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SANDRO PIERRI
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Carta a los inversores

2026 supone el comienzo de una nueva etapa para BNP Paribas Asset Management.

Al incorporar las competencias de AXA Investment Managers y BNP Paribas Real
Estate Investment Management, hemos creado una de las gestoras lideres en Europa.
Serd una entidad con amplitud, conocimientos, experiencia y la ambicion de servir
a nuestros clientes en todas las clases de activo y en cada una de las fases de su
trayectoria de inversion.

Con un patrimonio gestionado total (activos gestionados, ABG) de 1,6 billones de euros
a 30 de septiembre de 2025, somos uno de los lideres europeos en ahorro a largo
plazo (850.000 millones de euros) y la principal gestora de alternativos de la region
(300.000 millones de euros).

En su conjunto, esto nos aporta un factor diferenciador vital y potente, asi como un
potencial de crecimiento significativo respaldado por equipos altamente capaces y
de renombre.

Esta fusion auna fortalezas complementarias: profundas competencias de inversion,
un sélido historial en estrategias alternativas y liquidas, y un compromiso compartido
de aportacion de valor sostenible. Con ello amplia nuestro alcance y agudiza nuestra
concentracion, permitiéndonos satisfacer las necesidades del cliente con mayor
agilidad, conocimientos, experiencia y perspectiva.

Nuevos retos, nuevas oportunidades

EL entorno en que comenzamos este nuevo capitulo es complejo y dindmico. Debates
familiares como el crecimiento, la inflacion y la politica monetaria mantienen su
protagonismo, pero otros motores de cambio influyen asimismo en el panorama de
la inversion.

Cuatro temas destacan por su potencial para definir la proxima década: geopolitica,
innovacion, demografia, y el medioambiente. La competencia estratégica y la politica
industrial estdn redisefiando el mundo del comercio y las cadenas de suministro globales.
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El descenso de las tasas de natalidad en los paises desarrollados y en China esta
pasando a un primer plano, poniendo de manifiesto las brechas de financiacion de
los sistemas de jubilacion. Ademas, la rapida adopcion de la inteligencia artificial
(IA) estd transformando la productividad, la inversidn y el consumo energético. Al
mismo tiempo, temas de sostenibilidad a largo plazo (cambio climatico, pérdida de
la biodiversidad y desigualdad creciente) continuaran redefiniendo el riesgo en Los
mercados de capitales, cuestionando asf la resiliencia de la inversion a largo plazo.

Seguimos firmemente comprometidos con hacer frente a Los retos tanto sociales como
de sostenibilidad, ya sea en la transicion hacia fuentes de energia mas limpias o en
la gestion de los recursos naturales y el capital social. Estas cuestiones redefiniran
como crecen las economias y donde yacen las oportunidades para los inversores.

De cara al futuro

Para los inversores, estos cambios conllevan tanto disrupcién como potencial. Poder
distinguir entre lo duradero y lo efimero requiere profundidad de analisis, valoracion
activa y audacia para pensar con independencia y adelantarse al consenso.

Nuestros equipos de inversion han permanecido concentrados en esa mision. A Lo
largo del proceso de integracion han seguido haciendo lo que mejor hacen: traducir
tendencias globales complejas en perspectivas convincentes, disenadas para
proporcionar rentabilidades de inversion sostenibles y a largo plazo a nuestros clientes.

Nuestras perspectivas para 2026 capturan este planteamiento. Exploran cdmo
estas fuerzas globales estdn reconfigurando el mercado y donde podrian surgir
nuevas fuentes de valor y de riesgo. Nuestro objetivo no es solamente interpretar el
cambio, sino ayudar asimismo a los inversores a navegarlo con claridad, resiliencia
y determinacion.

Afrontamos 2026 con nueva escala, capacidades mds amplias y una Unica ambicion:
convertir perspectivas en rentabilidad sostenible para quienes depositan su confianza
en nosotros.
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Resumen

Una economia global resiliente

La economia global comienza 2026 con una resiliencia sorprendente. Los prondsticos de
crecimiento se han revisado al alza (el Fondo Monetario Internacional prevé una expansion
global del 3,2% en 2025) ante un repunte de la actividad y pese a los roces comerciales.

El panorama presenta trayectorias regionales divergentes. Europa estd recuperando
impulso; la menor incertidumbre en torno a politicas y el replanteamiento fiscal en
Alemania aceleraran el crecimiento, de la mano del mayor gasto en infraestructura
y defensa.

EstadosUnidosnavegacontracorrientes provocadas porlasmedidas gubernamentales,
en un entorno macroecondmico complejo definido por los nuevos rumbos enfilados
por la administracién, como los aranceles y una postura fiscal mas expansiva. Es
probable que esto avive presiones inflacionarias que no se verdn necesariamente
contrarrestadas por una Reserva Federal actualmente concentrada en abordar los
riesgos del mercado laboral.

En Asia se anticipa una moderacion del crecimiento de la economia china, cuyas
autoridades estan recurriendo a medidas de estimulo concentradas y en la inversion
en fabricacion avanzada en lugar del consumo.

Prevision de mercado: oportunidades y riesgos en plena transicion

La asignacion en 2026 dependera de la interaccion entre politica monetaria, dindmica
fiscal y evolucidn de las estructuras de mercado.

Todo apunta a que la renta fija se beneficiard de las posturas de relajacion de los
bancos centrales, que seguramente bajardn tipos en Estados Unidos y Europa.
Aunque las rentabilidades al vencimiento (TIR) de la deuda soberana podrian
verse presionadas al alza debido al malestar fiscal (sobre todo en las economias
avanzadas), el entorno sigue siendo favorable para los mercados de crédito, con sus
rentas atractivas y solidez de los fundamentales corporativos.

EL sector tecnoldgico continva dominando los mercados de renta variable, y se
prevé un crecimiento solido de los beneficios de las tecnoldgicas americanas a
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medida que la inteligencia artificial (IA) alimenta el gasto en bienes de equipo y
las ganancias de productividad. Las acciones europeas ofrecen un valor atractivo,
sobre todo en el marco de la busqueda de mayor autonomia estratégica de la
region, que podria ampliar el conjunto de oportunidades para los inversores
orientados al futuro.

En el universo emergente, las paises con sectores tecnoldgicos potentes se beneficiaran
del descenso de las TIR en Estados Unidos y de la depreciacion del délar, aunque las
economias exportadoras podrian enfrentarse a obstaculos.

Temas de inversion: flexibilidad, sostenibilidad y cambio estructural

Uno de los temas clave para 2026 es la necesidad de flexibilidad en estrategias de
renta fija para navegar Llos desafios en torno al crecimiento econdmico y un panorama
de inflacion incierto. Creemos que existen oportunidades en sectores defensivos,
inmobiliario y deuda high yield, pero es necesario aplicar un enfoque agil.

Los activos privados (y en particular el crédito alternativo y los activos reales)
continvan atrayendo capital, respaldados por fundamentales resilientes y politicas
favorables. En este segmento, la selectividad y un analisis de crédito riguroso son
cada vez mas importantes.

La sostenibilidad sigue siendo un aspecto esencial: a medida que evolucionan Los
marcos regulatorios, los inversores europeos y asidticos van a la vanguardia en
temas como los bonos verdes, la descarbonizacion y las soluciones climaticas, pese
a la aparicion de obstédculos politicos en algunas regiones.

El potencial transformador de la IA persiste, con fundamentales sélidos respaldando
las valoraciones y la innovacion dando pie a nuevas oportunidades en todos los
sectores; en Europa, el compromiso con la autonomia estratégica apunta a una
tendencia a largo plazo hacia mayores niveles de resiliencia y diversificacion.

En ultima instancia, la flexibilidad y la selectividad seran esenciales para los
inversores de cara a 2026, a medida que los mercados se adaptan a una mayor
fragmentacion de la economia global.
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Sorprendentemente resiliente

La economia global ha mostrado una resiliencia sorprendente en 2025. Poco tiempo
después de que Trump anunciara su “Dia de la Liberacion”, el FMI pronosticé que
la economia global creceria en 2,8% en 2025; ahora, su expectativa es que lo hara
en un 3,2%.!

El principal bardmetro en el que suele confiar el mercado para evaluar la posicidn ciclica
de la economia (el indice de directores de compras o PMI) apunta a una recuperacion de
la actividad que comenzé a comienzos de verano y que ha persistido mds alld de lo que
podria atribuirse de manera plausible a una racha transitoria de actividad provocada
por los intentos de las empresas de adelantar produccion y comercio para evitar los
aranceles. Asi, los mercados entran en 2026 con un talante frente al panorama de
crecimiento mucho mas positivo que a comienzos de abril.

Es probable que la economia de la eurozona acelere el paso En 2026, y el obstdculo
para el crecimiento que supone la mayor incertidumbre en torno a la politica comercial
deberfa disiparse. Es probable que las empresas pausaran su gasto en bienes de equipo
durante la primavera, pero ahora que existe mayor claridad en torno a los futuros
acuerdos comerciales, la inversién deberia recuperarse. Entretanto, la politica fiscal
deberia convertirse en un nuevo motor para el crecimiento.

1. Fondo Monetario Internacional: Global Economic Outlook Shows Modest Change Amid Policy Shifts
and Complex Forces.



https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2025/10/14/global-economic-outlook-shows-modest-change-amid-policy-shifts-and-complex-forces
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2025/10/14/global-economic-outlook-shows-modest-change-amid-policy-shifts-and-complex-forces
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El giro estructural en la postura presupuestaria de Alemania es la noticia macroecondémica
mas importante de 2025. EL aumento del gasto en infraestructura y defensa deberia
traducirse en una mayor actividad el afno que viene, impulsando a la economia alemana
y, en cierta medida, a la del resto de la eurozona. Este replanteamiento fiscal también
incluye otras medidas, como una tasa de IVA mds baja en el sector de la restauracidn y
ayudas en la factura de la luz, que podrian tener un efecto mas inmediato sobre el gasto
de consumo.

En lo que respecta a los precios, vemos potencial de mas desinflacién en los préximos
dos anos, en los que los crecientes roces en el comercio global podrian jugar un papel
significativo. EL reciclaje de exportaciones baratas de China a los mercados europeos
podria representar un nuevo impulso desinflacionario que, en nuestra opinién, el
consenso ha ignorado en su mayor parte. Creemos que la inflacion caerd por debajo del
nivel objetivo en 2027, lo cual llevard al Banco Central Europeo a implementar un par
mds de recortes de tipos hasta el fin de 2026, mas de lo que descuentan actualmente
los mercados.

“Esperamos que la Fed recorte algo
mas los tipos en los préximos afnos
de lo que espera actualmente el mercado”

La agenda politica de Donald Trump domina el panorama macroecondmico estadounidense.
Elimpacto cuantitativo de cada detalle de dicho programa puede ser objeto de debate, pero
pensamos que la direccién de Washington esta clara. Un aumento de los aranceles, una
postura fiscal mds expansiva y una politica de inmigracion mas dura elevaran seguramente
la presion inflacionaria sobre la economia, incluso si el impacto sobre la actividad es menos
obvio. La Reserva Federal estd hablando de una subida no recurrente del nivel de precios
(lo que antes se conocfa como inflacidn transitoria), pero consideramos probable que la
inflacion persista por encima del nivel objetivo en los préximos dos afos.

Pero sobre todo, creemos que la funcion de respuesta de la Fed estd evolucionando. En
adelante, prevemos que la entidad dard prioridad a las cifras del mercado laboral y
prestard menos atencion a los datos de inflacién. En nuestra opinion, este giro llevara
a la Fed a recortar algo mds los tipos de interés en los préximos afos de lo que espera
actualmente el mercado, en un entorno de condiciones financieras ya relajadas en
términos histdricos.
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Creemos que el ritmo de crecimiento de la economia china se frenard en los proximos
anos hasta menos del 4% de cara a fin de 2027, incluso con la ventaja de medidas de
estimulo adicionales. No anticipamos que Pekin vaya a poner toda la carne en el asador,
pero sf esperamos un aumento de los cupos de emision de deuda, nuevos recortes del
tipo de intervencion (10 puntos bdsicos por trimestre desde el cuarto de 2025 hasta el
segundo de 2026) y medidas adicionales concentradas en sectores estratégicos.

La realidad es que, para mantener el crecimiento al ritmo necesario para cumplir el
objetivo del presidente XiJinping de doblar el PIB per cédpita entre 2020 y 2035, China no
puede depender de la exportacion neta y de la inversion inmobiliaria. No compartimos la
confianza de la mayoria de los observadores del gigante asidtico en que el consumo vaya
acompensar el bajon de estas variables. Pensamos mas bien que las autoridades seguiran
confiando en una estrategia de crecimiento basada en la inversion y concentrada en las
“nuevas fuerzas productivas”, especialmente la tecnologia y la fabricacién avanzadas.

En definitiva, la narrativa para 2026 varia de un lugar a otro. En Europa, tras capear
el temporal, la economia parece lista para reanudar su avance. En los Estados Unidos
existe una incertidumbre genuina en torno a cdmo la Fed navegara las contracorrientes
economicas y el entorno politico con un nuevo presidente. Y en China, la atencion seguird
concentrada en las perspectivas de crecimiento a medio plazo y en qué medida se
produce un eventual alejamiento de un crecimiento impulsado por la inversién.

“Anticipamos que Europa recupere el impulso,
que EE.UU. se enfrente a incertidumbre y
que China se centre en el crecimiento a medio plazo”
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Renta fija; [a politica monetaria impulsard a los mercados

* Los mercados de deuda deberian gozar de un fuerte respaldo de los bancos
centrales en 2026.

» Los mercados soberanos seguiran expuestos a la mayor preocupacion de los
inversores en torno a la politica fiscal.

» Los bonos high yield y de mercados emergentes son todavia interesantes desde
una perspectiva de rentabilidad total.

Los mercados de renta fija deberian beneficiarse de la relajacidn continuada de la politica
monetaria en 2026. Anticipamos tipos de interés mas bajos en los Estados Unidos ante el
deterioro de las tendencias en el mercado laboral, y en Europa debido a nuevos descensos
de la inflacidn. La resiliencia de la economia global y las medidas de las autoridades
deberian mantener el malestar fiscal bajo control, permitiendo a las rentabilidades al
vencimiento (TIR) en toda la curva reflejar el panorama de crecimiento e inflacion. El
escenario base es positivo para los mercados de deuda corporativa, a pesar de unos
diferenciales de crédito estrechos y sefales de mayor apalancamiento.

Como siempre, la politica monetaria serd un factor clave para el panorama del mercado
de deuda en 2026. La expectativa es que los principales bancos centrales rebajaran los
tipos de interés a corto plazo como minimo hasta los niveles neutros, como respuesta a
los riesgos para el crecimiento y el descenso de las expectativas de inflacion. Los recientes
prondsticos de crecimiento del Fondo Monetario Internacional (FMI) han sido mejores que
los emitidos a comienzos de 2025, pero todavia sugieren que a las economias avanzadas
les costard crecer a un ritmo similar a las medias a largo plazo en los proximos afios.
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Esto implica una postura mds expansiva de los bancos centrales mientras la inflacion
permanezca cerca de los objetivos, Lo cual apunta a rebajas sustanciales de los tipos de
interés americanos en 2026 hasta un nivel inferior al 3%, y esboza un probable aumento
de la pendiente de la curva de tipos de los treasuries. No obstante, la demanda de renta
todavia es fuerte, sobre todo en el sector de los seguros en Estados Unidos, que se ha
convertido en una fuente significativa de demanda estructural. Es poco probable que las
TIR se desvien de manera significativa del rango de cotizacién establecido en 2025.

El potencial de Europa

El Banco Central Europeo redujo su tasa de depdsito al 2,0% en junio de 2025 Es posible
que la entidad implemente nuevos recortes si la inflacion disminuye por debajo del
objetivo oficial, lo cual limita el potencial de mayores TIR de la deuda publica europea.
No obstante, una vez se ponga en marcha el ambicioso programa de gasto del gobierno
alemdn habra una mayor oferta en el mayor mercado de deuda de la eurozona, Lo cual en
ciertos momentos podria ejercer presién sobre los mercados. Es probable que aumente
la pendiente de la curva de tipos en la eurozona.

Fuera del bloque, el Reino Unido ofrece potencial de rentabilidades atractivas, ya que los
mercados esperan una relajacion limitada de la politica monetaria britdnica. Una menor
inflacion y una politica fiscal mas restrictiva deberian presionar a la baja a las TIR de los
gilts en 2026.

Pese a este panorama benigno de tipos de interés, los mercados soberanos seguiran
expuestos a la mayor preocupacion de los inversores en torno a la politica fiscal. Los
ultimos doce meses han sido escenario de una subida de las TIR de la deuda soberana
respecto a las tasas de los swaps de tipos de interés de vencimiento equivalente, una
sefial de mayores primas de riesgo. A pesar de los recortes del precio del dinero, las TIR
a largo plazo han superado sus niveles de fin de 2024.

La tendencia a largo plazo de los niveles de endeudamiento publico en las economias
avanzadas no es alentadora, con lo que las primas de riesgo podrian subir mas aun. Dicho
esto, el panorama favorable de crecimiento nominal y los intentos de los gobiernos para
apaciguar a los inversores en los mercados de renta fija deberfan limitar el eventual “panico
fiscal”. AL menos, la mayor pendiente de las curvas de tipos ofrecerd rentabilidades por carry
superiores a las de los Ultimos anos a los inversores con estrategias de mayor duracion.

Repunte del crédito

La actividad en el mercado de deuda corporativa ha permanecido elevada en 2025, y
los diferenciales de crédito se han estrechado a lo largo del afo pese a los mayores
volumenes de emision. La rentabilidad excedente ha sido positiva, y los fundamentales
corporativos subyacentes son todavia sélidos. Lo que determinard la evolucion del
mercado de crédito en adelante es si los inversores contindan valorando en mayor
medida una exposicion diversificada al riesgo empresarial que una deuda soberana de
gabiernos muy endeudados. En ese caso, las TIR vigentes en los mercados de crédito
son atractivas y deberian aportar buenos niveles de rentabilidad total con un fuerte
componente de renta.

1. Banco Central Europeo, Key ECB interest rates, noviembre de 2025.


https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
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Desde la perspectiva de los diferenciales de crédito, sin embargo, las valoraciones
actuales son elevadas y el principal riesgo es que los mercados experimenten periodos
de rezagamiento respecto a la deuda publica. Los catalizadores de tal escenario son un
deterioro de los datos econdmicos, volatilidad de la renta variable o sefiales de tensiones
crediticias crecientes en los mercados privados o en los de deuda cotizada.

Por regiones, los mercados estadounidenses son los que corren mas riesgo de cualquier
desviacion del escenario base benigno. En su conjunto, los aranceles y el impacto de
los controles de inmigracion sobre la mano de obra podrian mantener la inflacion mds
elevada durante mas tiempo. Esto no solo complica la toma de decisiones por parte
de la Reserva Federal, sino que también reduce las rentabilidades reales esperadas
de la renta fija americana. Ademas, podria afectar negativamente al délar. Cualquier
percepcion de mayor politizacion de la politica monetaria (predominio fiscal) tenderd a
elevar las expectativas de inflacion, elevando mds si cabe la pendiente de la curva de
tipos estadounidense y respaldando las tasas de inflacion implicita (breakeven). Si el
crecimiento también resulta ser mas débil, Los inversores podrian asimismo concentrarse
en el panorama fiscal americano, Lo cual ensancharia nuevamente los diferenciales en
los mercados de crédito y de deuda soberana de los Estados Unidos.

A no ser que el crecimiento o el crédito sufran una conmocidn, el carry serd un tema
importante para los inversores en renta fija, aportando la mayor parte de la rentabilidad
total. Asi, los bonos high yield y de mercados emergentes contintan siendo interesantes
a este respecto. De nuevo, tras una sélida evolucion en 2025, los inversores deberdn ser
conscientes de las valoraciones, pero la mejora de la calidad crediticia en el segmento
high yield y el mejor desempefio macroecondmico en el universo emergente son factores
positivos para estos mercados. Los retrocesos significativos en los mercados de renta fija
tienen a ocurrir solamente cuando el crecimiento o el crédito sufren un golpe; ninguno
de ellos figura en nuestro escenario base para 2026, lo cual nos lleva a pensar que los
inversores deberfan poder beneficiarse de rentas solidas.

Grafico 1: Rentabilidad por ingresos de varios indices de renta fija
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Renta variable global: [a gran division

+ Creemos que los beneficios de las empresas tecnolégicas pueden seguir creciendo
en 2026 a medida que la IA impulsa el gasto en bienes de equipo.

» Europa estd ganando autonomia tras la disrupcion del orden internacional por parte
de Estados Unidos, mientras que su mercado de renta variable ofrece valor.

» En China, el mayor potencial de crecimiento del beneficio gira en torno a su sector
tecnoldgico, mientras que la economia doméstica todavia se enfrenta a desafios.

Es probable que la bolsa americana continie mostrando una divergencia de rentabilidades
entre el sector tecnoldgico y el resto del mercado: el indice Nasdag 100 ha registrado
una rentabilidad del 50% desde los minimos alcanzados tras el Dia de la Liberacion hasta
fin de octubre, mientras que el Russell 1000 Value ha subido menos de la mitad. Esa
rentabilidad superior perpetia una tendencia prolongada (gréfico 1).

Creemos que los beneficios de las empresas tecnoldgicas pueden seguir creciendo a un
ritmo sélido (pero menos pronunciado) en 2026, a medida que la inteligencia artificial (I1A)
continva impulsando un fuerte gasto en bienes de equipo y, con el tiempo, beneficiando
a todos los sectores.

En ultima instancia, el mayor impacto de la IA serd en las demas partes de la economia,
cuando las empresas implementen la tecnologia para impulsar el crecimiento de
su beneficio. En parte, esto procederd de una reduccidn de los costes laborales, y la
flexibilidad del mercado laboral americano sugiere que la IA se integrard de manera mds
plena y rapida en los Estados Unidos que en el resto del mundo.
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Las fuertes alzas del Nasdag en 2025 han coincidido basicamente con el crecimiento del
beneficio, lo cual significa que las valoraciones, pese a ser elevadas, no han aumentado de
manera considerable. En cambio, las ganancias del indice Russell han superado a las de los
beneficios, lo cual ha conducido a un ratio precio/beneficio (PER) atipicamente alto (grafico 2).

Si la 1A es efectivamente una burbuja a punto de reventar, las valoraciones caeran
rapidamente, pero los tipos de interés no deberian conllevar un bajén econémico como
hicieron en 2022, ya que la Fed tiene previsto rebajar su tipo de intervencion el afio que
viene en lugar de elevarlo.

El ratio PER del indice podria revertir a su media de manera benigna si el indicador se
aprecia en menor medida que la subida del beneficio. Con prondsticos de crecimiento del
beneficio del 15% para el Nasdag en 2026, todavia hay margen para obtener rentabilidades
de inversion potencialmente buenas incluso si los multiplos de valoracién se comprimen.
Esta dinamica de subida de las cotizaciones a menor ritmo que los beneficios también
reduciria el multiplo elevado del indicador de pequena capitalizacién estadounidense. El
PER proyectado del indice Russell 2000 es bastante elevado, pero el beneficio también
crece con mucha fuerza: se prevé que aumentard mds del 20% en 2026.

Dado el entorno macroecondmico positivo en Estados Unidos (desregulacién, mayor
actividad de fusiones y adquisiciones, subida de la inversién corporativa, crecimiento
de los salarios, tipos de interés a la baja y energia barata) confiamos en que estas
expectativas de beneficio podran materializarse en su mayor parte.

Dicho esto, es poco probable que las small caps americanas logren batir de manera
sostenible al S&P 500, debido al peso y la rentabilidad superior a largo plazo de las
acciones tecnologicas. No obstante, las acciones de pequefa capitalizacion ofrecen otra
manera de acceder al crecimiento econdmico estadounidense sin elevar la exposicion al
sector tecnoldgico.

Grafico 1: Tecnologia: el motor de rentabilidades superiores en EE.UU. y los emergentes
Rentabilidad relativa; escala logaritmica

Emergentes tecn.* vs. no-tecn.
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Datos a 11 de noviembre de 2025. *Tecnologia, servicios y medios de comunicacion interactivos
y comercio minorista de amplio espectro. Fuentes: FactSet, BNP Paribas Asset Management.



PERSPECTIVAS 2026 - 16 -

La autonomia de Europa

Las empresas europeas han acusado los aranceles americanos, la fortaleza del euro y la
mayor importacion procedente de China. La disrupcion del orden econdmico y politico
internacional desencadenada por la nueva administracion Trump ha espoleado a Europa
a intentar reducir su dependencia de los Estados Unidos, por ejemplo elevando sus
capacidades de defensa, una iniciativa llamada Autonomia Estratégica.

Muchos inversores esperan que las medidas de estimulo fiscal dirigidas a Los sectores de
infraestructura y defensa impulsen los beneficios de las empresas. Asi, se anticipa que
el beneficio del indice MSCI Europe Aerospace & Defense subird mds de un 25% en 2026.
Creemos que esta iniciativa ayudard a la region a compensar el efecto de los aranceles
estadounidenses y a reorientarse hacia un modelo econdmico menos dependiente de las
exportaciones.

Para equilibrar la exposicidn al crecimiento en las carteras, los inversores pueden elegir
entre el US Russell 1000 Value, el MSCI Europe o el MSCI Japan, tres indices con una
composicidn sectorial similar y con expectativas de crecimiento del beneficio igualmente
parecidas de cara a 2026 (del 8%, 12% y 13%, respectivamente).

Pese a la poca diferencia en los ritmos de crecimiento, el grafico 2 muestra que existe
una brecha significativa a nivel de valoracion. Las acciones value americanas y japonesas
cotizan en ratios PER bastante superiores a la media, mientras que Europa parece ser la
opcién mds barata.

Grafico 2: Puntuaciones Z del ratio PER proyectado para ciertos mercados de renta variable

Russell AETEEEE Small caps ME Tecn Ll3EE
Mercado EE.UU. Japon* desarro- NASDAQ - Tecn. Europa
Value EE.UU. amplia** .
llados amplia
P/E 1,6 15 15 14 1,2 0,5 0,5 0,3 0,2

Datos a 11 de noviembre de 2025. *Calculado desde 2010; para los demads indices, calculado desde el lanzamiento.
**Tecnologia, servicios y medios de comunicacion interactivos y comercio minorista de amplio espectro. Fuentes: IBES,
Bloomberg, BNP Paribas Asset Management.
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El potencial de los mercados emergentes

Unas TIR bajas de los treasuries americanos y un délar mas débil son factores tipicamente
favorables para la renta variable emergente. Sin embargo, los paises orientados a la
exportacion podrian pasar apuros frente a los que dependen de un mercado doméstico
grande y creciente para generar beneficios.

Al mismo tiempo, como en los Estados Unidos, es principalmente el sector tecnoldgico
el que estd generando rentabilidades superiores en los mercados emergentes. Tal como
ilustra el grafico 1, este segmento ha batido al resto del mercado incluso en mayor medida
que el indice Nasdaq ha superado al Russell Value.

Delostres paisesconlas mayoresindustrias tecnoldgicas, Chinaofrece unamayordiversidad
que Taiwdn y Corea del Sur, cuyos mercados estan centrados en los semiconductores.
Creemos que el sector tecnologico chino tiene la ventaja adicional de estar un tanto
protegido de las actuales tensiones comerciales entre Estados Unidos y el gigante asiatico:
las empresas tecnolégicas derivan una mayor parte de sus ingresos de los servicios que
de los productos, con lo que se ven menos afectadas por Los aranceles. Dado el tamafo
del mercado doméstico chino, su talento de alto nivel en ingenierfa (como por ejemplo los
desarrolladores de DeepSeek) y su deseo de desarrollar su propio ecosistema tecnolégico,
creemos que los grupos del sector pueden generar niveles significativos de crecimiento
futuro del beneficio pese a los retos a los que se enfrenta la economia doméstica.

“El sector tecnoldgico es el que esta
generando rentabilidades superiores
en los mercados emergentes”
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la flexibilidad, crucial para el inversor
en deuda en 2026

« Larenta fija registré rentabilidades por lo general positivas en 2025, aunque la
clase de activo se enfrenta a obstaculos potenciales en 2026.

» Con tanta incertidumbre en torno a la politica monetaria, el crecimiento y la
inflacién, aplicar un enfoque flexible serd esencial a la hora de invertir en deuda.

+ Continuamos viendo oportunidades de inversién potenciales en un amplio
abanico de sectores.

Pese a multiples obstdculos y desafios, las distintas cestas de renta fija han registrado
rentabilidades eminentemente positivas en 2025, con una contribucién importante de los
niveles de renta.

No obstante, en un entorno dominado por la incertidumbre que rodea al comercio internacional,
los mercados afrontan 2026 con la perspectiva de un crecimiento econdmico potencialmente
mas bajo, junto a dudas en torno al rumbo de la politica monetaria y la inflacion.

Lo que si estd claro es que los inversores deberan aplicar un enfoque de inversién mas flexible
en adelante, para asegurarse de poder navegar la evolucién impredecible de los mercados.

En este contexto, cuatro expertos en renta fija comparten sus perspectivas sobre qué aspectos
tener en cuenta en los mercados en 2026.
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Por James McAlevey, director de renta fija global agregada y rentabilidad absoluta,
BNP Paribas Asset Management

En los ultimos afnos los inversores se han enfrentado a multiples retos, desde la
incertidumbre geopolitica y el replanteamiento de la politica monetaria hasta la reciente
oleada de aranceles a la importacidon impuestos por los Estados Unidos.

Sin embargo, nos encontramos con un escenario muy diferente al periodo de recalibracion
de los tipos de interés de 2022-2024 y el entorno evoluciona sin cesar. Muchos bancos
centrales estan recortando sus tipos de intervencion (buenas noticias para las estrategias
de renta fija tradicionales), pero la incertidumbre sigue siendo una constante.

La profundidad y la rapidez de los recortes del precio del dinero son objeto de debate. La
inflacion estd siendo mds persistente de Lo esperado en muchas economias, y las politicas
arancelarias de Washington podrian conducir a subidas de Los precios en 2026. Podriamos
estar entrando en una era de inflacién estructuralmente mas alta, con lo que Los tipos de
interés podrian no caer tanto como muchos esperan en el ciclo actual. Este desarrollo,
combinado con perspectivas de menor crecimiento econémico, pone a las autoridades
monetarias en una posicién dificil.

Aunque el atractivo de la renta fija ha aumentado en gran medida ahora que sus
rentabilidades al vencimiento (TIR) han subido desde los bajisimos niveles en los que
cotizaba la clase de activo hace cinco afos, el panorama es sumamente complicado.
De cara a 2026, lo que si estd claro es que serd esencial aplicar un enfoque flexible,
diversificado y dindmico a la hora de invertir en renta fija.

Pese a que los mercados pueden ser siempre turbulentos, la volatilidad conlleva oportunidades,
y ahora mismo vemos potencial de inversién en todo el espectro de los mercados de deuda
globales. Por ejemplo, la tendencia de depreciacion del délar es particularmente favorable
para algunos emisores en el universo de la deuda emergente denominada en moneda local,
donde unas TIR relativamente elevadas remuneran adecuadamente el riesgo de estos
bonos. En el universo desarrollado, los bonos de titulizacion hipotecaria (MBS) a la par de
agencias estadounidenses ofrecen una prima de renta respecto a la deuda corporativa con
grado de inversion del pais, pese a conllevar un menor riesgo de crédito.

De cara al futuro, dadas las complicaciones en torno al comercio transfronterizo, Los altos
niveles de endeudamiento gubernamental y las tensiones geopoliticas, serfa ldgico que
los inversores requirieran una remuneracion adicional por el hecho de invertir en deuda
pUblica de mayor vencimiento, lo cual se traduciria en un aumento de pendiente de las
curvas de tipos. La naturaleza sin restricciones de nuestro conjunto de oportunidades de
rentabilidad absoluta nos permite posicionar las carteras de cara a curvas mas empinadas,
otro ejemplo de las ventajas de poder sobreponderar e infraponderar activos de renta fija.

Esta incertidumbre econdmica continda nublando el panorama de los mercados de deuda.
A nivel fundamental, creemos que todavia existen riesgos significativos para Los inversores
con estrategias tradicionales y menos flexibles. La mayor volatilidad ha ampliado la brecha
entre los segmentos de mejor y de peor comportamiento en el universo de la renta fija.
En el actual entorno econémico cambiante e incierto, que sin duda alguna se extenderd a
2026, aplicar un enfoque global y flexible sera mds esencial que nunca.
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Por Boutaina Deixonne, responsable de crédito europeo IG y HY, AXA IM

Los mercados europeos no han sido ni mucho menos inmunes a los numerosos episodios
de volatilidad de los Ultimos afos, pero a pesar de un entorno complicado, las empresas
han sido capaces de adaptarse e incluso florecer.

A las puertas de 2026, sin embargo, hay varios obstdculos que considerar. Los dos mas
importantes son el potencial deterioro del crecimiento del PIBy sus posibles repercusiones
para la politica monetaria.

Si bien es probable que los bancos centrales continden recortando sus tipos de interés y
cabe la posibilidad de que la inflacidn tienda a la baja, todavia podriamos enfrentarnos
a un periodo mas dificil, sobre todo teniendo en cuenta el impacto potencial de los
aranceles sobre la importacion implementados por los Estados Unidos. Los inversores
tendran que adoptar un enfoque flexible y sin restricciones, con estrategias dirigidas a
ayudarles a gestionar Los riesgos de crédito y de duracion.

Pese a los numerosos obstdculos tanto reales como potenciales, vemos abundantes
oportunidades en un amplio abanico de sectores, incluyendo dreas mas defensivas como
suministro publico y telecomunicaciones, o el inmobiliario, que presenta proyecciones de
crecimiento de los alquileres por encima de la inflacion.

Estos sectores todavia muestran solidez y tienden a mostrar balances saneados, mientras
que sus valoraciones son muy atractivas en comparacién con las de industrias mas
ciclicas. Por su parte, el sector bancario y financiero también es muy interesante. Debido
a requisitos regulatorios estrictos, los bancos ya gozan de excelente salud, con margenes
amplios y buenos niveles de capitalizacién; ademds, la rentabilidad de las entidades
continuara probablemente respaldada por sus comisiones de captacion de capital.

Las entradas en crédito europeo han sido abundantes, ya que la busqueda de renta
no muestra senales de disminuir. Con el crédito con grado de inversion de la region
cotizando en TIR del 3% al 3,5% y los bonos high yield en torno al 5%, nuestra expectativa
es que esta tendencia se prolongara hasta bien entrado 2026, ya que el atractivo de Los
instrumentos de efectivo y del mercado monetario serd seguramente mas bajo.

A nivel fundamental, los mercados de deuda europeos ofrecen niveles de renta decentes
y cabe esperar un aumento de la demanda por parte de inversores interesados en
asegurarse niveles de ingresos atractivos. La calidad crediticia de Los emisores europeos
aun es buena, lo cual deberfa ayudarles a suportar un eventual bajén econdémico. No
obstante, a la luz de la multitud de incertidumbres econdmicas (en torno al crecimiento,
los déficits publicos, la inflacion y la politica monetaria) creemos que en adelante serd
esencial que los inversores adopten un enfoque agil y flexible de seleccidn de emisiones
para navegar el clima actual.
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Por Michael Graham, responsable de crédito HY estadounidense, y Jack Stephenson,
investment specialist de renta fija estadounidense, AXA IM

En los Ultimos tres afos, la economia americana ha burlado las expectativas de recesion
y continuado superando a otras economias del universo desarrollado.

Para el crédito del pais, y pese a rachas de volatilidad relacionadas con los tipos de
interés, los bancos regionales y los aranceles, este periodo ha estado definido por fuertes
rentabilidades. Este resultado ha reflejado factores como la fortaleza fundamental,
un nivel muy bajo de incumplimientos y un abundante suministro de capital para los
emisores, que han creado un sélido trasfondo técnico en todos Los sectores de financiacion
apalancada.

En este entorno favorable, los diferenciales de crédito han continuado estrechandose,
llevando a los inversores a preguntarse cuanto recorrido alcista podria quedarle a la
clase de activo en 2026. Vale la pena recordar que, aunque los diferenciales parecen
bajos en términos histdéricos, no Lo son tanto si tenemos en cuenta la composicion del
mercado high yield americano de hoy en dfa. Los niveles de diferencial actuales estdn
respaldados por un porcentaje casi récord de bonos BB, cerca de un minimo histdrico de
titulos CCC, un maximo histérico de bonos garantizados (35%) y minimos de duracion y
diferenciales de compra y venta (es decir, una mejor liquidez)!

Dicho esto, la abundante oferta de capital ha conducido a un mayor endeudamiento de
las empresas en ciertas dreas del universo global de financiacion apalancada, sobre todo
en el extremo inferior el espectro de crédito en los mercados de préstamos sindicados de
gran tamario y de deuda no cotizada. Ultimamente se ha prestado una mayor atencién a
casos de incumplimiento notables y al malestar de los inversores en torno al riesgo de
contagio en los mercados de crédito.

1 Bank of America, a septiembre de 2025.

Grafico 1: Composicion del mercado de crédito high yield de EE.UU. en base
a una seleccion de calificaciones
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Datos a 30 de septiembre de 2025. Fuente: Bank of America, HY Research.
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Pese a anticipar que los ejercicios de gestion de pasivos seguirdn prevaleciendo en
2026, creemos que la actividad de incumplimientos en el segmento high yield deberia
permanecer moderada y seguramente dominada por las circunstancias de empresas
individuales. En este contexto, un enfoque activo y disciplinado de inversién en los
mercados de deuda corporativa de menor calidad podria estar justificado.

Apesar de la incertidumbre macroeconémica, nuestra expectativa es que los diferenciales
high yield continuardn fluctuando en un rango relativamente estrecho, con el segmento
respaldado por la demanda continuada de unos inversores concentrados en el potencial
de rentabilidad total disponible a medida que disminuyen las tasas del efectivo. Pensamos
que los instrumentos con baja duracidn seguirdn siendo atractivos debido a su capacidad
para mitigar la volatilidad de los tipos de interés y de los diferenciales, al tiempo que
brindan acceso a la parte mas liquida del mercado. Para los inversores que buscan
mayores niveles de rentabilidad dentro del mercado high yield americano, cualquier
calda del segmento (como la sufrida en abril de 2025) podria dar pie a oportunidades de
compra atractivas en instrumentos con mayor riesgo.

Para beneficiarse del abanico total de oportunidades en 2026, los inversores podrian
considerar un enfoque flexible y concentrado de inversion en crédito high yield, sacando
partido a sus Unicas ventajas de diversificacion en el marco de una asignacion de activos
mas amplia.

“Esperamos que segun bajen los tipos
los diferenciales del crédito HY
se mantengan, apoyados también
por la demanda del inversor. ”
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Crédito alternativo: estabilidad ante cambios globales

» Elcrédito mantiene su fortaleza, respaldado por el crecimiento econédmico y una
politica monetaria acomodaticia.

+ Los fundamentales de las empresas permanecen sélidos, aunque los inversores
deberian prestar atencion a riesgos emergentes.

» Unenfoque selectivo es esencial, y anticipamos que las estrategias que prioricen
la proteccion frente a caidas y la generacién de una renta estable mostraran
una buena evolucién.

Resiliencia ante cambios globales

Pese a unas tensiones geopoliticas persistentes y una dindmica de comercio
internacional en plena evolucion, los mercados globales han mostrado una
resiliencia notable. Desde que se anunciaran las medidas arancelarias del “Dia de la
Liberacion”, los activos de riesgo (sobre todo el crédito) han mantenido su fortaleza,
respaldados por un sdélido crecimiento econdmico y por condiciones monetarias
cada vez mas expansivas.

Aunque los aranceles han hecho mella en el comercio global, la recesion que temian
los inversores todavia no se ha materializado. La economia americana se ha frenado
hasta un ritmo mas sostenible, respaldando la demanda global sin reavivar las
presiones inflacionarias. En Europa, el estimulo fiscal vinculado a la inversion
en infraestructura y defensa ha ayudado a contrarrestar los obstdculos externos.
EL nuevo marco de comercio trasatlantico también ha elevado el apetito de los
inversores por activos europeos.
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Dinamica de crédito

La economia global ha continuado beneficidndose del descenso de los tipos de
interés de referencia. AL mismo tiempo, la persistente demanda de los inversores de
instrumentos de deuda corporativa ha propiciado una tendencia de estrechamiento
de los diferenciales de crédito a lo largo de 2025. Estas condiciones han reducido
las presiones de refinanciacion y mejorado el acceso al capital para las empresas.

La actividad de fusiones y adquisiciones (M&A) ha permanecido dindmica: el volumen
global de operaciones alcanzo los 2 billones de ddlares en la primera mitad de 2025,
unasubida del 15% en tasa interanualt. El mercado estadounidense se caracteriza por
operaciones de mayor tamafo, mientras que Europa ha sido escenario de un mayor
volumen de operaciones, respaldado por condiciones monetarias acomodaticias y
valoraciones atractivas.

Nuestra expectativa es que este impulso de M&A vendrd acompafado de una
mayor financiacion mediante crédito no cotizado. Los fundamentales corporativos
permanecen sélidos: las empresas se han adaptado de manera efectiva al aumento
de los costes de insumos mediante eficiencia operativa, una mayor rotacion de
existencias y la diversificacion de cadenas de suministro. En lo que respecta al
consumo, Llos balances siguen mostrando salud, sobre todo en Europa.

EL crédito no cotizado continta creciendo, aunque las entradas de capital inversor
estdn comenzando a superar a las oportunidades disponibles en ciertos segmentos.
Asi, la seleccion de gestoras y las capacidades de originacion se estan convirtiendo
en factores cada vez mas cruciales. ldentificar gestoras con conocimientos y
experiencia sdlidos en busqueda y suscripcion de operaciones es esencial para un
despliegue efectivo del capital. Ademas, anticipamos una consolidacion adicional
en el segmento del crédito no cotizado a través de adquisiciones y asociaciones
estratégicas.

“Identificar gestoras con conocimientos
y experiencia sélidos en busqueda

y suscripcidn de operaciones es esencial

para un despliegue efectivo del capital.”

1. PitchBook,a junio de 2025.
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Riesgos y diferenciacion

Pese a la rentabilidad elevada, es necesario prestar atencion a los riesgos emergentes
a la luz de los recientes incumplimientos de la compafia estadounidense de repuestos
automotrices First Brands y de la entidad de crédito de automocién a clientes de alto
riesgo Tricolor. Estos acontecimientos subrayan la importancia de la selectividad y
de una labor rigurosa de andlisis crediticio. Los diferenciales de crédito permanecen
estrechos, y estdn surgiendo sefales de tensidn en sectores vulnerables a los aranceles y
al endurecimiento de la politica fiscal. La calificacién de los préstamos se estd revisando
mas a la baja que al alza, lo cual ilustra la creciente dispersidn entre sectores y emisores.

Implicaciones para el inversor

El crédito alternativo todavia nos inspira optimismo, pero queremos subrayar la
importancia de aplicar un enfoque selectivo. Las estrategias que ponen énfasis en
la proteccidn frente a caidas, una renta estable y una suscripcion disciplinada seran
probablemente las mejor situadas en el actual entorno.

Vemos oportunidades potenciales atractivas en areas como la deuda inmobiliaria
comercial y las finanzas especializadas, como por ejemplo la transferencia de riesgos
significativos (SRT, por sus siglas en inglés) y el préstamo respaldado por activos (ABF).
Europa se beneficia de entradas renovadas de capital y de politicas favorables, ofreciendo
oportunidades de diversificacion y valor potencial a largo plazo. La participacion de
los inversores minoristas también estd aumentando, impulsada por el lanzamiento de
fondos “evergreen” o semiliquidos (vehiculos flexibles de capital variable) bajo el marco
ELTIF 2.0 (los Fondos de Inversion a Largo Plazo) de la UE. No obstante, el crédito no
cotizado sigue siendo una asignacion minoritaria en los patrimonios privados, Lo cual
presenta potencial de crecimiento.

“Vemos oportunidades potenciales atractivas
en areas como la deuda inmobiliaria comercial
y las finanzas especializadas”
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Director global de andlisis y estrategia en activos reales,AXA IM

Activos reales: oportunidades crecientes

+ Los inmuebles residenciales y oficinas de calidad siguen siendo objeto de demanda.

» El crecimiento de los alquileres se ha frenado y Europa se enfrenta a problemas de
antigiedad de los inmuebles.

« Anticipamos que el crecimiento de la renta impulsara rentabilidades superiores, y
que la diversificacion sera un aspecto esencial

El valor de los inmuebles se ha estabilizado

El sector de la logistica continva liderando el universo de los activos reales, tanto en
Estados Unidos como en Europa. Las oficinas de calidad estdn viendo una mejora de
precio, ya que el mandato de “vuelta a la oficina” estd ganando fuerza. La resiliencia
del sector de la vivienda también sigue capturando el interés de los inversores en
mercados a Los que estos tienen una exposicion limitada. Entretanto, las fluctuaciones
de las valoraciones que hemos visto han sido mas apagadas en el mercado de la
infraestructura. En los segmentos de energfas renovables y digitalizacidn, los valores
se han estabilizado e incluso comenzado a recuperarse.

Europa muestra mas solidez que EE.UU.
La nueva oferta en Estados Unidos ya era abundante antes de que estallara la
pandemia, y pese a haberse ralentizado recientemente, la oleada de finalizaciones
de proyectos en los Ultimos cinco anos ha frenado el crecimiento de los alquileres.
Europa continva sufriendo problemas de antigledad de los inmuebles y fundamentales
tensos en el segmento de inquilinos de alto nivel.
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EL crecimiento del valor de inmuebles de alquiler de alta gama continda eclipsando
a la inflacién, y la mayoria de los mercados europeos presentan niveles récord de
alquiler nominal. En estos mercados mds destacados, los inquilinos estdn ampliando
su busqueda mas alld de los centros urbanos, considerando ubicaciones periféricas
bien establecidas para aprovechar las diferencias de precio. Dicho esto, la calidad
de los inmuebles sigue siendo un requisito indispensable y estos clientes no estan
dispuestos a hacer concesiones al respecto.

La diversificacion sera esencial

Aunque la divergencia de tipos de interés brinda cierto margen para movimientos de
las TIR en Europa, estos serdn probablemente limitados en términos histéricos. Las
perspectivas de crecimiento de las rentas serdn seguramente el principal motor de
rentabilidad superior en el futuro préximo. Considerando esta dindmica junto a la
mayor incertidumbre macroecondmica y en torno a las medidas de las autoridades,
cabe esperar que una diversificacion mas amplia brindard un buen nivel de proteccidén
de materializarse escenarios adversos.

El volumen de operaciones comienza a dar sefales de vida

En términos de volumen, la actividad sigue siendo mayor en los segmentos residencial
y de logistica, pero los edificios de oficinas de calidad y las carteras y terrenos de
mayor tamafo vuelven a capturar interés y estan siendo objeto de mayor actividad.
Este crecimiento de las operaciones se estd viendo respaldado por una base de
inversion mds diversa, mds alld de los compradores de alto nivel patrimonial y
privados: ahora incluye a actores cotizados, fondos soberanos, aseguradores y fondos
de pensiones.

Laactividad renovadade inversion en capitalamplia las oportunidades
El efecto denominador, por el cual las asignaciones de los inversores en activos
como inmobiliario e infraestructura pasan a ser excesivas, esta disminuyendo. Esto
ha propiciado el retorno de los inversores institucionales, que vuelven a encontrarse
con asignaciones insuficientes, especialmente en el segmento de infraestructura. El
auge de la inversion en capital ampliard el universo de inversidon de deuda, al afadir
nuevas oportunidades de originacién para prestamistas que se han concentrado en
las necesidades de refinanciacion de sus prestatarios.

En los Estados Unidos se ha producido un aumento de las modificaciones de préstamos
y de las prolongaciones a corto plazo en los segmentos de oficinas y multifamiliar, en
los que se aprecian sefiales crecientes de incumplimientos y moras, pero una total
ausencia de ventas de activos distressed. EL mayor abanico de inversores en capital
esta ampliando el mercado de ventas para incluir desde activos core de calidad
hasta opciones con mayores niveles de renta y de gestién de activos en apuros. En
Europa estd aumentando el atractivo de las oportunidades de promocidén debido a
la fortaleza del mercado de inquilinos y la disponibilidad limitada de los activos de
primer nivel que estos exigen.
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Inversion sostenible en 2026:
Hacia un futuro mas resiliente

» Pese a un periodo turbulento para la inversidon sostenible, el compromiso con la
sostenibilidad permanece sélido en Europa y Asia.

+ Comprender las tendencias que daran forma a 2026 es esencial, no solo para
gestionar el riesgo, sino también para identificar nuevas oportunidades y areas de
crecimiento.

» Elclimay el cero neto siguen siendo la prioridad de los inversores, lo cual nos lleva
a pensar que la inversién en 2026 se concentrara principalmente en la deuda verde,
la descarbonizacion y las soluciones para el clima y la naturaleza.

En los ultimos anos, los inversores han operado en un entorno definido por conflictos,
presiones inflacionarias, fendmenos meteoroldgicos extremos y una creciente disrupcion
digital. Estos acontecimientos, unidos a los temas de sostenibilidad a largo plazo que
dominan esta década (cambio climatico, pérdida de la biodiversidad y desigualdad
creciente) estan redefiniendo el riesgo en los mercados de capitales y llevando a muchos
a examinar la resiliencia de la inversion a largo plazo.

Entretanto, las normativas en materia de sostenibilidad evolucionan, como por ejemplo
el paquete Omnibus de la UE que simplifica la Directiva sobre informacién corporativa de
sostenibilidad (CSRD), la Directiva de diligencia debida de las empresas en sostenibilidad
(CSDDD) y el Reglamento sobre la divulgacion de informacidn relativa a la sostenibilidad
en el sector de los servicios financieros (SFDR).
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En general, las simplificaciones son una respuesta a la fatiga regulatoria y brindan
la oportunidad de optimizar estas normativas, algo que respaldamos siempre que
se mantenga el mismo nivel de ambicion. En los Estados Unidos existe un rechazo
significativo de Lo que se percibe como una agenda de sostenibilidad “woke”, pero este
no es el caso en todo el mundo.

“Comprender las tendencias
que daran forma a 2026 sera esencial para gestionar
el riesgo e identificar nuevas oportunidades.”

Nuevas oportunidades

En este entorno cambiante, nuestra obligacion como gestora es tomar decisiones de
inversion bien fundadas, considerando cuidadosamente los riesgos y oportunidades
relacionados con la sostenibilidad. Comprender las tendencias que dardn forma a
2026 es esencial, no solo para gestionar el riesgo, sino también para identificar nuevas
oportunidades y areas de crecimiento, asignar el capital y alinear la interaccion con
nuestras participadas con el objetivo de abordar riesgos sistémicos en carteras y mercados.

En 2026, los inversores tratardn de hacer frente a Los retos sociales y de sostenibilidad
que afectan a los mercados y las economias de manera interconectada. Nuestro marco
temadtico global respalda esto Ultimo, ayudando a identificar riesgos y oportunidades
relacionados. A este respecto existen elementos significativos a tener en cuenta, que
destacamos en la sigueinte pagina.

o O
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Fuente: BNP Paribas Asset Management, octubre de 2025.
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Demografia

Los giros demogréficos, la desigualdad, la presion sobre el capital humano, los derechos
humanos y la salud publica estan impulsando la demanda de sistemas mas inclusivos
y resilientes. Pese a su complejidad, estas cuestiones pueden conducir a soluciones
innovadoras y nuevas oportunidades de inversion.

Innovacién

El avance tecnoldgico también conlleva riesgos y oportunidades. Aunque el desarrollo
responsable de la inteligencia artificial (IA) y una mayor resiliencia ante ciberataques
son aspectos importantes, la IA puede ser un potente facilitador de soluciones
relacionadas con la sostenibilidad, ofreciendo herramientas escalables para abordar
retos medioambientales. También puede ayudar a los inversores y a las empresas a
incorporar perspectivas medioambientales, sociales y de buen gobierno (ESG) en su
toma de decisiones, mejorar la transparencia e identificar valor sostenible a largo plazo.

Medioambiente y geopolitica

Ante la creciente visibilidad del impacto fisico de la crisis climatica, la necesidad de
actuar es cada vez mas apremiante. Mientras que la transicién hacia una economia de
bajas emisiones de carbono se enfrenta a ciertos obstdculos politicos y regulatorios, los
cambios tecnoldgicos y sociales que la subyacen persistiran y continuardn exigiendo la
atencion de los inversores. La region del Pacifico asidtico lidera los esfuerzos en torno
a la transicidon energética global, creando oportunidades de inversién potencialmente
significativas.

Un gobierno corporativo y una ética empresarial solidos, unidos al avance en la integracion
de la sostenibilidad en los mercados emergentes, podrian propiciar un crecimiento
sostenible en un entorno geopolitico en pleno cambio.

Los inversores, sobre todo los institucionales, mantienen el rumbo
Las carteras ESG han vivido un periodo turbulento, con salidas netas de capital a
comienzos de 2025. No obstante, el segundo trimestre (2T) del ano fue escenario de un
fuerte repunte, con entradas globales netas de 4900 millones de ddlares impulsadas por
los inversores europeos (que anadieron 8600 millones tras reembolsar 7300 millones
el trimestre previo). Pese a ciertas salidas en el 3T, el patrimonio total de los fondos
sostenibles aumentd hasta los 3,7 billones de ddlares, una subida de en torno al 4%
respaldada por la subida de las cotizaciones.!

Los inversores europeos continvan firmemente comprometidos con la sostenibilidad, y
el clima sigue siendo su principal prioridad. Los institucionales (fondos de pensiones,
aseguradoras y fondos soberanos) no solo mantienen sus compromisos climaticos,
sino que los estdn aumentando. Una encuesta realizada recientemente revela que un
58% de las gestoras del Reino Unido y la Europa continental tienen previsto elevar sus
asignaciones de impacto en 2026, y ninguna tiene intencion de reducirlas.?

1. Fuente: Morningstar: "Global Sustainable Fund Flows: Q2 2025 in Review" / Global Sustainable
Fund Flows: Q3 2025 in Review | Morningstar.

2. Pensions for Purpose / Nearly all (93%) of UK and European institutional investors "concerned"
about sustainability under a Trump presidency - press release | Pensions For Purpose.



https://www.morningstar.com/business/insights/research/global-esg-flows
https://www.morningstar.com/business/insights/research/global-esg-flows
https://www.morningstar.com/business/insights/research/global-esg-flows
https://www.pensionsforpurpose.com/knowledge-centre/press/2025/01/20/Nearly-all-(93)-of-UK-and-European-institutional-investors-%E2%80%98concerned%E2%80%99-about-sustainability-under-a-Trump-presidency-press-release/
https://www.pensionsforpurpose.com/knowledge-centre/press/2025/01/20/Nearly-all-(93)-of-UK-and-European-institutional-investors-%E2%80%98concerned%E2%80%99-about-sustainability-under-a-Trump-presidency-press-release/
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En Asia Pacifico se ha avanzado de manera continuada en varias prioridades de
sostenibilidad. Por ejemplo, la regién va a anotarse un volumen récord de emisiones de
deuda de sostenibilidad en 2025. Ademas, un 80% de los propietarios de activos en la
region anticipan un aumento del patrimonio gestionado de los fondos sostenibles en los
préximos dos afnos.’

Pensamos que tres estrategias de inversion relacionadas con el clima destacaron en
2025, y nuestra expectativa es que mantendran su protagonismo en 2026.

“Junto con las soluciones relacionadas con el clima
y el medioambiente, la deuda verde y la descarbonizacion
seguiran siendo el foco de atencion en 2026”

1. Deuda verde

Los bonos verdes se utilizan para financiar proyectos como energfas renovables, edificios
ecoldgicos y transporte de bajas emisiones, ofreciendo perfiles de riesgo similares
a los de los bonos convencionales, pero con mayor transparencia y divulgacion de
impacto. EL mercado ha crecido desde 30.000 millones de euros hace una década
hasta 1,9 billones de euros en la actualidad. Se ha convertido en un universo global,
con amplitud y profundidad a nivel de sectores y emisores. Aunque el volumen de
emisiones en 2025 quiza no iguale el nivel récord de 420.000 millones de euros de
2024, la innovacion continta y los bonos verdes europeos estan ganando impulso.
Con un tamano de 3 billones de euros, el mercado de bonos verdes, sociales y de
sostenibilidad (GSS, por sus siglas en inglés) se ha convertido en un digno rival del
sector de crédito europeo con grado de inversion, y los bonos verdes son su piedra
angular* Esta evolucion no deberia sorprender a nadie, dado que a dia de hoy los
bonos verdes estan bien asentados (desde hace ya un tiempo) entre los principales
segmentos de deuda, y suelen ofrecer niveles de rentabilidad al vencimiento (TIR)
comparables a los de los bonos convencionales.

2. Descarbonizaciéon

Los propietarios de activos estdn pasando de las palabras a la accién, adoptando
marcos operativos como el Net Zero Investment Framework (NZIF) y el Grupo
de Trabajo sobre Divulgacion Financiera Relacionada con el Clima (TCFD). Las
estrategias de descarbonizacion se concentran en buscar oportunidades asociadas
con la transicidn a una economia de bajas emisiones de carbono y el descenso de la
exposicion a las mismas, y estan ganando traccion en los mercados de renta variable
y de renta fija. Asimismo, los fondos cotizados (ETF) climéaticos y alineados con el
Acuerdo de Paris también son objeto de un interés creciente.

3. Morgan Stanley, julio de 2025.
4. Fuente de todos los datos sobre bonos verdes / GSS: Bloomberg, a 6 de octubre de 2025.
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3. Soluciones relacionadas con el clima y la naturaleza

Los inversores estdn asignando capital en soluciones que abordan retos climaticos y de
biodiversidad, como por ejemplo energias limpias, agricultura sostenible, infraestructura
resiliente y gestion hidrica. EL objetivo es invertir en empresas financieramente solidas
y escalables que aportan resultados medioambientales mensurables (como por ejemplo
emisiones de carbono evitadas) o restauran ecosistemas. La crisis climatica y la
pérdida de biodiversidad son problemas sistémicos, y abordarlos requiere soluciones
equiparables a su considerable escala. Estas estrategias medioambientales no solo
ayudan a gestionar los riesgos climaticos fisicos, sino que ademds abren nuevas
oportunidades de inversion en mercados desatendidos.

Mirando al futuro

Pese a los cambios de politica en Estados Unidos, Europa continta liderando en inversion
sostenible. La region ofrece un sélido conjunto de oportunidades con perfiles de riesgo/
rentabilidad atractivos, y sus gobiernos, empresas e inversores mantienen el rumbo. El
inversor europeo no ve la sostenibilidad como una tendencia, sino como un imperativo
estratégico. Y con el creciente papel de Asia como impulsor de la transicion energética,
tenemos dos regiones claramente a la vanguardia de este tema.
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Inteligencia artificial: no es una burbuja...
de momento

La inteligencia artificial (Al) es el tema de transformacién digital mas impactante
desde el desarrollo de las puntocom. El lanzamiento de ChatGPT en noviembre de
2022 catalizd una ola de inversion e innovacion que sigue ganando impulso. A medida
que la emocion sobre el potencial de esta nueva tecnologia continta generando altas
expectativas, los inversores y los participantes de la industria cuestionan si estamos
entrando en una burbuja. Nuestra conclusidn actual es que la IA no es una burbuja... de
momento. Seguimos muy de cerca Los riesgos y las similitudes con la burbuja de internet
y las telecomunicaciones, la llamada “era puntocom”.

Los riesgos y similitudes incluyen:

» Eldeseodeserelprimeroen llegaral mercado con modelos de A lideres esté llevando
a una carrera que puede desencadenar en una sobrecapacidad de infraestructura,
puesto que no todos los participantes en dicha carrera tendrdn éxito.

« Serequiere una inversion inicial masiva para la capacitacion y ejecucion de modelos
de IA, coningresosy ganancias esperados en una fecha futura. Esto creaincertidumbre
sobre la rentabilidad del capital invertido (ROIC) para muchos actores e iniciativas
en el segmento.
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» El despegue de la financiacién por deuda, incluido el uso de crédito privado y
estructuras fuera de balance (joint ventures y vehiculos de propdsito especial), y el
uso informado de GPU (un activo de depreciacion rdpida) como garantia en algunos
casos, introduce un riesgo significativo.

» La existencia de relaciones circulares entre proveedores y clientes es una sefal de
alerta. Nos preocupa el riesgo sistémico asociado a las dependencias financieras
interrelacionadas.

Por el lado positivo, existen varios factores mitigadores que nos
convencen de que todavia no estamos en territorio de burbuja.

* Los principales proveedores de servicios en la nube (CSP) son empresas grandes,
con balances sélidos y flujos de caja positivos. Hasta la fecha, han autofinanciado
su gasto en bienes de equipo de IA con flujos de caja operativos. Durante la burbuja
de las puntocom y de las empresas de telecomunicaciones de finales de los noventa,
las empresas que soportaron el peso de la inversion en infraestructura fueron
financiadas principalmente con deuda y no contaban con segmentos de negocio
capaces de generar flujos de efectivo estables para apoyarlas a Lo largo del ciclo.

+ Todavia es muy pronto en términos de adopcién de la IA, y sus aplicaciones
potenciales estdn aumentando. Una encuesta reciente encontrd que, mientras el
78% de las empresas utilizan la inteligencia artificial en al menos un departamento,
solo el 16% la han implementado en cinco o mds'. La IA agencial promete nuevas

1. McKinsey & Company, marzo de 2025. “The state of Al: How organizations are rewiring to capture
value”.

Grafico 1: Las valoraciones del MSCI World Information Technology (IT)
estan lejos de los niveles de la burbuja puntocom
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https://www.mckinsey.com/capabilities/quantumblack/our-insights/the-state-of-ai
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aplicaciones practicas donde agentes autdnomos razonaran, planificardn y actuaran
a través de sistemas y datos de tecnologfas de la informacion, lo cual permitird
automatizar muchas tareas. La IA fisica también estd en el horizonte a medida que
converge con la robdtica y otros dispositivos de consumo. En los ciclos de adopcidn
tecnologica no es inusual que se inviertan sumas elevadas con anterioridad a su
monetizacion generalizada.

» lainfraestructura existe (através del acceso a internet de alta velocidad, smartphones
y otros dispositivos conectados) para entregar de inmediato aplicaciones basadas
en inteligencia artificial al usuario final. Eso no fue asi durante la burbuja de las
puntocom y de las empresas de telecomunicaciones; entonces, el despliegue de la
fibra dptica ocurrid mucho antes de la existencia de las redes de “0ltima milla”
que proporcionan acceso de banda ancha, y mucho antes de la disponibilidad de
smartphones. Esto permite a los innovadores alcanzar antes la fase de generacion
de ingresos y rentabilidad. Por ejemplo, ChatGPT ya ha alcanzado 800 millones de
usuarios activos semanales en menos de tres afios (a octubre de 2025) frente a trece
anos para la adopcion de Internet.

» Las valoraciones de las empresas de tecnologia cotizadas en bolsa no estan ni
mucho menos tan infladas como lo estaban a finales de los noventa. Mientras que
las expectativas son tan altas ahora como lo fueron entonces, las valoraciones siguen
siendo razonables para muchos de los lideres en IA. En una burbuja, las valoraciones se
alejan de la realidad y los inversores pagan multiplos elevados basados en previsiones
exageradas. Creemos que algunas de las valoraciones actuales mas especulativas en
el segmento de la A estdn concentradas en los mercados privados: la mayorfa de las
empresas de |A permanecen en manos privadas por mas tiempo, lo cual protege al
mercado de renta variable cotizada.

Grafico 2: Salidas a bolsa (OPI) del sector tecnoldgico, mediana del multiplo
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Datos a 29 de septiembre de 2025. Fuente: “/nitial Public Offerings.: Updated Statistics”,
Jay R. Ritter, Universidad de Florida, tabla 4a.



PERSPECTIVAS 2026

,36,

Hoy tenemos multiplos razonables sobre expectativas altas. Los mayores multiplos que
hace 10 anos reflejan mdrgenes de beneficio mas altos y mayores niveles de rentabilidad
de los recursos propios (ROE) de las empresas de crecimiento.

Durante la burbuja de las puntocom y las telecomunicaciones, los elevados multiplos
reflejaban expectativas igualmente elevadas. Por ejemplo, las medianas de los multiplos
precio/ventas de las salidas a bolsa (OPI) del sector tecnoldgico se dispararon hasta 43
veces en 1999 y 49,5 veces en 2000.

Para concluir, creemos que el tema de la IA todavia no se encuentra en territorio de
burbuja. Las expectativas para Los lideres de la IA son altas, pero las valoraciones siguen
siendo razonables. No obstante, somos conscientes de varios factores de riesgo y los
estamos monitorizando de cara al futuro, se trata de alertas a sefiales de un periodo
de asimilacion en el ciclo de gasto. Es posible que la consolidacion y la disrupcion
de la industria ocurran a medida que vayan surgiendo los ganadores de esta carrera.
Seguimos centrados intensamente en la investigacion fundamental a nivel de empresas
para identificar a los ganadores y evitar a los perdedores, y también en seguir de cerca
los desarrollos a medida que avanza la adopcidn de la IA.
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la autonomia estratégica europea:
una oportunidad a largo plazo

+ Europa esta asignando miles de millones de euros de gasto en defensa y se prevé un
crecimiento continuado de las inversiones.

+ Elsegmento presenta una valoracion atractivay su crecimiento supera con creces al
de otras areas.

+ Laresiliencia industrial y tecnoldgica sigue siendo prioritaria para las autoridades y
ofrece multiples oportunidades potenciales de inversién a largo plazo.

Europa estd profundizando su busqueda de autonomia estratégica. Lo que comenz6 como
un eslogan pospandemia de los gobiernos se ha convertido en una realidad financiera, con
implicaciones de inversion tangibles; ahora, Europa asigna miles de millones de euros al
ano en defensa, resiliencia industrial y sectores tecnoldgicos clave.

Otrora un tema secundario, y ahora una prioridad, el dinero destinado a la defensa europea
ha aumentado de manera significativa desde 2022, en el marco del conflicto entre Rusia y
Ucrania y, mds recientemente, debido a la presidn de la administracion americana sobre
los miembros de la OTAN.?

1. Organizacion del Tratado del Atldntico Norte (OTAN): “Defence Expenditure of Nato Countries”
def-exp-2025-en.pdf.


https://www.nato.int/content/dam/nato/webready/documents/finance/def-exp-2025-en.pdf
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No obstante, esto es tan solo el comienzo. En la cumbre de la OTAN celebrada en La Haya
en junio de 2025, los paises miembros se comprometieron a invertir un 3,5% de su PIB
anual en requisitos de defensa basicos y a asignar un 1,5% del PIB al gasto relacionado
con la defensa y la seguridad de cara a 2035.2

Con algunos paises mas reacios que otros a gastar tanto cuando ya pasan apuros debido
a un gasto publico elevado, el mercado respondid de manera prudente a estos objetivos
ambiciosos. No obstante, el rumbo esta claro: existen varios planes para ayudar con este
objetivo, entre los que destaca el Plan ReArmar Europa / Preparacién 2030 de la Unidn
Europea, con un volumen de 800.000 millones de euros.® Todo apunta a que el gasto en
seguridad aumentard en los préximos anos, lo cual podria dar pie a nuevas oportunidades
potenciales para los inversores.

Universo de inversidn

Segun la Agencia Europea de Defensa (AED)* el mercado total para los inversores
europeos deberia crecer a un ritmo anual del 29% hasta 2030. Su estudio emplea una
hipdtesis de gasto del 3% del PIB en defensa de cara a 2030 (frente al 3,5% acordado por
los miembros de la OTAN y al 2% previo), teniendo en cuenta progresivamente el objetivo
del 65% de componentes de empresas europeas®, y ajustando asimismo ligeramente al
alza la proporcion de gasto en equipamiento respecto a personal.

EL sector ha visto aumentar significativamente sus ratios de valoracién desde 2022,
pero dichos multiplos son todavia mas bajos que los de sus homdlogos americanos, y su
crecimiento supera con creces al de otros sectores europeos:

2. OTAN: “NATO - Topic: Defence expenditures and NATQ's 5% commitment”.
3. EU defence funding | Epthinktank | Parlamento Europeo.

4. Informe de la Agencia Europea de Defensa: “Defence Data 2024 - 2025"
5. SAFE | Accidn por la Seguridad de Europa - Comisién Europea

Grafico 1: ratios de valoracion para varios indices de renta variable

Ratios de valoracion por consenso de FactSet, ) ) Rentabilidad
datos a 21 de octubre de 2025. PEG - PDM PER - PDM del FCD - PDM
PDM 1,695 14,64 4,81%
MSCI Europe Aerospace & Defence 1,545 30,77 3,19%
MSCI World Aerospace & Defence 1,97 32,26 3,16%
MSCI World 1,934 20,39 3,71%

P/V - PDM

1,66
2,67
2,81
2,65

“PDM" se refiere a “proximos doce meses”; “PEG": ratio PER/Crecimiento del BPA; “PER": ratio precio/beneficio;

“FCD": flujo de caja disponible; “P/V": precio/ventas. Datos a 21 de octubre de 2025. Fuente: FactSet.


https://www.nato.int/cps/en/natohq/topics_49198.htm
https://www.nato.int/cps/en/natohq/topics_49198.htm
https://epthinktank.eu/2025/10/08/eu-defence-funding/
https://eda.europa.eu/docs/default-source/brochures/2025-eda_defencedata_web.pdf
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/safe-security-action-europe_en
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Al examinar el ratio de valoracidn del subsector, y teniendo en cuenta su crecimiento, esta
area todavia es mds barata que el resto del mercado.

A corto plazo, los inversores deberian estar preparados para una volatilidad potencial,
debido a las noticias contradictorias sobre la probabilidad de un alto el fuego entre
Ucrania y Rusia. No obstante, Los recientes informes financieros y libros de pedidos han
tranquilizado al mercado; por ejemplo, TKMS (la reciente escision de la division naval y
de defensa de ThyssenKrupp) presenta una cartera de pedidos repleta hasta 2040.8

Al mismo tiempo, la reorganizacion del paisaje de defensa europeo ya ha comenzado,
tal como ilustran varios cambios: la escision de TKMS, la adquisicién de Naval Vessels
LUrssen por parte de Rheinmetall, el proyecto de satélites Bromo que combina los negocios
espaciales de Airbus, Thales y Leonardo... Todos ellos crean oportunidades potenciales
adicionales para invertir en el sector.

Industria, Tl, suministro publico y recursos basicos: el largo camino
hacia la soberania

Los sectores industrial, de tecnologias de la informacion, de suministro publico y de
recursos basicos son pilares para abordar vulnerabilidades en las cadenas de suministro,
especialmente en chips, energia y materias primas esenciales para las transiciones verde
y digital. Existen varios planes y politicas para respaldarlo:

» EL programa REPowerEU de la UE se propone eliminar la importacion de energfa
rusa antes de 20307 respaldado por una financiacion de 300.000 millones de euros,
notablemente a través del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia.®

» De aqui a 2030 se movilizardn en torno a 100.000 millones de euros para respaldar
la descarbonizacién de sectores con un gran consumo energético.’

« En Alemania, la reforma del “Schuldenbremse” (freno de deuda) aprobada por el
parlamento en marzo de 2025 permitird la creacion de un fondo especial de 500.000
millones de euros, que se desembolsard a lo largo de varios afios (83.000 millones
en 2026) para realizar inversiones en infraestructura (transporte, energia y redes
digitales) y en la transicion verde.

* lLaleyde Materias Primas Fundamentales de la UE establece normas para la extraccion
(10%), procesamiento (40%) y reciclaje (25%) en la regién de aqui a 2030. Pese a no
tener un presupuesto dedicado, se propone aminorar la carga administrativa y reducir
los plazos de obtencion de permisos.? Esta iniciativa cobra una importancia creciente
dada la restriccion de las exportaciones de materiales de tierras raras por parte de China.

» Anivel europeo, la Ley Europea de Chips movilizard més de 43.000 millones de euros
en compromisos publico-privados hasta 2030.12

6. TKMS Group: “Major order of € 800 million for submarine modernization”.
7. RE PowerEU.
8. Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia - Comisién Europea.

9. Pacto por una Industria Limpia - Comisién Europea.

10. Ministerio Federal de Finanzas de Alemania - Fiscal foundations for the coming years: German gov-
ernment adopts 2025 federal budget, benchmark figures to 2029 and implementation of the €500bn
investment package.

11. Comisién Europea: Critical Raw Materials Act - Internal Market, Industry, Entrepreneurship and SMEs.

12. Ley Europea de Chips - Comisién Europea.



https://www.tkmsgroup.com/news/article/major-order-of-eur-800-million-for-submarine-modernization
https://commission.europa.eu/topics/energy/repowereu_en
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility_en
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/clean-industrial-deal_en
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Pressemitteilungen/2025/2025-06-24-2-government-draft-2025-federal-budget.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Pressemitteilungen/2025/2025-06-24-2-government-draft-2025-federal-budget.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Pressemitteilungen/2025/2025-06-24-2-government-draft-2025-federal-budget.html
https://single-market-economy.ec.europa.eu/sectors/raw-materials/areas-specific-interest/critical-raw-materials/critical-raw-materials-act_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/european-chips-act_en
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,40,

Més a largo plazo, el Marco Financiero Plurianual propuesto por la Comision Europea
en julio de 2025 (que cubre el periodo 2028-2034) proporciona un presupuesto de 2
billones de euros dirigido a reforzar la resiliencia y la autonomia estratégica de la UE.
Esto equivale a un 1,26% del PIB de la UE durante el periodo de siete afos, doblando
el presupuesto de 1 billdn de euros del presupuesto previo para 2021-2027.%% El plan
establece un Fondo Europeo de Competitividad de 409.000 millones de euros con el
objetivo de respaldar a tecnologias estratégicas en las areas de energia limpia, transicion
digital, biotecnologia y defensa.

Ademas la UE ha asignado 175.000 millones de euros a Horizonte Europa, su principal
programa de investigacion, dirigido a respaldar la innovacion en todas sus fases, desde
concepto a expansidn. Este gasto adicional abrird seguramente nuevas oportunidades de
inversion en estos sectores, y potencialmente en otros.

Una tendencia de inversion a largo plazo

La autonomia estratégica de Europa podria solidificarse de aqui a 2030. Su gasto en
defensa representa un significativo 3,5% del PIB de la region, sin tener siquiera en cuenta
el gasto indirecto del 1,5% del PIB en el marco de su compromiso con la OTAN. Incluso
si no se satisface plenamente este Ultimo, creemos que esto representa una tendencia
estructural y permanente. La defensa domina claramente el balance de Europa, mientras
que la resiliencia tecnoldgica y la industrial siguen siendo componentes mds pequenos,
pero crecientes. El esfuerzo sostenido es esencial para una Europa sélida, mejorando la
visibilidad para las empresas de la region y creando oportunidades potenciales a largo
plazo para los inversores

13. Presupuesto 2028-2034 de la UE.



https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/long-term-eu-budget/eu-budget-2028-2034_en
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Algunos articulos pueden contener lenguaje técnico. Por esta razon, pueden no ser adecuados para lectores sin experiencia profesional
en inversiones. Todos los pareceres expresados en el presente documento son los del autor en la fecha de su publicacion, se basan
en la informacién disponible y podrian sufrir cambios sin previo aviso. Los equipos individuales de gestién podrian tener opiniones
diferentes y tomar otras decisiones de inversion para distintos clientes. EL presente documento no constituye una recomendacion de
inversidn. EL valor de las inversiones y de las rentas que generan podria tanto bajar como subir, y es posible que el inversor no recupere
su desembolso inicial. Las rentabilidades obtenidas en el pasado no son garantia de rentabilidades futuras. Es probable que la inversién
en mercados emergentes 0 en sectores especializados o restringidos esté sujeta a una volatilidad superior a la media debido a un alto
grado de concentracion, a una mayor incertidumbre al haber menos informacion disponible, a una liquidez mds baja 0 a una mayor
sensibilidad a cambios en las condiciones sociales, politicas, econdmicas y de mercado. Algunos mercados emergentes ofrecen menos
seguridad que la mayoria de los mercados desarrollados internacionales. Por este motivo, los servicios de ejecucidn de operaciones,
liquidacion y conservacion en nombre de los fondos que invierten en emergentes podrian conllevar un mayor riesgo. Riesgo de inversion
en cuestiones medioambientales, sociales y de buen gobierno (ESG): La falta de definiciones y etiquetas comunes o estandarizadas que
integren los criterios ESG y de sostenibilidad en el dmbito de la Unidn Europea puede dar lugar a diferentes enfoques por parte de las
gestoras a la hora de establecer objetivos en materia de ESG. Ademads, puede dificultar la tarea de comparar estrategias que integren
dichos criterios ESG y de sostenibilidad, ya que la seleccién y las ponderaciones utilizadas para elegir las inversiones pueden estar
basadas en indicadores con el mismo nombre, pero con significados subyacentes diferentes. A la hora de evaluar un titulo determinado
sobre la base de los criterios ESG y de sostenibilidad, la Gestora de Inversiones puede también recurrir a fuentes de datos ofrecidas
por proveedores externos de andlisis ESG. Dada la naturaleza dinamica de las cuestiones ESG, es posible que estas fuentes de datos
estén incompletas, sean imprecisas 0 no estén disponibles. La aplicacion de normas de conducta empresarial responsables al proceso
de inversion puede llevar a la exclusion de los titulos emitidos por determinados emisores. Por Lo tanto, la rentabilidad (del Subfondo)
puede ser en ocasiones mejor o peor que la rentabilidad de los fondos comparables que no aplican dichas normas.

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE, en adelante, «la sociedad gestora de inversiones», es una sociedad por acciones simplificada
con domicilio social sito en 1 Boulevard Haussmann 75009 Paris, Francia, inscrita en el Registro Mercantil de Paris con el nimero 319
378 832 y registrada ante la «Autorité des marchés financiers» con el nimero GP 96002. ELl presente documento ha sido elaborado
y publicado por la sociedad gestora de inversiones. Este material se elabora Unicamente con fines informativos y no constituye: 1.
Una oferta de venta o una invitacién de compra, y no debe tenerse en cuenta o constituir, en ningin caso, la base de ningun tipo
de contrato o compromiso. 2. Una recomendacion de inversion. EL presente documento hace referencia a uno o varios instrumentos
financieros autorizados y regulados en la jurisdiccion de su constitucion. No se ha llevado a cabo ninguna actuacién que se requiera
obligatoriamente, en especial en Estados Unidos, para poder realizar la oferta pUblica de los instrumentos financieros en ninguna otra
jurisdiccion a personas estadounidenses (en el sentido que se da a esta expresion en el Reglamento S de la United States Securities Act
de 1933), salvo por lo indicado en el folleto informativo mds reciente de los instrumentos financieros correspondientes, o en el sitio
web (en el apartado «Nuestros fondos»). Antes de cursar cualquier orden de suscripcidn en un pais en el que estén registrados dichos
instrumentos financieros, los inversores deben comprobar las limitaciones o restricciones legales que puedan existir para la suscripcion,
compra, posesion o venta de los instrumentos financieros. Los inversores interesados en suscribir los instrumentos financieros deben
leer detenidamente el folleto informativo y el documento de datos fundamentales (KID), asf como consultar los informes financieros
mas recientes de los instrumentos financieros en cuestion. Estos documentos estdn disponibles en el idioma del pais en el que dichos
instrumentos financieros estén autorizados para su distribucion y en inglés, segin corresponda, en la siguiente direccidn, en el apartado
«Nuestros fondos»: https://www.bnpparibas-am.com/. Las opiniones recogidas en este documento constituyen el criterio que la sociedad
gestora adopt6 en ese momento y podrian variar sin previo aviso. La sociedad de gestidn de carteras no tiene obligacion de actualizarlas
o modificarlas. Se recomienda a los inversores consultar con sus propios asesores juridicos o fiscales cualquier aspecto legal, fiscal,
domiciliario o contable que sea aplicable en su caso antes de invertir en los instrumentos financieros con el fin de poder tomar una
decisién independiente sobre la idoneidad y las consecuencias de su inversion, en caso de estar autorizados a realizarla. Es importante
tener en cuenta que los diferentes tipos de inversiones que se puedan mencionar en este informe tienen distintos niveles de riesgo y no
puede garantizarse que una inversion en concreto sea adecuada, pertinente o rentable para la cartera de inversién de un cliente o cliente
potencial. Dado que existen riesgos econémicos y de mercado, no se puede ofrecer la garantia de que los instrumentos financieros
alcanzaran sus objetivos de inversion. EL comportamiento de los instrumentos financieros puede variar considerablemente en funcion
de los objetivos o de las estrategias de inversion empleadas asi como de las condiciones econémicas y de mercado, especialmente Los
tipos de interés. Las distintas estrategias aplicadas a los instrumentos financieros pueden tener un efecto significativo en los resultados
presentados en este documento. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de las rentabilidades futuras y el valor de las inversiones
en los instrumentos financieros es susceptible, por su naturaleza, de variar tanto al alza como a la baja. Es posible que los inversores
no recuperen su inversion inicial. Los datos de rentabilidad reflejados en este sitio web no tienen en cuenta las comisiones, los costes de
emision o reembolso ni los impuestos. Podrd obtener esta informacion en la siguiente direccion: Investors' rights - FR - BNPP AM Europe
investisseur professionnel (bnpparibas-am.com), un resumen de los derechos del inversor en francés. BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT
EUROPE podréd decidir interrumpir la comercializacion de los instrumentos financieros, en los casos previstos por la normativa aplicable.
La expresion «EL inversor sostenible para un mundo en evolucion» refleja el objetivo de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE de
integrar el desarrollo sostenible en sus actividades, aunque no todos los fondos de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT EUROPE estdn
clasificados como Articulo 8, con una minima proporcidn de inversiones sostenibles, o como Articulo 9 del Reglamento (UE) 2019/2088
sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros («SFDR»). Para obtener mds
informacién consulte la direccion Sustainability - BNPP AM Corporate English (bnpparibas-am.com). Para mds informacion sobre como
procesamos tus datos personales consulta nuestro Aviso de proteccion de datos.
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