para el
empleo. Con esos datos, la Fed no tiene prisa por cambiar de opinion.

Qué vigilar. El plazo lo ha puesto el propio funcionario irani: siete dias. Si en ese tiempo llegan hechos —una
reduccion de la presion militar, un primer paso para reabrir Ormuz—, el alivio del crudo tendra una base fisica, y la
pregunta pasara a ser si Barkin y Nagel suavizan el tono. Si la frase se queda en frase y el petréleo vuelve a subir, el
mercado habrd comprado una promesa sin colchén: dos banqueros centrales acaban de dejar abierta la puerta a
mas subidas. Entonces la caida del crudo se leera como lo que fue: una apuesta por una frase.

*Rentabilidad a fecha de 22/09/2026
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Renta variable

Sectores Factores
Regién Sector %1D % 1M %YTD %1A Region Factor %1D % 1M %YTD %1A
Materiales 1,9% - 1,1% 11,3% Momentum
Consumo basico 12% -18% 72% 63% Value 0,7% 23% 264% 34,1%
Tecnolégico 0,7% 29,0% 31,6% Emergentes  Low Volatility =~ 05% 1,8% 17,6% 19,1%
Salud 0,5% 8,6% 22,1% Dividend Yield 0,2% 0,6% 20,7% 24,8%
» Industriales 0,2% 9.9% 11,0% Growth 03% -01% 87% 137%
Norte América Consumo ciclico -0,2% Total Emergentes 0,5% 2,3% 26,4% 30,8%
Utilities -0,3% Momentum 0,7% 4,0% 279% 262%
Comunicacion -1,0% 55% 10,0% Growth 0,2% 28% 11,4% 151%
Energia -1,0% 37,3% 37.5% Norte América Value -0,1% -04% 154% 16,9%
Financiero -04% 1,4% Low Volatility -0,1% 0,9% 4,0% 6,6%
Total Norte América 0,0% -1,7% 9,9% 12,3% Dividend Yield -06% |4t | 108% 132%
Materiales 1,4% -14% 154% 254% Total Norte América 0,0% 0,6% 13,9% 15,6%
Tecnoldgico 13% 06% 364% 42,0% Growth 0,6% - 58%  94%
Consumo ciclico 0,9% Momentum 0,0% -07% 94% 16,7%
Industriales 0,7% 88% 11,6% Europa Dividend Yield -02% -19% 7,1% 14,4%
Salud 0,5% -1,9% 84% Low Volatility -0,3% -0,1% 8,7% 13,7%
Europa Utilities 0,3% -05% 10,1% 24,4% Value 03% -1,1% 11,6% 224%
Energia 01% 1,4% 39,1% 44,3% Total Europa 0,0% -1,3% 8,5% 15,3%
Consumo basico -03% -01% 87% 13,7%
Financiero -13% -08% 132% 253%
Comunicacion m Variacion 1D
Total Europa 0,2% -1,7% 11,1% 17,6% 0.16%
Tecnologico 08%  41% ’ 0,15% 0,15%
Consumo ciclico 0,6%
Industriales 0,4% 1,3% 171% 23,6% 0,14%
Comunicacion 02% -10% 14,1% 30,3%
_ Salud 01% -15% 51%  0,0% 0,12%
Asta Financiero 01% 28% 169% 21,1% 0,10%
Materiales 0,1% 11,0% 22,2% 0,10%
Consumo basico -0,1%
Utilities 01% 00% 21% 33% 0,08%
Energia -05% -11% 33% 11,6%
Total Asia 01% -1,0% 13,5% 19,1% 0,06% 0,06%
Comunicacion
Consumo ciclico 0,04%
Tecnoldgico 5,0%
Industriales 09% -05% 13,7% 19,5% 002%
Utilities 02% 24% 25% 25% ’
Emergentes
Salud 02% -1,0% 14,1% 30,3%
Consumo basico 0,1% 0,00% 0.00%
Materiales 0,1% 18,6%
Financiero 00% 28% 90% 146%| 0,.02%
Energia 0,3% -01% 87% 137% _\:\fog 6\:5"’ Qo,QQ \,00 oa}@
Total Emergentes 0,6% -1,0% 9,5% 15,5% @c}o ° & ,z;—:&b (P@Q
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e
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Renta fija

Duracién Rating
Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A Tipo Nombre %1D %1M %YTD %1A
1-3 afios Europa -0,3% HY Europa  0,0% -0,8% 1,3% 1,9%
Corto plazo P ° High Yield P ° ° ° °
1-3 afios USA HY USA 0,0% -05% 1,9% 3,1%
Total Corto plazo Total High Yield 0,0% -0,6% 1,6% 2,5%
7-10 afos Europa A -0,1% -0,7% -0,3% -1,3%
7-10 arfios USA Investment AA -0,3% -0,1% 8,7% 13,7%
Largo plazo Grad
+10 afios Europa TEEE AAA -0,2%
+10 afios USA BBB
Total Largo plazo Total Investment Grade 10,1%

3-5 afios Europa

. 3-5 afios USA
Medio plazo
5-7 afios Europa
5-7 afios USA 0,0% -12% -1,5% -0,3%
Total Medio plazo 0,1% -2,2% -2,4% -1,7%
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Principales pares
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Principales Criptomonedas
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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

9,46 -1,94%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

510,68 8,67%

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

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

12,36 2,89%

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

10,17 1,24%
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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

9,94 6,93%

Gesem Agresivo Flexible FI

Un fondo para los menos aversos al riesgo.

ISIN: ES0142046038

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

14,30 4,43%
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