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Creemos que las perspectivas En renta variable, nos En renta fija, los bonos de corta
macroecondémicas centrales decantamos por los valores duracidn tienen el potencial de
siguen siendo favorables estadounidenses de tecnologia ofrecer atractivas
y automatizacion oportunidades de rentas

La agenda politica radical del presidente electo de Estados Unidos, Donald Trump, ha alimentado cierta
incertidumbre en los mercados financieros, en términos de futuros rendimientos de las inversiones.

Sin embargo, creemos que las perspectivas macroecondmicas centrales siguen siendo favorables tanto para la renta
fija como para la renta variable. En ultima instancia, el crecimiento, la inflacion estable y los tipos de interés mas
bajos deberian respaldar a los mercados.

Pero las decisiones de inversion deben tener en cuenta la resiliencia de los flujos de caja y las valoraciones, dados los
riesgos politicos y las preocupaciones mas generales. Por ahora, no esperamos una recesion en 2025, lo que deberia
contribuir a generar retornos positivos en la renta variable, mientras que los mercados de crédito deberian ofrecer

atractivas oportunidades de rentas. 1
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ESCENARIOS CENTRALES
La agenda politica estadounidense deberia ser

positiva para la renta variable

Nuestra opinién

El contexto macroecondmico subyacente y la posible combinacién de
politicas en Estados Unidos parecen favorables para la renta variable.
La agenda de Trump genera un impulso de crecimiento
potencialmente positivo. La reduccién de los impuestos de sociedades
y la desregulacion también deberian respaldar los mercados de renta
variable.

El impulso de los beneficios serd un motor clave y esperamos que la
renta variable estadounidense siga liderando el camino, con un
potencial alcista procedente de sectores tematicos como la
automatizacidn, mientras que la fuerte inversion continuada en
tecnologia e inteligencia artificial también deberia ser un factor clave.
Fuera de Estados Unidos, las perspectivas son mas dispares. La renta
variable de los mercados emergentes tendria dificultades ante las
guerras arancelarias y un délar mas fuerte, y aunque las perspectivas
de crecimiento y beneficios de la renta variable de Europa son mds
moderadas que las de Estados Unidos, ofrece valoraciones mas
atractivas.

Unos tipos de interés mds bajos son buenos para la

renta fija

Nuestra opinidn

La probable trayectoria de los tipos de interés deberia respaldar un
rendimiento decente en los mercados de renta fija, y el crédito
seguird ofreciendo atractivas oportunidades de rentas.

El nivel de rendimientos imperante en los mercados de bonos
desarrollados proporciona la base para un sélido retorno de las
rentas, que deberia mantenerse por encima de la inflacién. En cuanto
al crédito, el retorno adicional y el buen estado de los balances
corporativos sustentan el atractivo tanto de los bonos de alta calidad
como de los bonos de alto rendimiento (high yield). Las valoraciones
son motivo de preocupaciony, por supuesto, la confianza de los
inversores hacia el crédito estara sujeta a la evolucién incierta de los
riesgos politicos y geopoliticos, pero sobre una base de retorno
ajustado al riesgo, el crédito es atractivo.

Los riesgos han aumentado, las estrategias de corta
duracion siguen siendo atractivas

Nuestra opinién

Hay que tener en cuenta numerosos riesgos : la evolucidn incierta de
las tensiones politicas y geopoliticas, asi como el perfil de deuda
publica de muchos paises. Los inversores mas prudentes podrian
considerar estrategias centradas en el crédito de corta duracion que
estan ofreciendo una rentabilidad ajustada al riesgo potencialmente
interesante.

El retorno adicional y el buen estado de los balances corporativos
sustentan el atractivo tanto de los bonos de alta calidad como de los
bonos de alto rendimiento (high yield). Este es especialmente el caso
de las estrategias de corta duracion. Seguimos considerando que el
high yield estadounidense, una clase de activos de corta duracidn,
podria ofrecer retornos saludables.

IDEAS DE PUESTA EN MARCHA

RENTA VARIABLE ESTADOUNIDENSE
EXPUESTA A LA TECNOLOGIA, COMO LAS
EMPRESAS DEL NASDAQ 100

ESTRATEGIAS CENTRADAS EN ROBOTICA
Y AUTOMATIZACION

Justificacion

Prevemos que el crecimiento de los
beneficios en Estados Unidos seguira
impulsado por el sector tecnoldgico, sin que
haya pruebas de un debilitamiento de la
demanda de tecnologias relacionadas con la
IA. En 2024, cerca de la mitad del
crecimiento de los beneficios por accion de
todo el mercado provino de los sectores de
tecnologias de la informacion y
comunicaciones de Estados Unidos.

ESTRATEGIAS DE RETORNO TOTAL DEL
CREDITO EN EUROS

Justificacion

Los inversores europeos en renta fija podrian
ver como los retornos totales se ven
impulsados por una cierta caida de los
rendimientos de los bonos. Ademds, el
panorama relativo deberia sequir
respaldando la fortaleza del dolar. Para los
inversores en otras monedas distintas del
ddlar, con cobertura de divisas, la renta fija
europea parece mds atractiva, sobre todo
porque seguimos viendo oportunidades en los
mercados de crédito.

CREDITO DE CORTA DURACION EN
ESTADOS UNIDOS Y EUROPA
(INVESTMENT GRADE Y HIGH YIELD)

Justificacion

Los retornos en efectivo seguirdn
reduciéndose a medida que continten los
recortes de los tipos de interés. Sin embargo,
las rentas deberian seguir siendo el centro de
atencion en los mercados de renta fija y la
capitalizacion de los retornos de la exposicion
a corta duracion en crédito y alto rendimiento
(high yield) sigue siendo una estrategia
preferida.
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BUSQUEDA CONTINUA DE OBJETIVOS DE CERO EMISIONES NETAS

La inversion en la transicion ecoldgica seguira siendo un asunto importante en todo el mundo, incluso en Estados Unidos,
a pesar de la previsiblemente preferencia de la administracién Trump por la produccién de petréleo y gas frente a los
subsidios a las energias renovables. La Ley de Reduccidn de la Inflacién (IRA, por sus siglas en inglés) de Joe Biden impulsé
unas inversiones en tecnologia limpia por valor de 493.000 millones de ddlares en los dos afios siguientes a la introduccion
de esta ley, por lo que, aunque algunas empresas retrocedan con algunas de esas inversiones en respuesta al nuevo clima
politico, muchas inversiones en fabricacion limpia ya tienen acero en el suelo?. Las previsiones de aumentos significativos
del consumo de electricidad —impulsadas por el sector tecnolégico y la demanda de energia de China— promoveran una

mayor integracién de los activos de energia solar y edlica en las redes eléctricas. Por ende, los enfoques de inversion
centrados en la sostenibilidad seguirdn beneficidandose de un amplio y creciente conjunto de oportunidades.

TRES OPORTUNIDADES DE INVERSION EN CERO EMISIONES NETAS CLAVE

‘v'

Jane Wadia | Responsable de sostenibilidad, productos y clientes Core

Los inversores que buscan objetivos de cero emisiones netas pueden considerar dos formas generales de hacerlo, tanto

en renta variable como en renta fija.

Una es la descarbonizacidn, que se centra en la busqueda de oportunidades asociadas con la transicién a una economia
baja en carbono y la reduccién de la exposicion a las emisiones de carbono. Basicamente, esto significa invertir en
empresas comprometidas con la elaboracién de planes de transicidn sélidos. El otro busca activamente canalizar el
capital hacia inversiones en soluciones climaticas y de biodiversidad que contribuyan a impulsar un impacto positivo en
el medio ambiente. A continuacién, analizamos las oportunidades especificas que estan favoreciendo a los inversores a

medida que nos adentramos en 2025.

cos

ESTRATEGIAS DE TRANSICION
DEL CARBONO

Las estrategias de transicién del
carbono se estan convirtiendo en una
forma cada vez mds popular de apoyar
una via de descarbonizacidn e impulsar
un cambio en las carteras de los
inversores. Permiten a los inversores
pasar del compromiso y la fijacién de
objetivos de alto nivel a medidas
concretas dentro de una cartera de
inversion para apoyar la transicién a
una economia con menos emisiones de
carbono. Se trata de una tendencia que
estamos observando tanto en renta fija
como en renta variable. Ademas,
estamos viendo un aumento del apetito
por los ETFs del indice de referencia
alineado con el acuerdo de Paris (Paris
Aligned benchmark), que ofrecen
componentes bdasicos (building blocks)
a los inversores centrados en la
descarbonizacion que buscan acceso a
mercados clave de una manera sencilla
y eficiente.

BONOS VERDES

Los bonos verdes han existido desde
hace muchos afios y las emisiones
siguen creciendo. Los inversores se
estan dando cuenta de la diversidad
de sectores que emiten bonos
verdes en la actualidad en
comparacién con hace unos afios. Lo
verdaderamente convincente es que
cada vez vemos mas y mas clientes
gue invierten en bonos verdes como
parte de su asignacién global
agregada, en lugar de solo para
carteras centradas en la
sostenibilidad. Esta tendencia se ha
visto impulsada por la expansién del
mercado de bonos verdes y
esperamos que continle en los
proximos anos.

1¢Qué supone un segundo mandato de Trump para la accién climatica? | TIME

BIODIVERSIDAD

La biodiversidad es una oportunidad
de inversidon emergente, pero en
rapido crecimiento. Si bien la
biodiversidad es posiblemente mas
compleja que el cambio climatico, la
buena noticia es que hay maneras de
incorporarla en las inversiones
cotizadas y en los mercados privados.
En particular, estamos asistiendo a
un aumento del apetito por
soluciones de inversidn concretas,
como estrategias especificas de renta
variable en materia de biodiversidad
destinadas a identificar a los lideres
de la transicién a la biodiversidad.
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RESUMEN DE PERSPECTIVAS POR CLASE DE ACTIVO

Las opiniones expresadas reflejan las expectativas del equipo del Director de Inversiones sobre los rendimientos y los riesgos de las
clases de activos. Los colores indican el rendimiento esperado en un periodo de tres a seis meses en relacién con las tendencias
observadas a largo plazo.

Las opiniones del equipo del Director de Inversiones se basan en el Analisis Macroecondmico de AXA IM y los puntos de vista del
equipo de inversidon de AXA IM, y no pretenden ser un asesoramiento sobre asignacion de activos.

Las preocupaciones presupuestarias y la politica estadounidense sugieren un aumento de la

Tipos - . . . .
P volatilidad, incluso si los tipos se encuentran en la horquilla de valor razonable

Bonos del Tesoro de
Estados Unidos

Los rendimientos se han estabilizado y se sigue esperando que la Fed recorte los tipos de interés

Euro — Deuda publica El ciclo de relajacion del BCE es favorable, pero existe riesgo de contagio por la volatilidad de unos
core tipos mas altos en Estados Unidos
Euro — Deuda publica . o . . . .

oo . Riesgo de ampliacion de los diferenciales por preocupaciones fiscales
periférica
Gilts britanicos El Banco de Inglaterra deberia recortar tipos a principios de 2025
IGB Incertidumbre sobre la senda de normalizacién de la politica monetaria del Banco de Japdn. El yen

sigue volatil

Inflacion . Los precios del mercado no descuentan ningun impacto inflacionista posterior a las elecciones
Los niveles de precios favorables aumentan la contribucion del crédito al exceso de rentabilidad
Investment Grade en Los diferenciales de crédito son ajustados, pero los fundamentales siguen siendo favorables para
usD los retornos
Investment Grade en El modesto crecimiento y los tipos de interés mas bajos respaldan el atractivo de las rentas del
EUR crédito
Investment Grade en . - . .
GBP Retornos respaldados por un mejor crecimiento y las expectativas de recortes de tipos
Alto rendimiento (High Un crecimiento mas sélido, unos fundamentales resilientes y un universo de mayor calidad son
Yield) en USD favorables
Alto rendimiento (High La solidez de los fundamentales, los factores técnicos y los recortes del BCE respaldan el retorno
Yield) en EUR total

Deuda emergente en Universo de mayor calidad, bien posicionado, con el inicio de los recortes de tipos de interés en
divisa fuerte Estados Unidos

EERETELIE . Aterrizaje suave para apoyar a las acciones a finales de ano

Estados Unidos . La agenda politica de Trump es positiva para las acciones, la rentabilidad podria ampliarse

Europa Preocupacion por el crecimiento de los beneficios, pero las valoraciones siguen siendo atractivas
. . Las politicas presupuestarias podrian limitar el crecimiento de los beneficios en el sector

Reino Unido

empresarial britanico
La resiliencia del crecimiento mundial es favorable; las reformas y la politica monetaria son clave

Japén s .
P para una rentabilidad sostenida
China El apoyo politico tiene margen para mejorar el crecimiento y la rentabilidad del mercado
... ] P El gasto a largo plazo en tecnologia y automatizacién deberia respaldar una rentabilidad relativa
Tematicas de inversion superior

*AXA Investment Managers ha identificado seis temas, respaldados por megatendencias, que las empresas estan aprovechando y que, en nuestra opinion,
estdn mejor posicionadas para capear la evolucién de la economia global: Tecnologia y Automatizaciéon, Consumidor Conectado, Envejecimiento y Estilos de
vida, Prosperidad Social, Transicién Energética y Biodiversidad.

W] Haga clic aqui para obtener mas informacion sobre el Investment Institute
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La informacién aqui contenida esta dirigida exclusivamente a inversores/clientes profesionales, tal como se establece en
las definiciones de los articulos 194 y 196 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion.

Este documento tiene fines informativos y su contenido no constituye asesoramiento financiero sobre instrumentos
financieros de conformidad con la MiFID (Directiva 2014/65/UE), recomendacion, oferta o solicitud para comprar o vender
instrumentos financieros o participacion en estrategias comerciales por AXA Investment Managers Paris, S.A. o sus filiales.

Las opiniones, estimaciones y previsiones aqui incluidas son el resultado de andlisis subjetivos y pueden ser modificados
sin previo aviso. No hay garantia de que los prondsticos se materialicen.

La informacién sobre terceros se proporciona Unicamente con fines informativos. Los datos, andlisis, previsiones y demds
informacidon contenida en este documento se proporcionan sobre la base de la informacidn que conocemos en el
momento de su elaboracién. Aunque se han tomado todas las precauciones posibles, no se ofrece ninguna garantia (ni
AXA Investment Managers Paris, S.A. asume ninguna responsabilidad) en cuanto a la precision, la fiabilidad presente y
futura o la integridad de la informacidn contenida en este documento. La decisién de confiar en la informacién presentada
aqui queda a discrecidn del destinatario. Antes de invertir, es una buena practica ponerse en contacto con su asesor de
confianza para identificar las soluciones mds adecuadas a sus necesidades de inversidn. La inversion en cualquier fondo
gestionado o distribuido por AXA Investment Managers Paris, S.A. o sus empresas filiales se acepta Unicamente si proviene
de inversores que cumplan con los requisitos de conformidad con el folleto y documentacidn legal relacionada.

Usted asume el riesgo de la utilizacién de la informacion incluida en este documento. La informacidn incluida en este
documento se pone a disposicion exclusiva del destinatario para su uso interno, quedando terminantemente prohibida
cualquier distribucién o reproduccién, parcial o completa por cualquier medio de este material sin el consentimiento
previo por escrito de AXA Investment Managers Paris, S.A.

Queda prohibida cualquier reproduccidn, total o parcial, de la informacién contenida en este documento.

Por AXA Investment Managers Paris, S.A., sociedad de derecho francés con domicilio social en Tour Majunga, 6 place de la
Pyramide, 92800 Puteaux, inscrita en el Registro Mercantil de Nanterre con el nimero 393 051 826. En otras
jurisdicciones, el documento es publicado por sociedades filiales y/o sucursales de AXA Investment Managers Paris, S.A.
en sus respectivos paises.

Este documento ha sido distribuido por AXA Investment Managers Paris, S.A., Sucursal en Espafia, inscrita en el registro de
sucursales de sociedades gestoras del EEE de la CNMV con el nimero 38 y con domicilio en Paseo de la Castellana 93,
Planta 6 - 28046 Madrid (Madrid).

© AXA Investment Managers Paris, S.A. 2024. Todos los derechos reservados.
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