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En este documento, el equipo de renta fija global de BNP Paribas Asset Management presenta sus
perspectivas de mercado y, sobre la base de dichas perspectivas, ofrece tres propuestas de asignacion
a estrategias de renta fija, con alternativas para horizontes de inversion a corto y largo plazo.

PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

EXPANSION

Nuestras perspectivas de crecimiento de la
economia mundial muestran una creciente
divergencia entre paises. En los mercados
desarrollados, la solidez de la economia
estadounidense es mayor de lo que
habiamos previsto inicialmente, gracias,
en parte, a la fuerte demanda interna.

« Aunque aun es dificil determinar con
exactitud qué cambios va a poner en
marcha el nuevo gobierno estadounidense,
lo mds probable es que las nuevas politicas
impulsen al alza la inflacidn a corto plazo
en relacion con nuestra hipétesis de base.

Se prevé que la economia de la eurozona
crezca solo ligeramente en el primer
trimestre. Entre los factores que explicarian
dicha debilidad del crecimiento estan la
pérdida de dinamismo, especialmente
en el sector manufacturero, la escasa
confianza de los consumidores y los efectos
negativos y persistentes del aumento de
los precios de la energfa.

RECESION

CAIDA DE LA INFLACION

Perspectivas de Europa a corto plazo: 6 meses

Perspectivas de Europa a largo plazo: 2 anos
—_— Perspectivas de Estados Unidos a corto plazo: 6 meses
) Perspectivas de Estados Unidos a largo plazo: 2 afios

PREVISIONES DEL MERCADO DE RENTA FIJA GLOBAL
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R N N Nuestras perspectivas para los préximos
@ % @ seis meses:
. — Tinos de interés Se prevé que los bancos centrales de todas
Tipos de interés 1 de Ios fondos l las economias desarrolladas, salvo la
tel BCE federales japonesa, continden recortando los tipos
Tipos de ] ) de interés. El alcancey el calendario de los
nterss 1080 1 $ 10 fios recortes de tipos dependeran de los datos,
con el abjetivo de garantizar la contencidn
£910 I $ 240 ‘I‘ total de las presiones inflacionistas
subyacentes.
¢ Deuda de grado $Deuda de grado Deuda No obstante, mostramos una mayor
de inversion de inversidn g[r]r?eerragr?te 1 prudencia en lo que respecta a la posibilidad
Diferenciales € Deuda de grado Deudg de recortes de tipos a corto plazo en
de inversion de I § Deuda de alto ‘l‘ comorativa Estados Unidos, aunque si anticipamos una
alto rendimiento rendimiento emergente bajada de los tipos de interés de los fondos
federales para final de afio. Pensamos que
s EURIUSD el BCE podria anunciar cuatro recortes de
tipos mas a lo largo del ano.

+ Hemos aumentado nuestra exposicidn al riesgo de tipos de interés en todo el mundo, ante el mayor atractivo
de los rendimientos que se ha registrado en las primeras semanas de 2025.

» Sobreponderamos las estrategias flexibles y de rentabilidad absoluta para aprovechar la volatilidad de la
renta fija y la creciente dispersidn entre activos.

* Infraponderamos la deuda de alto rendimiento, especialmente la europea, ante las débiles perspectivas
de crecimiento, y la deuda de mercados emergentes, debido a la incertidumbre en torno al ciclo monetario
estadounidense. En su lugar, mostramos preferencia por los bonos estadounidenses de titulizacidn hipotecaria.
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ASIGNACION DEFENSIVA

Primera propuesta de asignacion destinada a ofrecer diversificacién con respecto a una cartera de

inversion en el mercado monetario y a proteger contra la erosion que provoca la inflacion

ESTRATEGIAS CONSIDERADAS

« Mercado monetario Asignacién defensiva: perspectiva a corto plazo

 Duracion corta: estrategias flexibles agregadas

en los espacios long-short y long-only con una ABS High Grade Money Market
duracion mdxima de 3 afos. 10%
+ Crédito a corto plazo: estrategias activas de Short Term Credit

deuda de grado de inversion y alto rendimiento
con una duracion maxima de 3 anos.

+ ABS de alta calificacion: ABS con calificacion AAA
y de grado de inversidn a tipos variables.

Short Duration

v Defensive

POSICIONAMIENTO TACTICO VINCULADO A LAS PERSPECTIVAS DEL MERCADO

. . 15
Active view 10 20

ABS High Grade se--; 05
5% T .

......

. 15%
Short Term Credit - 0% m—

L Rate Exposure: Mudijied Duration

# % m
Short Duration 60% 80
i i 3% 70 90

Money Market 60 100
0 10 20 30 40 50 60 T .
Credit Exposure: 0AS
Defensive Allocation - Short Term View Short Term View
i..i Defensive Allocation - Long term view .7 Long term view

PRINCIPALES INDICADORES

Rentabilidad . N . Volatilidad
ISR ‘ hasta el ‘ Duracign ‘ DAO ‘Calmcacmn ‘Rentahmdad‘ anvalizada ‘ Méxima caida

vencimiento modificada efectiva alano a2 semanas
: ferSpect"’a a 150  3,37% 0,66 59,37 A 3,66% 0,36% 0,01%
! largo plazo
Perspectiva a o o o D
e 1,85 3,61% 0,96 85,36 A 4,09% 0,57% 0,08%

Fuente: datos internos de BNP Paribas Asset Management a diciembre de 2024. Fuente de la calificacion efectiva: calificacion de S&P
ISR: indicador sintético de riesgo
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ASIGNACION A DURACION

Sequnda propuesta de asignacion destinada a aumentar la duracion de [a expasicion

al0s tipos de interés

ESTRATEGIAS CONSIDERADAS

+ Asignacion defensiva

» Deuda soberana e inflacidn: estrategias de deuda
publica global y de la eurozona y ligada a la
inflacion

 Estrategias agregadas: estrategias tematicas y
agregadas globales y de la eurozona

+ Crédito de grado de inversidn: estrategias de
crédito de grado de inversién global y de la
eurozona

Asignacion a la duracién: perspectiva a corto plazo

Duration Defensive P
Short Duration
Investment
Grade Credit
25%
Sovereign
35% & Inflation
30%
Aggregate

POSICIONAMIENTO TACTICO VINCULADO A LAS PERSPECTIVAS DEL MERCADO

Defensive Allocation _m% ...........
: 20%
Investment 2%
Grade Credit : 6%
Aggregate ; gg://z
Sovereign %%
& Inflation i 2%

PRINCIPALES INDICADORES

. . 5
Active view 45

55
, :'.:.:::::'.'. ‘..a

Rate Exposure: Mudiﬁed Duration

0, 80

0 4, 90

Credit Exposure: 0AS

6

Short Term View

Rentabilidad . e . Volatilidad
ISR hasta el mDnudr%%gga DAO Cﬂ}gggs':" Rer;t]aggglad anvalizada Méxima caida
vencimiento a2 semanas
; lpe“pect"’a a 283  421% 5,55 87,28 A 2.45% 433% 229%
! largo plazo ]
PR 273  371% 6,21 73,11 A 1,96% 4,84% -2,95%
corto plazo

Fuente: datos internos de BNP Paribas Asset Management diciembre de 2024.
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ASIGNACION DE ACTIVOS DE RENTA FIJA GLOBAL

Una asignacion de activos de renta fija diversificada que combina una amplia gama de recursos
de BNP Paribas Asset Management

ESTRATEGIAS CONSIDERADAS

+ Asignacion defensiva Asignacion de activos de renta fija global: perspectiva a corto plazo
* Asignacion a duracion ¢ Global Fixed Income Defensive
« Rentabilidad absoluta: estrategias long-short y Diversification short Duration 2%

(Short Term Credit 2%

long-only de renta fija global
ABS High Grade 1%

Emerging Debt

+ ABSy deuda corporativa de alto rendimiento, & Currencies
MBS estadounidenses: deuda de alto rendimiento 9% ) Severeien & Inflation
global y de la eurozona y ABS High Yield
. Corporate
+ Deuda emergente y divisas: deuda emergente & ABS, US MBS
denominada en divisa local y extranjera y ddlar 15%
estadounidense a corto plazo Aggregate
12%
Absolute return
Investment .
Grade Credit Duration

POSICIONAMIENTO TACTICO VINCULADO A LAS PERSPECTIVAS DEL MERCADO

4

Active view 35 45
)
Defensive Allocation Fw===s=== _;n 10% 3 5
0
DUPAtioN seeeeeeeseeeieineeeeey A7’ 0
| 0% 8% ,.
Emerging Debt [ 15% -5, Rate Exposure: Moified Duration
& Currencies £, 20% o ' 4
130
15% 5Y% 120 &~
A a 140
return F 10%
0 10 20 30 40 50
Credit Exposure: 0AS
GFI Allocation - Short Term View Short Term View
778 GFI Allocation - Long term view . Long term view

Rentabilidad o I " Volatilidad
Duracion Calificacion | Rentabilidad ; L .
ISR hasta el o DAO . - anvalizada Méxima caida
_____________________ ‘ ‘ modificada ‘ ‘ efectiva ‘ alaio ‘ 459 cemaias ‘

Perspectiva a

i largo plazo 2,67 4,79% 4,51 133,16 A 4,28% 3,88% 1,91% E
ES:;’ i,i;'z“: : 266 449% 4,69 121,09 A 3,77% 3,94% -1,98%

Fuente: datos internos de BNP Paribas Asset Management a diciembre de 2024.
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ANEXO0: INDICADORES POR ESTRATEGIAS

Estrategias ISR Rentabilidad | Duracion DAO Calificacion | Rentabilidad | Volatilidad | Méxima caida
hastael modificada efectiva alafio anvalizadaa
vencimiento 92 semanas
Mercado monetario 1,00 2,99% 0,19 19 A+ 3,45% 0,06% =
Duracidn corta 2,00 3,32% 1,02 60 A- 4,28% 0,50% -0,06%
Crédito a corto plazo 2,00 5,12% 2,01 228 BBB- 6,15% 1,81% -0,44%
oAl 200  398% 013 122 AA+ 6,36% 038%  -0,03%
calificacion
3,00 2,78% 7,84 50 A+ 1,30% 5,86% -4,61%
SIS 225  326% 686 48 A 235%  514%  -3,88%
agregadas
e Ay 240  426% 5,22 119 BBB+ 6,16% 477%  -2.23%
de inversidn
el 200  3,61% 0,00 52 A 3,53% 1,48%  -0,54%
absoluta
ABSy deudacomorativadeclto RS Y VR AYe 277 BBB+  7.88%  361%  -2.07%
rendimiento, MBS estadounidenses
Deuda emergente y divisas 3,30 7,36% 5,78 171 BBB+ 8,57% 6,31% -3,49%

Fuente: datos internos de BNP Paribas Asset Management a diciembre de 2024.

Unicamente a efectos ilustrativos, no constituye una recomendacion de inversién. Las rentabilidades obtenidas o
la consecucion de los objetivos en el pasado no son garantia de rentabilidades futuras.

Si desea obtener méas informacién sobre los riesgos, consulte el apartado «Riesgos de inversion» del folleto del
Fondo, que se encuentra disponible en www.bnpparibas-am-com

Para ampliar tu informacion sobre cémo diversificar tu exposicion a la renta fija, por favor ponte en
contacto con nuestro equipo local.



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
Parfs con el nimero 319 378 832 y registrada ante la «Autorité des marchés financiers» con el numero GP 96002.

El 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 compra ni una invitacion de venta, ni podra ser la base o servir de referencia o utilizarse en relacién con
ningun contrato 0 compromiso cualesquiera o

2.asesoramiento de inversién.

El presente documento hace referencia a uno o varios instrumentos financieros autorizados y regulados en la jurisdiccion
de su constitucién.

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 més reciente de los instrumentos financieros correspondientes, o en el sitio web (en el apartado
«Nnuestros fondos»). Antes de cursar cualquier orden de suscripcion en un pals 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), asi como consultar los informes financieros mas recientes de los instrumentos
financieros en cuestion.

Estos documentos estan disponibles en el idioma del pais en el que dichos instrumentos financieros estén autorizados para
su distribucién y en inglés, segin corresponda, en la siguiente direccion, en el apartado «Nuestros fondos»: https:/www.
bnpparibas-am.com/.

Las opiniones recogidas en este documento constituyen el criterio que la sociedad gestora adoptd en ese momento y
podrian variar sin previo aviso. La sociedad de gestién de carteras no tiene obligacién de actualizarlas o modificarlas. Se
recomienda a los inversores consultar con sus propios asesores juridicos o fiscales cualquier aspecto legal, fiscal, domiciliario
0 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 inversién, en caso de estar autorizados a realizarla.
Es importante tener en cuenta que los diferentes tipos de inversiones que se puedan mencionar en este sitio web tienen
distintos niveles de riesgo y no puede garantizarse que una inversién en concreto sea adecuada, pertinente o rentable para
la cartera de inversion de un cliente o cliente potencial.

Dado que existen riesgos econdmicos y de mercado, no se puede ofrecer la garantia de que los instrumentos financieros
alcanzardn sus objetivos de inversién. EL comportamiento de los instrumentos financieros puede variar considerablemente
en funcién 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:

www.bnpparibas-am fr/investisseur-professionnel/synthese-des-droits-des-investisseurs, un resumen de los derechos
del inversor en francés. BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE podra 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
France de integrar el desarrollo sostenible en sus actividades, aunque no todos los fondos gestionados por BNP PARIBAS
ASSET MANAGEMENT France estan clasificados como articulo 8 0 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 informacion
consulte la direccion www.bnpparibas-am.com/en/sustainability
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