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Un paseo matinal por los mercados
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Grafico del dia

El PMI se dispara y asusta a los mercados por posibles subidas de tipos
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Un paseo matinal por los mercados

Vivimos el dia a dia contigo

W @GsSMBAV @ www.gsmav.es
Valores a cierre de 23/09/2026
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
6299,82 W -0,39% 19632,20 W -0,62% 7706,03 W -0,75% 30470,29 W -0,85% 3936,52 W -0,39%

El buen dato que tumbd a la bolsa: el PMI

Estados Unidos publicé el miércoles su mejor dato de actividad empresarial en mas de cinco afios, y la bolsa lo
pagé. El Nasdaq Composite cayd un 1,1% y el S&P 500 cedi6 entre un 0,7% y un 0,8%, mientras la rentabilidad del
bono a diez afios subia hasta el 5,1%, su nivel mas alto desde 2007. El mercado ya no lee el crecimiento como un
colchon para los beneficios, sino como el argumento que le faltaba a la Reserva Federal para volver a subir tipos.

El dato fue el PMI compuesto adelantado de septiembre: 58,4 puntos, frente a los 55,3 esperados. La letra pequeina
pes6 mas que el titular. Segun el mismo indicador, los costes de las empresas suben al ritmo mas rapido en cuatro
afios. Una economia que acelera mientras se le encarecen los insumos no alivia la inflacion: la alimenta.

Michael Barr, gobernador de la Fed, puso palabras a esa lectura el mismo dia: "Probablemente haran falta mas
ajustes de politica para asegurar que la inflacion baje al objetivo". Tras sus palabras y el PMI, el mercado asigna
una probabilidad del 70-71% a una subida de tipos en octubre. Para el mercado, un buen dato de actividad ya es un
dato de tipos.

La renta fija lo reflejo en toda la curva. El bono a diez afios sumé 13,9 puntos bésicos en la sesion. El de cinco afios
toco el 5% por primera vez desde 2007, y todos los plazos entre tres y treinta afios marcaron maximos de 52
semanas. No se movié un tramo: se movio la curva entera.

El petrdleo afadié el segundo empuje. El Brent subié un 3,86%, hasta 103,08 ddlares, de nuevo por encima de los
100. Entre los motores estuvo el bloqueo del campo libio de El Sharara, que deja fuera de produccién un volumen
importante de crudo. Iran, ademas, mantiene su posicion en las conversaciones de la ONU: condiciona la reapertura
de Ormuz a que se levante el bloqueo naval estadounidense y se liberen sus activos congelados. El petréleo no
compensa el dato: lo agrava.

En Wall Street, el Nasdaq cayé mas que el Dow Jones, que perdi6 entre un 0,6% y un 0,7%. Los semiconductores
quedaron bajo presion: su indice llegd a ceder un 1,5% durante la sesion. Meta fue la excepcion, con una subida
semanal de mas del 10% por la acogida de su asistente Muse. El castigo no recayd sobre la economia, sino sobre
los valores que mas necesitan tipos bajos.

Europa repitié el patrén con su propio PMI. El compuesto de la zona euro subié hasta 53,1, frente a los 51,7
esperados, el ritmo mas rapido en casi tres afos y medio. Los precios de insumos y de venta subieron al ritmo mas
fuerte en cuatro meses, y la probabilidad de una subida del BCE en octubre pasé de en torno al 45% a cerca del
48%. El Bund a diez afios cerré en el 3,55%, en maximos desde mediados de 2009. El bono espafriol superé el 4%
por primera vez desde octubre de 2023, hasta entre el 4,04% y el 4,06%. La curva europea ya cotiza la duda.

Las bolsas europeas acompanaron sin dramatismo. El Euro Stoxx 50 cedié en torno a un 0,4%, hasta los 6.300
puntos, y el DAX, entre un 0,6% y un 0,7%. El Ibex 35 cay6 un 0,62%, hasta 19.632,2 puntos, y perdié los 19.700
recuperados el martes. EI FTSE 100 cerr6 practicamente plano. En Asia, el Hang Seng cay6 entre un 1% y un 1,1%;
Tokio permanecid cerrado por festivo.

Qué vigilar. Iran se ha dado siete dias para reabrir Ormuz si EE.UU. reduce la presion militar. Si ese paso llega, el
petréleo perdera uno de los dos motores del dia, pero el otro seguird intacto: el crecimiento con costes al alza sigue
justificando la subida de octubre. Si no llega y el Brent se sostiene sobre los 100 ddlares, la subida dejara de ser una
probabilidad para convertirse en premisa, y el 5,1% del bono a diez afios pasara de techo a suelo. La buena noticia
solo ayudaria a medias; la mala, entera.

*Rentabilidad a fecha de 23/09/2026
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Renta variable

Sectores Factores

Regién Sector %1D % 1M %YTD %1A Region Factor %1D % 1M %YTD %1A

Industriales -0,1% 9,9% 11,5% Momentum
Consumo basico -0,2% 70%  6,0% Growth 01%  2,3% 224% 255%
Energia -02%  21% 10,6% 17,1% Emergentes Value -02%  21% 10,6% 17,1%
Salud 02%  -21% 10,6% 17,1% Low Volatility -02% ' -21% 10,6% 17,1%
Financiero -0,5% - -0,9% 1,2% Dividend Yield -06% -0,1% 20,0% 24,4%

Norte América

Tecnolégico -0,6%  82% 282% 31,5% Total Emergentes 0,1% 1,7% 24,8% 29,3%

Momentum -02% -0,3% 92% 16,1%
Dividend Yield -02% @ -21% 10,6% 17,1%

Materiales -0,8% 10,3% 12,3%

Consumo ciclico -1,6%

Utilities Europa Low Volatility -02% @ 21% 10,6% 17,1%
Comunicacion 33% 35% 8,8% Growth -0,3% - 54%  9,4%
Total Norte América -0,8% -2,6% 6,7% 9,2% Value -05% -19% 11,1% 21,8%
Energia - 51% 419% 45,0% Total Europa -0,3% -1,8% 9,4% 16,3%
Tecnoldgico 04% 21% 37,0% 434% Low Volatility -0,1% 04% 39% 6,3%
Comunicacion -02%  -21% 10,6% 17,1% Dividend Yield -02% @ -2,1% 106% 17,1%
Industriales -02%  21% 8,6% 11,4% Norte América Value -03% -10% 150% 16,7%
Materiales -0,6% 14,7% 24,4% Momentum -05% 52% 27,3% 26,3%
Europa
Salud -0,7% 8,4% Growth -1,2% 25% 10,1% 14,3%
Financiero -0,7% « 2,3% 12,3% 24,6% Total Norte América -0,4% 1,0% 13,4% 16,1%
Consumo basico -0,8% -16% 2,7%
Consumo ciclico -1,0%
Utilities 12% 1,6% 88% 22,2% Variacion 1D
Total Europa -0,3% -1,9% 11,2% 18,7% 0.00%
(]
Materiales 0,1% - 1,1% 23,0% ’
Tecnoldgico -02%  21% 10,6% 17,1%
_ 0,
Salud -02% @ 21% 10,6% 17,1% 0,10%
Consumo basico -02%  21% 106% 17,1%
A Industriales 05% 05% 165% 230% | 0,20%
sia
Energia -06% -18% 26% 11,0%
Utilities 07% -03% 14% 29% -0,30%
Financiero -07% 2,7% 161% 212%
Consumo ciclico -1,1% -0,40%
- 0, _ 0,
Comunicacion -1,2% 0,39% 0,39%
Total Asia -0,5% -0,50%
Tecnoldgico 1,4%
Energia 0,4% 0,7% 9,1% 13,9%
9 -0,60%
Salud -02% « -21% 10,6% 17,1% 0 62%
= (o]
Utilities -02%  21% 10,6% 17,1% 0.70% ’
-0,70%
Materiales -02%  21% 106% 17,1%
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Industriales -0,3% -02% 13,4% 19,3%
0,
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0, -V, (]
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Consumo ciclico .\:\fog +”§° Q(,)Q 0:\9 o"{&
2
Total Emergentes 15,2% oc}o A S Q;_,b'b (JO&Q
& s &
&
Qo
a)((b

GSM & B s, 2



Renta fija
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-0,8%
-0,6%
-1,0%
-0,9%

3-5 afios Europa

-0,1%

-1,4%

-1,8%

3-5 afios USA
5-7 afios Europa

Medio plazo

-2,2%
-3,0%

5-7 afios USA

Total Medio plazo

-2,2%

-3,2%

-0,8%
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Principales pares
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-13% -18% -16%

-1,7%

-0,2%

Euro

-0,4%

-0,8%

-0,4%
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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

9,44 -2,14%

Gesem Faro Global High Yield FI

Lo mejor del mercado High Yield en un solo fondo.

ISIN: ES0142046012

Valor liquidativo Rentabilidad en el afio

11,53 0,22%

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

Rentabilidad en el afio

3,53%

Valor liquidativo

12,44

Gesem Conservador Flexible FI

Nuestro fondo para los mas perfiles mas conservadores.

ISIN: ES0142046020

Rentabilidad en el afio

1,58%

Valor liquidativo

10,20
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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

14,47 5,67%
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