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Mercados, economiay valoraciones:

el debate continda

La fortaleza de la actividad econémica y las expectativas del mercado sobre las politicas
de los bancos centrales y los beneficios empresariales han impulsado los precios de los
activos. Las valoraciones son excesivas en algunos segmentos, como las megacaps,
donde los méargenes de beneficio también son elevados. Pero la pregunta clave es si
estos altos margenes justifican las valoraciones actuales; y si seran capaces estas
empresas de hacer crecer rapidamente sus beneficios, manteniendo los margenes en un
contexto de mayor competencia global y consumidores agotados. Por otra parte, evaluar
la direccién de la economia es cada vez mas dificil. Creemos que los siguientes factores
seran importantes de cara al futuro:

® Una ralentizacién retrasada pero pronunciada en Estados Unidos: Vemos una
ralentizacion de la demanda interna debido al limitado o nulo impulso fiscal y a las
tensiones del sector empresarial. Hasta ahora, el consumo se ha visto respaldado
por la caida del ahorro e incluso por un endeudamiento excesivo. Pero a medida que
se debilite el mercado laboral, esta confianza podria apagarse, impactando en la
economia.

" Divergencias/ crecimiento plano en Europa: Alemania, que se enfrenta a
numerosos retos estructurales, sera probablemente el principal rezagado este afio
debido a la debilidad de la inversion y las exportaciones. Paises como Espafia
deberian salir algo mejor parados. En este contexto, el papel de la fortaleza fiscal y
politica colectiva de la UE es importante en medio de la transicién verde.

® Politica monetaria. A partir de finales del primer semestre, es probable que la
Reserva Federal, el BCE y el Banco de Inglaterra empiecen a recortar tipos: recortes
totales de 100 puntos basicos para la Reserva Federal este afio y de 125 puntos
béasicos para el BCE y el Banco de Inglaterra. Si la inflacion sigue cayendo, vemos
pocas razones para que la Fed mantenga los tipos restrictivos.
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A medida que disminuye la renta personal real en EE.UU., deberia deteriorarse el consumo
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Fuente: Instituto Amundi de Inversiones, DataStream. Ultimos datos disponibles para diciembre de 2023.
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Cross Asset. Estamos ahora cerca de la neutralidad en renta variable de mercados
desarrollados, ya que el ciclo econdmico esta resultando mejor de lo que se esperaba.
Sin embargo, dadas las elevadas valoraciones actuales, evitamos caer en la
exuberancia y buscamos oportunidades regionales en mercados emergentes y Japon.
Nos hemos vuelto neutrales respecto a EE.UU. En cuanto a la duracién, somos
prudentes en Japoén, pero positivos en EE.UU. y Europa. Ante la posibilidad de tensiones
fiscales y sorpresas inflacionistas, los inversores deberian gestionar activamente la
duracion. Ademas, cualquier fortaleza a corto plazo del dolar podria afectar a la
rentabilidad de los bonos de los mercados emergentes y, por tanto, exige vigilancia. Por
ultimo, el petroleo es una buena cobertura frente a las tensiones geopoliticas y la
posibilidad de ligeras subidas debido a la escasez de oferta a corto plazo.

En renta fija, nos mantenemos ligeramente cautos en duracion en Europay Japon,
pero positivos en EE.UU., ya que la inflacién continGia su trayectoria descendente, y en
crédito de calidad global. En Europa, estamos pendientes de la valoracién de la
economia de la region por parte del BCE para detectar cualquier indicio de medidas
politicas. En Reino Unido, somos ligeramente constructivos ante las presiones para que
el Banco de Inglaterra recorte tipos. El crédito corporativo sigue siendo un area de carry
pero las consideraciones de liquidez son importantes, particularmente en HY. Asi pues,
somos positivos en IG en EE.UU. y ain mas en la UE. En EE.UU., nos gusta el crédito a
corto plazo y los valores vinculados a seguros. En general, somos prudentes en HY de
menor calificacion, pero vemos valor de forma selectiva en sectores no ciclicos en un
contexto de creciente dispersion.

Los recientes movimientos de la renta variable estadounidense han estado
impulsados por determinados valores de gran capitalizacion, lo que plantea
riesgos de concentracion. Esto, en menor medida, también es cierto para Europa. A
medida que evolucione el ciclo econémico, los mercados deberian empezar a centrarse
mas en la trayectoria de los beneficios. Mantenemos una postura selectiva y somos
ligeramente cautos en las zonas mas caras de EE.UU. y Europa. Pero cualquier
anomalia del mercado en torno a los beneficios y las valoraciones es una oportunidad
para beneficiarse de historias idiosincraticas. Desde el punto de vista del estilo/region,
nos mantenemos positivos en negocios con margenes elevados (calidad), US Value y
Japon.

Los atractivos yields en mercados emergentes y la continua desinflacion nos
mantienen positivos tanto en la deuda en divisa fuerte como en divisa local, con una
preferencia por la deuda HY frente a IG. Por regiones, preferimos Latinoamérica y
somos mas selectivos en Asia y EMEA. Como era de esperar, la regiéon esta llena de
historias idiosincrasicas como la de Argentina. También somos constructivos en renta
variable, especialmente en Asia (India, Indonesia, Corea del Sur) y Latinoamérica.

Sentimiento general de riesgo

Risk Off Risk On

Nos acercamos a la neutralidad en
cuanto a riesgo dadas las
divergencias entre resultados/
valoraciones de mercado y la
debilidad econémica que se avecina.

El sentimiento de riesgo global es una opinién cualitativa sobre los activos de riesgo (crédito, renta variable, materias primas) expresada por
las distintas plataformas de inversion y compartida en el comité de inversion global. Nuestra postura puede ajustarse para reflejar cualquier

cambio en el contexto econémico y de mercado.

BCE = Banco Central Europeo, DM = mercados desarrollados, EM = mercados emergentes, BC = bancos centrales, IG = grado de inversién, HY = alto rendimiento,

HC = moneda fuerte, LC = moneda local. Para otras definiciones, véase la Ultima pagina de este documento.
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Una prolongacién
del ciclo
econdmico nos
mantiene cerca de
la neutralidad en
cuanto al riesgo,
pero vigilamos lé
incertidum
sobre el con
estadounidense v
las ones
gmas en
" algunos
segmentos.

Cambios respecto al mes anterior

®  Cross Asset: Neutral en renta variable
estadounidense; proteccion en duracion de
EE.UU. ante posibles sorpresas en la inflacién;
Permanecer positivos en bonos de ME, pero la
fortaleza tactica del USD podria afectar a los
rendimientos en este espacio.

—
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3 preguntas candentes

¢, Como responderan los principales Bancos Centrales de
paises desarrollados a la ralentizacion de la inflaciéon?

Aunque la desinflacion esta en marcha en Europa, los mercados no han descontado el riesgo de que
se produzca un endurecimiento excesivo de la politica monetaria y de que el BCE quede rezagado. El
Banco Central sigue de cerca la evolucion de los datos, el mercado laboral y la reciente relajacion de
las condiciones financieras. Mantenemos que empezaria a bajar tipos a finales del primer semestre,
con un total de 100 puntos basicos de recortes de este afio. El Banco de Inglaterra también ha
abandonado su orientacion de linea dura y es probable que reduzca tipos en 125 puntos basicos, a
partir de mediados de afio, aunque no descartamos la posibilidad de un recorte sorpresa antes. En
EE.UU., la Fed tendria que estar segura de que la tendencia de la inflacién se acerca a sus objetivos.

Consecuencias de inversion = Duracion EE.UU. y Reino Unido: ligeramente
constructivos

¢, Qué opina de larenta variable alcanzando nuevos maximos?

Dado que la renta variable estadounidense y europea alcanzaron niveles récord en febrero, es un
buen momento para reevaluar las valoraciones. Los mercados en general parecen ajustados, y es
dificil creer que pueda acumularse rapida y significativamente una prima adicional a las valoraciones.
Ademas, aunque el contexto econémico es menos defensivo que antes, las ajustadas valoraciones
nos impiden adoptar una vision mas favorable en renta variable. Si se produce una correccion tactica,
podrian presentarse oportunidades para ampliar exposicion a la clase de activos a niveles atractivos.
Para entonces, también tendriamos mas claro el contexto econémico.

Consecuencias de inversién = Cerca de neutrales en EE.UU. y Europa
= Ligeramente positivos en Japon

¢, Qué perspectivas tiene para las materias primas a corto
plazo?

Los precios del petr6leo podrian registrar cierta fortaleza a corto plazo debido a la solidez de los
indicadores técnicos y a un crecimiento mundial aln resistente. Pero esperamos ganancias limitadas a
medio plazo debido a factores como la capacidad excedentaria y la escasa disciplina de la oferta por
parte de la OPEP. Por otra parte, los precios del oro parecen estar a la expectativa. Dadas las
modestas valoraciones del metal y el desvanecimiento de las esperanzas de un pronto giro de la
Reserva Federal, esperamos una subida marginal a corto plazo. Sin embargo, si la Reserva Federal
recorta antes de lo previsto, la subida podria ser mayor.

Consecuencias de la inversion = Objetivo Brent: 85 $/barril a corto plazo
= Oro: 2050 $/oz

Aunque esperamos que la Fed, el Banco de
_Ing_laterray el BCE empiecen a bajar tipo_s haci_a TR
junio, seguiriamos atentos al ritmo de desinflacion DEFEND
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MULTI-ASSET

Asignacion dinamica: neutral, vigilar riesgo

Aunque esperamos una desaceleracién en EE.UU., la situacién no es clara, sobre todo si tenemos en
cuenta los beneficios y las valoraciones de los activos de riesgo. Por lo tanto, mantenemos una
evaluacioén dindmica que tiene en cuenta los matices a corto plazo y equilibra las convicciones
a largo plazo. Aunque nos hemos vuelto neutrales especto a la renta variable de mercados
desarrollados, basamos nuestra conviccion en divergencias geogréficas (mercados desarrollados vs
Asia). Al mismo tiempo, mantenemos una buena diversificacion a través de materias primas, y hemos
ajustado nuestras visions sobre divisas y coberturas.

El entorno de la renta variable mundial es cada vez mas incierto: el ciclo econémico estadounidense
se prolonga, pero el crecimiento futuro parece complicado. Nos hemos vuelto neutrales en EE.UU. en
un contexto de desinflacion y sélido crecimiento. Ademés, somos prudentes en Europa y ligeramente
positivos en Japén a pesar de los datos recientes. Sin embargo, nuestra postura es mas clara en
mercados emergentes (Indonesia, Corea, India).

Mantenemos una posicién marginalmente constructiva en duraciéon en EE.UU. y Europa a la luz
de la incertidumbre sobre la actividad futura y las expectativas de recortes de tipos de interés. Dado
que la inflacion y la imprudencia/estrés fiscal (debido a las elecciones estadounidenses) podrian
afectar a las medidas del Banco Central y a los movimientos de los yields, seguimos siendo muy
flexibles. En cuanto a los BTP italianos, creemos que los riesgos idiosincrasicos son limitados y que
hay mas potencial. Sin embargo, mantenemos la cautela sobre los JGB vy vigilamos cémo los ultimos
datos del PIB podrian actuar como viento en contra para que el Banco de Japdn abandone su politica
de tipos de interés negativos.

En crédito de mercados desarrollados, nos gusta el IG euro, dada su alta calidad y sus atractivas
valoraciones relativas. Por lo demas, la tendencia desinflacionista en los mercados emergentes y el
inicio del ciclo de relajaciéon de los bancos centrales de los paises desarrollados en un futuro préximo
dibujan un panorama positivo para los bonos de los mercados emergentes. Los yields de los
mercados emergentes son atractivos, pero una inflacion en EE.UU. superior a la prevista, unas
mejores perspectivas de crecimiento en EE.UU. (frente al resto del G10) y descontar una politica
monetaria dovish en el dolar (margen de apreciacion) podrian prolongar la fortaleza del délar. Asi
pues, los inversores deberian tener en cuenta este aspecto en su asignacion.
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La combinacién de
desinflacion y
crecimiento en EE.UU.
y las expectativas de
recortes de tipos estan
impulsando la renta
variable
estadounidense, lo que
nos hace tacticamente
neutrales respecto a la
renta variable de
mercados
desarrollados.

Aunque nos mantenemos tacticamente positivos sobre el ddlar, creemos que es poco probable que esta tendencia se mantenga. También
somos constructivos en EUR/GBP y JPY/CHF. Por otro lado, la politica monetaria y el crecimiento de EE.UU. también afectarian al JPY. En

divisas emergentes, mantenemos nuestra preferencia por Latinoamérica (BRL) frente a Asia.

La inflacién estadounidense estd disminuyendo, pero cualquier sorpresa podria afectar a los US Treasuries, lo que subraya la
necesidad de cierta proteccion. En el otro extremo, el petréleo ofrece proteccion frente a los riesgos geopoliticos, dada su solidez técnica.

Convicciones Cross-Asset de Amundi

e - -

. MD 2
Acciones = .
Crédito L 2

. MD 2

Duracion = .
Petréleo *
Oro *

+4++

¢ Posicion
actual
Variacion
respecto al mes
anterior

Fuente: Amundi. El cuadro representa una evaluacion cross-asset en un horizonte de tres a seis meses basada en las opiniones expresadas en
el comité de inversién global méas reciente. Las perspectivas, los cambios de perspectivas y las opiniones sobre la valoracion de las clases de
activos reflejan la direccion prevista (+/-) y la fuerza de la conviccién (+/++/+++). Esta valoracion esta sujeta a cambios e incluye los efectos de
los componentes de cobertura. FX = divisas, BTP = deuda publica italiana, BoJ = Banco de Jap6n, JGB = deuda publica japonesa, BoE = Banco
de Inglaterra, NIRP = politica de tipos de interés negativos, DM = mercados desarrollados, EM = mercados emergentes. Para otras definiciones y

abreviaturas de divisas, véase la Ultima pagina.
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RENTA FIJA

. s
Global en bonos, con la vista puesta en el ultimo tramo de la
inflacion

Los mercados han reevaluado sus expectativas (frente a las de hace unos meses) de recortes de tipos de interés de la Fed a raiz
de la comunicacion de los bancos centrales y de los datos de la inflacion estadounidense. Tanto a la Fed como al BCE les gustaria
ver un progreso continuado de la inflacion antes de iniciar sus primeros recortes. Y, dada la reciente tendencia de la inflacion
subyacente de los servicios en EE.UU., tiene sentido que sean pacientes en este frente. Desde el punto de vista de los inversores,
esto significa que los yields libres de riesgo a los niveles actuales son atractivos, especialmente en EE.UU.. Sin embargo, debido a

la incertidumbre sobre la evolucion de las economias, nos mantenemos muy agiles en bonos y buscamos oportunidades globales.
Seguimos siendo positivos en crédito global de calidad y en bonos de mercados emergentes.

Renta fija global y

europea

Mantenemos una ligera cautela
sobre la duracién europea
“core”. Pero esto podria
cambiar con una mayor claridad
sobre las medidas del BCE.

En cuanto a Japoén,
mantenemos la cautela y
seguimos de cerca las medidas
del Banco de Japén.

En crédito nos gusta el IG de
la UE, pero nos mantenemos
agiles para ajustarnos a los
movimientos del mercado.
Favorecemos la deuda
financiera y subordinada y el IG
frente al HY. En los segmentos
HY observamos una elevada
dispersion, con oportunidades

Renta fija
estadounidense

Somos positivos en cuanto a
duracidn ante los avances de la
inflacién, pero somos flexibles.
Preferimos IG a HY y dentro de
IG nos gustan los financieros.
Ademas, la parte intermedia de
la curva de crédito y los
vencimientos mas cortos
ofrecen mejor valor.

Somos prudentes en HY, pero
buscamos crédito de mejor
calificacion y titulos vinculados a
seguros También prestamos
atencion alaliquidez.

Bonos Emergentes

La continua desinflacién, el
solido crecimiento de los
mercados emergentes y la
posible relajacion de la Reserva
Federal son factores positivos.
Nos gusta la deuda en divisa
fuerte y la corporativa, pero
preferimos HY a IG, dadas las
atractivas valoraciones relativas
y el mejor carry. En divisa local,
mantenemos nuestra
preferencia por Latinoamérica.
Vemos historias idiosincrasicas
positivas, como Argentina
(fuerte cosecha, carry atractivo),
Egipto.

Pero somos cautos en Oriente
Medio, aunque nos gustan los

selectivas en crédito de UE a
corto plazo.

exportadores de materias
primas.

Lainflacién general desciende, pero cuidado con la inflacion de
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RENTA VARIABLE

Foco en laresiliencia de los beneficios y las valoraciones

Al tocar los mercados nuevos maximos y dado el aumento de los riesgos de concentracion en EE.UU. y Europa,
estamos evaluando si es sostenible que la renta variable siga subiendo desde una perspectiva puramente
macroecondmica y de crecimiento. Dadas las valoraciones completas, cualquier catalizador a la baja en forma de
decepcidn en cuanto a recortes de tipos, datos econdmicos débiles, etc., podria dificultar los rendimientos en los
segmentos mas caros. Asi pues, la gran pregunta es si asistiremos a una ralentizaciéon en EE.UU. y, en caso
afirmativo, de qué magnitud. Si vemos debilidad econémica en EE.UU. y Europa, los beneficios se veran afectados.
Asi, los inversores deberian explorar segmentos que ofrezcan un equilibrio adecuado entre el potencial de

crecimiento de los beneficios futuros y las valoraciones en EE.UU., Europa, Japén y los mercados emergentes.

Renta variable europea

Preferimos un estilo barbell, con
vision positiva en defensivos de
calidad y ciclicos.

En cuanto a sectores, somos
ligeramente mas constructivos
en productos bésicos. Los
inversores también deberian
aprovechar la volatilidad del
mercado para explorar negocios
de lujo.

En el sector financiero, nos gustan
los bancos que ofrecen una alta
rentabilidad por dividendo y un
crecimiento de beneficios superior
al del mercado.

Pero las valoraciones de algunas

Renta variable
estadounidensey
global

En mercados sesgados hacia
megacaps, nuestro objetivo es
beneficiarnos de las
discrepancias entre value vs
growth, equiponderadas vs
megacaps.

Cada vez menos positivos en
energia por el exceso de oferta.
Preferencia por defensivos con
valoraciones razonables y nos
gustan los ciclicos de calidad que
estan resultando atractivos tras
los recientes beneficios.

En Japon, hay posibilidades de
ajustes, desde una perspectiva
bottom up.

Renta variable

Emergente

Constructivos en un universo
de mercados emergentes
divergente. Mantenemos la
vigilancia sobre China debido a la
debilidad del consumo, pero la
voluntad del Gobierno de mejorar
la confianza es positiva.

En el resto de Asia, en Corea del
Sur, somos ligeramente mas
constructivos ante la mejora del
gobierno corporativo.

En general, buscamos
tendencias estructurales en
Asia y Latinoamérica, y nos
siguen gustando la India e
Indonesia.

empresas de semiconductores
parecen exageradas.

Las valoraciones relativas del S&P 500: atencidn a los riesgos de

concentracién AUTORES
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 19/02/2024. indices S&P 500 y S&P Equal Weighted.
DE = Desviacion estandar.
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VISIONES

Vision Amundi por clases de activos

Foco este mes

= Megacaps estadounidenses: Somos escépticos sobre las megacaps y creemos que hay oportunidades fuera de este
segmento, incluso en US Value. En cuanto a Global Growth, somos casi neutrales.

= Govies britanicos: Es probable que la inflacién general caiga rapidamente y la mayoria del Comité de Politica Monetaria
del Banco de Inglaterra parece estar a favor de una bajada de tipos. Por tanto, somos ligeramente positivos respecto a los
Gilts.

Renta variable y factores globales

. Cambio Cambio
Regiones frente a - = + E= Factores frente a - =+ 4+
M-1 globales M-1
us L 2 Crecimiento L 2
Europa L 2 Valor L g
Japoén ¢ Pequerias
capitalizacion ¢
ME * es
China 2 4 Calidad '3
ME sin Baja
China ¢ volatilidad ¢
India ¢ Momentum L 2
Alto dividendo 4

Renta fija 'y divisas

Govies amto N _ —+ Crédito i - = + .
M-1 M-1

us ¢ UsIG 2

UE Core 4 US HY ¢

UE Perif L 4 UEIG ¢

REINO * UE HY L 4

UNIDO

Japon 4

Bonos EM ﬁiﬂ"ﬁe"g - = + FE FX ?rzrr?tgig - =+ [+t
M-1 M-1

China govt. 4 USsD *

Gobierno indio L 2 EUR 4

EM HC 4 GBP L 4

EMLC 2 JPY L 4

EM Corp. 4 CNY 4

Fuente: Amundi, febrero de 2024. Opiniones relativas a un inversor basado en EUR. Este material representa una evaluacion delentorno

de mercado en un momento determinado y no pretende ser una prevision de acontecimientos futuros ni una garantia de resultadosfuturos.
El lector no debe considerar esta informacién como investigacion, asesoramiento de inversioén o recomendacioén sobre ningun fordo o valor
en particular. Esta informacion tiene fines estrictamente ilustrativos y educativos y esta sujeta a cambios. Esta informaciénno representa la

asignacion de activos actual, pasada o futura ni la cartera de ningtin producto de Amundi.
¥ Descenso con respect al mes anterior
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En un mundo cada vez méas complejo y cambiante, los inversores han expresado una necesidad critica BERTINO Claudia, Directora
de comprender mejor su entorno y la evolucion de las practicas de inversion para definir su asignacion de Amundi Investment Insights
de activos y ayudar a construir sus carteras. Situado en el corazén del proceso de inversion global, el & Publishing

objetivo del Instituto Amundi es proporcionar liderazgo de pensamiento, reforzar el asesoramiento, la FIOROT Laura. Directora de la
formacion y el dialogo diario sobre estos temas en todos los activos para todos sus clientes: Bivisian dz Invérsiones y

distribuidores, instituciones y empresas. El Instituto Amundi retne las actividades de investigacion, Clientes
estrategia de mercado, perspectivas de inversion y asesoramiento sobre asignacion de activos de
Amundi. Su objetivo es proyectar los puntos de vista y las recomendaciones de inversion de Amundi.

CARULLA Pol, Especialista en
Perspectivas de Inversion y
Division de Clientes

DHINGRA Ujjwal, Especialista
en Perspectivas de Inversion y
Divisién de Clientes

Visitenos en: 'y_

NIALL Paula, Especialista en
) ) , > Perspectivas de Inversion y
Descubra mas informacion de o A Divisién de Clientes

Amundi en WWW.amundi.com S &5 gl PANELLI Francesca,

Especialista en Perspectivas de
Inversion y Division de Clientes

: USD - délar estadounidense, BRL - real brasilefio, JPY - yen japonés, GBP - libra esterlina britanica, EUR - euro,
CAD - dolar canadiense, SEK - corona sueca, NOK - corona noruega, CHF - franco suizo, NZD - délar neozelandés, AUD - dolar
australiano, CNY - renminbi chino, CLP - peso chileno, MXN - peso mexicano, IDR - rupia indonesia, RUB - rublo ruso, ZAR - rand
sudafricano, TRY - lira turca, KRW - won surcoreano, THB - baht tailandés, HUF - forint hungaro.

La informacion de MSCI solo puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser reproducida o difundida en ninguna forma y no puede
ser utilizada como base o componente de ningin instrumento o producto financiero o indice. Ninguna informacion de MSCI pretende
constituir un asesoramiento de inversion o una recomendacion para tomar (o abstenerse de tomar) cualquier tipo de decision de inversion y
no puede ser considerada como tal. Los datos y andlisis histéricos no deben tomarse como indicacién o garantia de ningin analisis,
prevision o prediccion de rendimiento futuro. La informacién de MSCI se proporciona “tal cual" y el usuario de la misma asume todo el riesgo
derivado del uso que haga de ella. MSCI, cada una de sus filiales y cualquier otra persona involucrada o relacionada con la compilacion,
computacion o creacion de cualquier informacién MSCI (colectivamente, las "Partes MSCI") renuncian expresamente a todas las garantias
(incluyendo, sin limitacion, cualquier garantia de originalidad, exactitud, integridad, puntualidad, no infraccién, comerciabilidad e idoneidad
para un fin determinado) con respecto a esta informacion. Sin perjuicio de lo anterior, ninguna de las Partes de MSCI sera responsable en
ningun caso de ningun dafo directo, indirecto, especial, incidental, punitivo, consecuente (incluido, sin limitacién, el lucro cesante) o de
cualquier otro tipo. (www.mscibarra.com). El Global Industry Classification Standard (GICS) SM fue desarrollado por y es propiedad
exclusiva y una marca de servicio de Standard & Poor's y MSCI. Ni Standard & Poor's, ni MSCI, ni ninguna otra parte involucrada en la
elaboracion o compilacion de las clasificaciones GICS ofrece garantias expresas o implicitas o representaciones con respecto a dicha
norma o clasificacion (o los resultados que se obtengan mediante el uso de la misma), y todas estas partes renuncian expresamente a
todas las garantias de originalidad, exactitud, integridad, comerciabilidad o idoneidad para un propésito particular con respecto a cualquiera
de dicha norma o clasificacion. Sin perjuicio de lo anterior, en ningin caso Standard & Poor's, MSCI, cualquiera de sus filiales o cualquier
tercero involucrado en la elaboracion o compilacion de cualquier clasificacion GICS tendra responsabilidad alguna por cualquier dafio
directo, indirecto, especial, punitivo, consecuente o de cualquier otro tipo (incluido el lucro cesante), incluso si se les notifica la posibilidad de
tales dafios.

Este documento tiene Unicamente fines informativos. Este documento no constituye una oferta de venta, una solicitud de oferta de compra
ni una recomendacion de ningun valor ni de ningn otro producto o servicio. Los valores, productos o servicios a los que se hace referencia
pueden no estar registrados para la venta ante la autoridad competente de su jurisdicciéon y pueden no estar regulados o supervisados por
ninguna autoridad gubernamental o similar de su jurisdiccién. Cualquier informacion contenida en este documento sélo puede ser utilizada
para su uso interno, no puede ser reproducida o redifundida de ninguna forma y no puede ser utilizada como base o componente de ningin
instrumento o producto financiero o indice. Ademas, nada en este documento pretende proporcionar asesoramiento fiscal, juridico o de
inversion. Salvo que se indique lo contrario, toda la informaciéon contenida en este documento procede de Amundi Asset Management
S.AS. y es a fecha de 1 de marzo de 2024. La diversificacién no garantiza beneficios ni protege contra pérdidas. Este documento se
proporciona "tal cual" y el usuario de esta informacién asume el riesgo total de cualquier uso que se haga de la misma. Los datos y analisis
histéricos no deben tomarse como indicacion o garantia de ningln analisis, previsiéon o prediccion de rendimiento futuro. Las opiniones
expresadas en relacion con las tendencias econémicas y del mercado son las del autor y no necesariamente las de Amundi Asset
Management S.A.S., y estan sujetas a cambios en cualquier momento en funcién de las condiciones del mercado y de otro tipo, por lo que
no puede garantizarse que los paises, mercados o sectores vayan a comportarse como se espera. Estas opiniones no deben considerarse
como un asesoramiento de inversion, una recomendacion de valores o una indicacién de negociacion para ningn producto de Amundi. La
inversion conlleva riesgos, incluidos los riesgos de mercado, politicos, de liquidez y cambiarios. Ademas, en ningin caso Amundi sera
responsable de ningin dafio directo, indirecto, especial, incidental, punitivo, consecuente (incluyendo, sin limitacion, el lucro cesante) o de
cualquier otro tipo debido a su uso. : 1 de marzo de 2024.

Documento emitido por Amundi Asset Management, "société par actions simplifi€e"- SAS con un capital de 1.143.615.555 euros - Gestor de
carteras regulado por la AMF con el nimero GP04000036 - Domicilio social: 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - Francia - 437 574 452
RCS Paris - .
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