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El entorno de fin de ciclo sigue su curso

La resistencia de la economia estadounidense (debido a los efectos del consumo y la riqueza)
y las sdlidas expectativas de beneficios para el afio estan impulsando la reciente subida de la
renta variable y el aumento de las yields. Ahora, las grandes preguntas son si esto puede
continuar dados los ya fuertes movimientos del mercado, y si estas expectativas de beneficios
son creibles.

En el frente econémico, la fortaleza pasada nos llevo a pronosticar una desaceleracion menos
fuerte en EE.UU., prolongando asi el entorno de final de ciclo. No obstante, no consideramos
gue se trate del inicio de un nuevo ciclo, y esperamos una ralentizacion hacia mediados de

afio, asi como la continuaciéon de la desinflacién. Los factores enumerados a continuacion VINCENT
seran cruciales para comprender la direccién de la economia y los mercados: MORTIER
DIRECTOR DE

" Mercado laboral estadounidense. Es probable que se produzca una moderacion de la INVERSIONES DEL
demanda, impulsada por un cambio hacia un mayor ahorro, un menor consumo y la GRUPO

debilidad de los mercados laborales (tensiones en PYMEs* que emplean una gran parte de
mano de obra), junto con la moderacion de la inversion.

Divergencias en politica monetaria, con la inflacion en el punto de mira. Mientras que
el Banco de Japoén subi6 los tipos después de 17 afios, la Reserva Federal y el BCE se
plantean recortarlos, pero antes querrian estar seguros de la futura direccién de la inflacion.

Elecciones estadounidenses y geopolitica. La volatilidad puede aumentar, al entrar en

P . ~ P . MATTEO
una fase mas activa de la campafia electoral. La geopolitica y los riesgos de un elevado GERMANO
endeudamiento a escala mundial pueden proporcionar apoyo a largo plazo al oro. ClO ADJUNTO DEL

GRUPO

Resistencia de los mercados emergentes. Hemos revisado ligeramente al alza nuestras
previsiones de crecimiento en los mercados emergentes, principalmente en Asia e India,
gracias a la fortaleza de la demanda interna y las exportaciones. Sin embargo, nuestras
expectativas de crecimiento para China no cambian.

Con la inflacién acercandose al objetivo, es probable que la Fed y el BCE bajen los tipos
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, a 29 de marzo de 2024. *Pequefias y medianas empresas.
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Cross Asset: Los activos de riesgo han descontado la mejora de las perspectivas de
beneficios y crecimiento y siguen beneficiandose del sentimiento positivo del mercado.
Sin asumir riesgos adicionales, mantenemos nuestra postura positiva sobre la
duracion. En cuanto a la renta fija, mantenemos una posicion ligeramente positiva
sobre los BTP italianos y cautelosa sobre los JGB. En renta variable, somos
globalmente positivos. Somos marginalmente constructivos en renta variable
japonesa, mientras que somos neutrales en EE.UU. y ahora en Europa. En los
mercados emergentes, somos positivos en renta fija y en renta variable (India,
Indonesia y Corea del Sur). En cuanto a las divisas, vemos cierta fortaleza en el USD,
BRL y INR, pero ajustamos nuestras opiniones en funcién de los movimientos
recientes. En general, preferimos una postura diversificada, con suficientes
protecciones frente a las tensiones geopoliticas (petr6leo), cruciales en el entorno
actual.

En renta fija, la evolucién de la inflacion sera el principal motor de las medidas
politicas y, teniendo esto en cuenta, seguimos activos y positivos en duracion
en EE.UU. y Reino Unido. En Europa, estamos cerca de la neutralidad tras la
reciente subida de las yields y los mensajes dovish del BCE, pero somos defensivos
en bonos japoneses (JGB). En crédito corporativo, los fundamentales siguen siendo
sélidos para IG, pero las tasas de default en el crédito de baja calificacién (CCC) estan
aumentando, especialmente en EE.UU.. Por tanto, es probable que aumente la
dispersion basada en la calidad. Asi pues, nos centramos en la calidad, y el crédito
con vencimientos mas bajos nos parece selectivamente atractivo. En Europa,
preferimos Investment Grade a High Yield, y mantenemos una preferencia por la
calidad superior (BB) o los vencimientos cortos.

La excesiva confianza en acciones americanas respalda un enfoque
equiponderado. Mantenemos el equilibrio explorando oportunidades idiosincrasicas
defensivas mas que un sector tradicional concreto. Por otra parte, en industriales, los
materiales de alta calidad son selectivamente un subsector atractivo. En Europa,
preferimos combinar ciclicos de calidad con una postura defensiva. El lento
crecimiento en la region continuara, lo que nos lleva a reforzar el sector de productos
basicos, mientras que somos cautos en tecnologia. En general, nos gusta la calidad y
el valor en Japon y Estados Unidos.

Nuestra postura estructural en mercados emergentes es constructiva.
Combinamos factores como los riesgos fiscales y la vulnerabilidad externa de los
paises con nuestras opiniones bottom-up Esto nos permite ser positivos en India,
Indonesia, Corea del Sur y Latinoamérica (Brasil, México). La deuda de los mercados
emergentes deberia beneficiarse de los recortes de tipos de la Reserva Federal y de la
continua desinflacién. Sin embargo, los riesgos geopoliticos e idiosincrasicos nos
mantienen alerta.

Sentimiento general de riesgo

Risk off 2 Risk On

La economia y el sentimiento son mejores
de lo esperado, pero persisten las dudas
sobre los beneficios y las valoraciones.
Ligero movimiento hacia la derecha,
jugando selectivamente la fase final del
ciclo.
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Reconocemos la
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pero las elevadas
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Cambios respecto al mes anterior
®  Cross Asset: Neutral en renta variable europea

® Renta fija: Mejoramos ligeramente a neutral HY
de la UE por fundamentales de las compaiiias y
mejora de datos técnicos. En mercados
emergentes, ligeramente positivos los bonos

El sentimiento global de riesgo es una opinion cualitativa sobre los activos de riesgo (crédito, renta variable, materias primas)
expresada por las distintas plataformas de inversion y compartida en el Comité Global de Inversion (GIC). Refleja las opiniones
sobre un horizonte de un mes, de un GIC a otro. Nuestra postura puede ajustarse para reflejar cambios en el contexto econémico
y de mercado.

BCE = Banco Central Europeo, DM = mercados desarrollados, EM = mercados emergentes, BC = bancos centrales, |G = grado de inversion, HY = alto rendimiento.
BTP = bonos del Estado italianos, JBG = bonos del Estado japoneses. Para otras definiciones, véase la Ultima pagina de este documento.
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Tres preguntas candentes

¢, Como valora el comportamiento de la renta variable en las

ultimas semanas?

Los mercados parecen operar bajo la creencia de que el proceso de desinflacién continuara, y que
un giro de la Fed es casi un hecho. Aunque la historia de la ralentizacién de la inflacién sigue su
curso, podria surgir incertidumbre con respecto al calendario y la magnitud de los recortes, ya que
tanto la Fed como el BCE siguen dependiendo de los datos. Ademas de esta postura de la
Reserva Federal, los fundamentales econdémicos favorables en forma de actividad econémica y
beneficios mejores de lo esperado estan impulsando a los activos de riesgo, incluida la renta
variable. Mientras no se cuestione seriamente la desinflacién, los mercados podrian seguir
beneficiandose.

= Desde el punto de vista de Cross Asset, ligeramente
constructivo en renta variable, materias primas
ciclicas y vinculados a la inflacion.

Consecuencias parala
inversion

¢, Cuales fueron las principales tendencias de los beneficios del
4° Trimestre de 2023 en EE.UU. y Europa?

A 8 de marzo, cerca del 99% de las empresas del S&P 500 habian comunicado sus resultados
del trimestre finalizado en diciembre 2023. Este trimestre esta siendo muy fuerte para los
mercados estadounidenses, liderados por los sectores de servicios de comunicacion, consumo
discrecional y tecnologia. El crecimiento de beneficios en estos sectores fue mucho mayor de lo
previsto, con un 53%, 37% y 24% (interanual), respectivamente. Sin embargo, la situacién en
Europa ha sido diferente, ya que se espera que el 4°T sea el tercer trimestre consecutivo de
crecimiento negativo de beneficios, cuando todas las compafiias hayan presentado sus informes.

Consecuencias parala = Sesgo hacia calidad, value y equiponderacion en EE.UU.
inversion = Favorecer la calidad en Europa y el value en Japén

¢, Qué opina del resultado del reciente Asamblea Popular
Nacional de China ?

La Asamblea Popular Nacional no nos ha movido la aguja en términos de crecimiento
econdmico. Creemos que el objetivo de déficit fiscal para este afio, del 8,2%, es superior al de
2023y, aunque moderadamente expansivo, no bastara para reactivar la demanda. Asi pues, a
pesar del objetivo de crecimiento del 5% fijado por el Gobierno, mantenemos nuestro objetivo
del 3,9%, por debajo del consenso. En cuanto a la inflacidn, la debilidad del consumo significa
gue la inflacion del IPC deberia mantenerse baja, y es probable que el exceso de capacidad
manufacturera lastre los margenes de beneficio de las empresas.

Consecuencias para la = Casi neutral en renta variable china
inversion = Neutral en deuda publica china

El sentimiento del mercado puede seguir siendo

positivo si no asistimos a una desaceleracion
economicay la inflacion tampoco sorprende. Sin MONICA
embargo, se han acumulado excesos que subrayan DEFEND
la necesidad de permanecer alerta. e
INVESTMENT
INSTITUTE
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Ser disciplinado en medio de la exuberancia
del mercado

El sentimiento es favorable a los activos de riesgo desde el punto de vista tactico y no vemos una recesion de
beneficios en Estados Unidos. Pero cualquier decepcion en el frente del crecimiento o en los beneficios podria
afectar a unos mercados complacientes. Al mismo tiempo, la ausencia de noticias negativas sobre el
crecimiento econémico significaria que este repunte podria continuar. Asi pues, en lugar de asumir grandes
riesgos, seguimos siendo prudentes y buscamos oportunidades de forma selectiva en Asia, donde el
crecimiento de los beneficios es méas evidente. Ademas, los inversores deberian mantener coberturas y una
postura diversificada.

Con una postura cercana a la neutralidad en renta variable de mercados emergentes, reconocemos los
pequefios matices que existen en todo el mundo. Por ejemplo, somos neutrales con respecto a EE.UU. y
hemos elevado la posicion de Europa a neutral principalmente con fines de mitigacion del riesgo, pero somos
ligeramente positivos respecto a Japon. En mercados emergentes, seguimos siendo constructivos en India,
Indonesia y Corea del Sur. En Corea, elevamos ligeramente nuestras opiniones positivas debido a la mejora de
los beneficios y a una posible mejora del gobierno corporativo.

Somos positivos en duracion en EE.UU. y Europa por sus atractivos yields, los posibles recortes de tipos y las
ventajas de la diversificacion. Sin embargo, a la luz de la elevada deuda publica y de las posibles sorpresas
inflacionistas, nos mantenemos activos y atentos a las oportunidades que puedan surgir si los rendimientos
siguen subiendo. También mantenemos una posicion positiva sobre los BTP italianos debido a un posible
movimiento a la baja de las yields core europeas. Sin embargo, en cuanto a los JGB, nuestra cautela se
justifica por la reciente decision del Banco de Jap6n de poner fin a la politica monetaria restrictiva. Seguimos
de cerca sus futuras medidas y las tendencias de crecimiento e inflacion.

Nuestra preferencia por la calidad y las valoraciones atractivas en crédito corporativo no ha cambiado, ya que
vemos una diferenciaciéon cada vez mayor de cara al futuro. Asi pues, nos gusta el IG de la UE. Los bonos de
los mercados emergentes ofrecen un carry atractivo y la desinflacién esta avanzando. Pero reconocemos las
dificultades de la ultima recta de la inflacion y creemos que el margen para la compresion de diferenciales es
cada vez mas limitado. Al mismo tiempo, la fortaleza del délar a corto plazo puede afectar ligeramente a la
rentabilidad, por lo que nos mantenemos alerta.

Téacticamente, somos ligeramente optimistas sobre el USD frente a SEK y frente al CHF, pero prudentes frente
al yen. En los mercados emergentes, nos gusta el BRL, pero preferimos expresar esta vision ahora frente al
EUR. En cuanto al INR/CNH, redujimos nuestra postura tras los buenos resultados, pero creemos que sigue
ofreciendo un buen carry y unos buenos fundamentales.

Aungue la inflacién estadounidense esta disminuyendo, no podemos descartar sorpresas temporales, lo que
subraya la necesidad de mantener la proteccion sobre la duracion en Estados Unidos. Ademas, el petroleo
sigue siendo una buena cobertura frente a riesgos geopoliticos como los de Oriente Medio.

AUTORES
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SANDRINI
DIRECTOR DE
ESTRATEGIAS
MULTIACTIVO
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SOLUCIONES DE
INVERSION
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Hemos pasado a
una postura
neutral en renta
variable de
mercados
desarrollados y,
mas
recientemente, en
Europa, sin
afnadir riesgos en
segmentos con
valoraciones
infladas.

Convicciones Cross-Asset de Amundi

- = + ++
. DM L 2
Acciones — .
Crédito L 4
., DM 2

Duracion — .

Aceite ¢

Oro *

¢ Posicion

actual

Variacion
respecto al mes
anterior

Fuente: Amundi. El cuadro representa una evaluacion cruzada de activos en un horizonte de tres a seis meses basada en las opiniones
expresadas en el comité de inversién global mas reciente. Las perspectivas, los cambios de perspectivas y las opiniones sobre la valoracién de las
clases de activos reflejan la direccion prevista (+/-) y la fuerza de la conviccion (+/++). 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

El carry es atractivo, pero hay que equilibrarlo con la calidad
en crédito

Los mensajes de la Fed y el BCE se han centrado en lo importante que es que baje la inflacion para que bajen los tipos,
aunque continle el debate sobre si el tipo neutral ha subido. Los mercados, por su parte, ajustaron las expectativas de
recortes de tipos de interés a medida que subian las yields core y persistia el sentimiento positivo en torno a la actividad
econdémica. Esto ultimo se ha trasladado incluso a los mercados de crédito corporativo, pero de cara al futuro, no podemos
ignorar los riesgos de eventos crediticios idiosincrasicos, especialmente en segmentos de menor calificacion. De ahi que
seamos prudentes y disciplinados con las compafias muy endeudadas que afrontan costes de intereses excesivos. Sin
embargo, somos positivos en bonos de calidad de mercados desarrollados y emergentes, donde el carry es solido.

Renta fija global y europea Renta fija estadounidense Bonos EM

Tras un BCE relativamente
moderado, volvemos a ser neutrales
sobre la duracion europea 'y
seguimos siendo positivos sobre el
Reino Unido. Pero mantenemos la
cautela sobre Japon.

En crédito, nos gustan mas los
bancos que las entidades no

Nos mantenemos ligeramente
positivos, pero flexibles en
cuanto a duracién, y vigilamos
la inflacion y la volatilidad de
los tipos. Las yields de deuda
publica siguen siendo
atractivas.

En crédito corporativo,

En una region caracterizada
por la ralentizacion de la
inflacion, y una clase de
activos probablemente
impulsada por los recortes de
tipos de la Fed, mantenemos
una postura constructiva.

Sin embargo, presenta

numerosas historias
idiosincrasicas, como India
(carry atractivo, banco central
prudente), Egipto (acuerdo con

bancarias, ya que los industriales
sufrirdin més si la economia se
desacelera, y favorecemos IG.

= En HY, somos prudentes. Los

preferimos IG a HY, y los
financieros a los no
financieros. En general, hay
mas valor en el crédito a corto

créditos de menor calificacion plazo. instituciones multilaterales) y
sufririan mas las consecuencias de = Aungue los diferenciales en Argentina.
una ralentizacion. Pero crédito titulizado se han = Nos gustan HC y la deuda

corporativa, pero preferimos
HY por el carry y las

selectivamente nos gusta la deuda a
corto plazo con un carry atractivo y

comprimido recientemente,
siguen ofreciendo valor a largo

donde los fundamentales son plazo. expectativas de volatilidad
relativamente mejores. limitada.
Vigilar: Suben los default en deuda EEUU con calificacién CCC
AUTORES
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Fuente: Amundi Investment Institute, Moody's Investor Service, Ultimos datos disponibles a 26 de marzo de 2024.
Datos moviles de 12 meses.
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Los fundamentales son la brujula en unos mercados

iIncoherentes

Las acciones estan valorando un escenario halagiiefio en términos de crecimiento econémico, lo que ya ha provocado
fuertes subidas este afio, y recientemente se ha observado una cierta ampliacion del repunte. Estos movimientos se ven
favorecidos ademas por una amplia liquidez y unos sdlidos beneficios, especialmente en Estados Unidos. Sin embargo, si
profundizamos, observamos divergencias entre segmentos: los beneficios de las megacaps han sido mejores que los del
resto del mercado, lo que ha dado lugar a valoraciones extremas en algunos casos, a pesar del aumento de las yields. Asi
pues, en medio de la elevada dispersion, vemos oportunidades desde una perspectiva mas fundamental, con una postura
equilibrada en general. En cuanto a sectores, preferimos value estadounidense, Japon y, en términos mas generales, en
calidad (méargenes elevados, productos diferenciados, etc.) y los dividendos, incluso en Europa y mercados emergentes.

indices = 100, a 3 jul 2023

Renta variable europea

Creemos que la combinacion de
valores ciclicos y defensivos de
calidad es importante en este
mercado. En particular, mejoramos
nuestra opinion sobre los defensivos
a través de los productos bésicos de
consumo.

En el otro extremo, nos gustan los
bancos por sus elevados dividendos
y el crecimiento de sus beneficios.
Sin embargo, mantenemos la
cautela en discrecional y
tecnoldgicas (aunque algo menos
que antes).

En general, los beneficios son
fundamentales, dado que las
valoraciones dejan poco margen
para la decepcion.

Renta variable

estadounidense y mundial

El repunte se esta ampliando,
pero no creemos que sea el
momento de aumentar los
riesgos. Seguimos siendo
prudentes con las megacaps y
favorecemos el value.

Con un enfoque equilibrado,
exploramos segmentos con
valoraciones atractivas, y nos
gusta un enfoque
equiponderado. Por un lado, nos
gustan los valores defensivos,
pero en lugar de enmarcar
nuestras opiniones en los
sectores tradicionales,
favorecemos compafiias
idiosincrésicas.

También nos gustan financieros
de calidad y materiales

El impulso es fuerte, pero ¢durante cuanto tiempo?

150 +

140 -

130 +

120 +

110 +

100 +

90 9

80

— S&amp;P 500
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— S&amp;P Momentum

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 25 de marzo de 2024.
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Renta variable EM

Oportunidades estructurales en
todos los mercados emergentes, por
ejemplo en Asia (Indonesia, India),
pero gran necesidad de seleccion.
Por paises, somos positivos en
Corea del Sur debido a los
dividendos y a la mejora del
gobierno corporativo. En China, hay
tendencias en torno a la recompra
de acciones, pero ain no
cambiamos de opinion.

En Brasil, estamos atentos a
cualquier injerencia del gobierno en
el sector empresarial.

Sin embargo, somos prudentes con
respecto a Taiwan y Malasia.
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VISIONES

Perspectivas de Amundi por clases de activos

Foco este mes

= DIVISAS EMERGENTES: Somos favorables a las divisas de mercados emergentes desde una perspectiva a medio plazo.
Recientemente, hemos observado que los bancos centrales de los mercados emergentes, como los de Peru, Brasil y
Hungria, estan actuando con prudencia, adoptando un ritmo moderado de relajacién monetaria y preservando la fortaleza
de sus divisas.

Renta variable y factores globales

Reai Cambio
egiones frente a - = 4+ 4+ Factores Cambio - . .
M-1 globales frente a
M-1
us 4 .
. Crecimiento 2
Europa
P . Valor *
Japoén
P Small Caps 4
EM 4 _
_ Calidad L 2
Chlna'l L 2 Baja .
EM sin ¢ volatilidad
China Momentum v L 2
India L 4 .
Alto dividendo L g

Renta fija 'y divisas

Govies ﬁirn"fé'g - = + IF Credito fCrZ:]tglg - =+ ++
M-1 M-1

us 'S US IG 4

UE Core * US HY *

UE Periféricos 2 UEIG L 4

UK 'S UE HY A *

Jap6n 2

Bonos EM  gam>'® - =+ ++ FX i - =+ 4+
M-1 M-1

China govt. 2 USsD L 2

Gobierno indio A L 4 EUR L 2

EM HC L 4 GBP 4

EMLC L 4 JPY L 4

EM Corp. 2 CNY L 4

Fuente: Amundi, 25 de marzo de 2024. Opiniones relativas a un inversor basado en el euro. Las opiniones van de doble menos/menos a
positivo/doble positivo, con posibilidad de alineacion a izquierda o derecha en cada una de estas categorias. = se refiere auna postura
neutral. Este material representa una evaluaciéon del mercado en un momento determinado y no pretende ser una prevision de
acontecimientos futuros ni una garantia de resultados futuros. El lector no debe considerar esta informacién como investigacion,
asesoramiento de inversion o recomendacién sobre ningin fondo o valor en particular. Esta informacion tiene fines estrictamerte ilustrativos y
educativos y estéa sujeta a cambios. Esta informacion no representa la asignacion de activos actual, pasada o futura ni la catera de ningin
producto dg Amundi. Il_a table.l de divisas myestra las opiniones sobre divisas absolutas del Comité Globvl B%é"b%ﬁ{%‘{}"}?én respecto al .
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Directora de Amundi
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En un mundo cada vez méas complejo y cambiante, los inversores han expresado una necesidad critica FIOROT Laura, Directora

de comprender mejor su entorno y la evolucién de las practicas de inversion para definir su asignacion de la Division de

de activos y ayudar a construir sus carteras. Situado en el corazon del proceso de inversion global, el Inversiones y Clientes

objetivo del Amundi Investment Institute es proporcionar liderazgo de pensamiento, reforzar el CARULLA Pol,

asesoramiento, la formacién y el dialogo diario sobre estos temas en todos los activos para todos sus Especialista en Ideas de

clientes: distribuidores, instituciones y empresas. EI Amundi Investment Institute retne las actividades Inversion y Division de

de investigacion, estrategia de mercado, perspectivas de inversion y asesoramiento sobre asignacion Clientes

de activos de Amundi. Su objetivo es proyectar los puntos de vista y las recomendaciones de inversion DHINGRA Ujjwal,

de Amundi. = Especialista en

Visitenos en: § - - Perspectivas de Inversion
= y Divisién de Clientes

NIALL Paula,

Especialista en
Perspectivas de Inversion
y Divisién de Clientes

PANELLI Francesca,

Descubra mas informacion de . ‘ :
Amundi en WWW.amundi.com . EhL ‘ i Especialista en

Perspectivas de Inversion
y Divisién de Clientes

: USD - dolar estadounidense, BRL - real brasilefio, JPY - yen japonés, GBP - libra esterlina britanica, EUR
- euro, CAD - ddlar 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 hingaro.

La informacion de MSCI s6lo 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 ninglin instrumento o producto financiero o indice. Ninguna informacién de MSCI
pretende constituir un asesoramiento de inversién 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 analisis histéricos no deben tomarse como indicacion o
garantia de ningun analisis, prevision o prediccion de rendimiento futuro. La informacion 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 compilacién, computacion o creacion de cualquier informacion MSCI (colectivamente, las "Partes
MSCI") renuncian expresamente a todas las garantias (incluyendo, sin limitacién, 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 ninglin caso de ningln dafio 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 elaboracién o compilacion de las
clasificaciones GICS ofrece garantias expresas o implicitas o representaciones con respecto a dicha norma o clasificacién (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 clasificacién. 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 ningin 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 jurisdiccion y pueden no estar
regulados o supervisados por ninguna autoridad gubernamental o similar de su jurisdiccion. Cualquier informacién 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 ningln 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 informacién contenida
en este documento procede de Amundi Asset Management S.A.S. y es a fecha de 1 de abril 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 andlisis histéricos no deben tomarse como indicaciéon o garantia de
ningun analisis, prevision o prediccién de rendimiento futuro. Las opiniones expresadas en relacién 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 0 sectores vayan a comportarse como se espera. Estas opiniones no deben considerarse como un asesoramiento de
inversion, una recomendacion de valores o una indicacion 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
ningun dafio directo, indirecto, especial, incidental, punitivo, consecuente (incluyendo, sin limitacién, el lucro cesante) o de cualquier
otro tipo debido a su uso. Fecha de primera utilizacion: 2 de abril de 2024.
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