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MARZO 2026 La confianza se gana

Continua la rotacion, aun mas rapida

Desde que empezé el afo, varias de las convicciones clave que destacamos en
nuestras perspectivas se han cumplido y algunas tendencias se han acelerado
claramente. Los mercados se han mantenido bien soportados, con rotaciones
significativas a nivel de paises, sectores y acciones.

La fragmentacién geopolitica y el desorden controlado siguen siendo temas centrales,
como ha demostrado la reciente escalada en Oriente Medio. La situacién se mantiene
dindmica y, por ahora, la mejor forma de caracterizarla es como un shock militar con
ramificaciones politicas inciertas. Los precios del petréleo —el principal canal de
transmision macroeconémica— ya parecen reflejar una mayor prima de riesgo
geopolitico temporal.

VINCENT MORTIER
GROUP CIO

En Davos escuchamos un cambio en el relato, una clara ruptura en el orden
internacional. En la Conferencia de Seguridad de Munich, y mas recientemente en los
mercados, hemos visto pasos hacia la accion politica. La referencia de la presidenta
Lagarde en su discurso a la nueva facilidad repo del BCE refleja la importancia que los
responsables politicos conceden a la geoeconomia.

L. . . MONICA DEFEND
Claramente, estamos entrando en un equilibrio del mercado mas complejo, en el que HEAD OF AMUNDI

la politica, la geopolitica y la asignacién de capital importan tanto como el ciclo INVESTMENT INSTITUTE
econdémico. En un mundo que cambia rdpidamente, es un buen momento para
reevaluar nuestras principales convicciones:

° Una transicién con mejor momentum en Estados Unidos y Europa, no una
recesion. En Estados Unidos, los factores clave que impulsaran la actividad
econémica son los mercados laborales, donde vemos sefiales contrapuestas, el
consumo, el efecto riqueza y el boom del CAPEX impulsado por la IA.

° La diversificacién en una era de desorden controlado es crucial para lograr l
rentabilidades sostenibles en todas las clases de activos.

* En renta variable, pensar de manera global, més all4 de la carrera tecnoldgica, PHILIPPE
dado el entorno del mercado global, mas fragmentado y selectivo. D'ORGEVAL

DEPUTY GROUP CIO

El mercado laboral de EE. UU. envia sefiales contrapuestas: dltimamente han aumentado
tanto las solicitudes de prestaciones de desempleo como la creacion de empleo
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Ultimos datos disponibles para ambas gréaficas del 24 de febrero de 2026. Media de 3
meses. Néminas no agricolas a la derecha.
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El anuncio de Lagarde, ° Piense globalmente en acciones, mas alld de la carrera tecnolégica en
la presidenta del BCE un entorno de mercado global mas fragmentado y selectivo.

sobre una nueva ° Las politicas fiscales y monetarias marcaran las oportunidades de
Tt e inversion.

facilidad de liquidez en
euros en la Conferencia

de Sequridad de Nuestras convicciones se basan en algunas de las siguientes opiniones
macroeconémicas:

° Europay los mercados emergentes ofrecen potencial a largo plazo.

Munich pone de
man/fiesto una ® El consumo sigue siendo el pilar del crecimiento en EE.UU. y lo hemos
3 mejorado al 2,5% para este afo. Un mercado laboral mixto en Estados
conexion cada vez Unidos y un consumo robusto (impulsado por las devoluciones de
mayor entre las impuestos, etc.) nos han movido a mejorar nuestra opinién sobre el
i crecimiento. También estamos evaluando los ultimos cambios en torno a
pollt/casyla los aranceles de EE. UU. No obstante, nos gustaria ver mas avances en
eoeconomia. ambitos como el de las solicitudes de prestaciones de desempleo y en la
i ‘ creacion de empleo antes de emitir con confianza una conclusién sobre
los mercados laborales. Existen riesgos a la baja si las empresas despiden
empleados por posibles presiones sobre los margenes. En la eurozona
hubo sorpresas positivas en el crecimiento a final de afio (Italia, Espafia)
que estan creando una proyeccién de futuro mas sélida para 2026.
Hemos mejorado las proyecciones para este afo al 1,2 %.

®= En EE.UU., creemos que continuarad la desinflacion, y la inflacién
seguira siendo un objetivo central de la Reserva Federal, lo que implica
que no hay mucho margen para mas de dos bajadas de tipos (25 pb a
mediados de afio y otra adicional en septiembre). Esta decision se basa
en la fragilidad de los mercados laborales. También creemos que el
proximo presidente de la Fed tendra el listén muy alto para reducir el
balance, ya que el banco esta muy volcado en evitar estrés en el mercado
de repos.

® La formulacién de politicas se esta entrelazando con la seguridad y
con la conviccion cada vez mas extendida de que Europa necesita
construir una autonomia estratégica propia, independiente de los
Estados Unidos. La ultima sefial ha sido el anuncio del BCE de una nueva
facilidad repo para mejorar la liquidez del euro para los bancos centrales
de fuera de la UE. Respecto a las bajadas de tipos, creemos que el BCE
los bajara una vez este afo, en el tercer trimestre. La demanda interna
estd mejorando, pero el crecimiento salarial es desigual.

= Se confirma una era de expansion fiscal en Japdn tras la consolidacién
del poder en manos de la primera ministra, cuyas politicas se centran en
reducir la inflacion e impulsar el crecimiento econémico, dos objetivos
que afectarian a los bonos japoneses y al yen. En cuanto a politica
monetaria, nos mantenemos en una sola subida de tipos, que es menos
de lo que espera el mercado, pero en linea con los recientes datos de
crecimiento moderado del cuarto trimestre.

® Mercados emergentes como India se confirman como asignacién
estructural. Podriamos ver fases de volatilidad, pero, en general, el
entorno de crecimiento se mantiene positivo. Hemos mejorado las
proyecciones de crecimiento del PIB de este afio al 6,8%. Los recientes
presupuestos anuales, pactos como el acuerdo entre India y la UE y
cualquier alivio arancelario para las exportaciones a EE. UU. son factores
favorables. Asi pues, hemos eliminado nuestra opinion de flexibilizacion
monetaria para el Banco de la Reserva de la India y creemos que
mantendra los tipos estables este afio.

En resumen, no vemos ni un recalentamiento de la economia ni una
recesion este afilo y mantenemos una postura de riesgo moderada. Por
tanto, a largo plazo la diversificacion y la seleccién parecen ser mejores
fuentes de rentabilidad que los ciclos del mercado.
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Actitud frente al riesgo

Nuestro entorno de fin de ciclo nos permite mantener una postura de
riesgo moderada, como describimos a continuacion:

Renta fija: En general, somos neutrales respecto a la duracién y
hemos rebajado la duracién en EE.UU. En Japdn hemos sido testigos
de muchos factores que podrian afectar a nuestro posicionamiento.
De momento, nos mantenemos neutrales respecto a la duracién y
creemos que la curva de tipos de interés se aplanara. En cuanto a los
activos de riesgo, mantenemos una visién constructiva respecto al
crédito corporativo y vemos los bonos de mercados emergentes
como fuente de rentabilidad y diversificacién a largo plazo.

Renta variable: Creemos que la volatilidad provocada por los avances
en inteligencia artificial es la forma que tiene el mercado de
cuestionar a las empresas que se veran afectadas por esta tecnologia.
Nuestro enfoque sigue siendo identificar empresas (por ejemplo, las
de la «economia real») que se beneficiardn en medio de esta
incertidumbre. Entre ellas estarian las empresas de calidad con
balances sélidos en el sector industrial y de materiales. También
somos positivos respecto a los bienes de consumo basicos. En los
mercados emergentes persiste un fuerte crecimiento, aunque hay
divergencias entre regiones. Somos positivos respecto a
Latinoamérica y Europa emergente.

Multiactivos: Mantenemos un enfoque flexible en todas las clases de
activos para identificar areas de valor, que ahora vemos también en
los bonos de mercados emergentes debido a su soélido carry y
potencial de diversificacién. Ademds, ahora somos optimistas
respecto a las acciones japonesas por las sélidas perspectivas de
crecimiento en los beneficios, y somos neutrales respecto a las
acciones  estadounidenses. En  general, mantenemos  un
posicionamiento muy diversificado.

Riesgo bajista

Riesgo alcista

Cambios frente al mes anterior

* Renta fija: Hemos rebajado la duracién en EE. UU.

»= Multiactivos: Constructivos respecto a los bonos de mercados emergentes y las acciones japonesas, y
tacticamente neutrales respecto a las acciones estadounidenses.

La actitud general frente al riesgo es una opinién cualitativa sobre los activos de riesgo (crédito, renta variable, materias primas) expresada por
las diversas plataformas de inversién y compartida en el comité de inversion global. Nuestra postura puede variar como reflejo de los cambios

en el mercado y el contexto econémico.

BCE = Banco Central Europeo, MD = mercados desarrollados, ME = mercados emergentes, BC = bancos centrales, IG = investment grade,
grado de inversién, HY = high yield, grado especulativo, MF = moneda fuerte, ML = moneda local. Mas definiciones en la Ultima pagina de

este documento.

Material de marketing para inversores profesionales.

Los activos de riesgo no son baratos, pero unas ganancias y un
crecimiento econémico razonables nos permiten mantener una
postura moderadamente arriesgada.

Amundi Investment Institute

Si bien la volatilidad en
torno a los aranceles
estadounidenses indica
que las tensiones
comerciales estdn lejos de
terminar, el momentum
econémico se mantiene
razonablemente firme.
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RENTA FIJA

Los tipos oscilaran, pero dentro de un rango

Creemos que, si bien la desinflacién continuara en EE.UU., la inflacién general se
mantendra este afio entre el 2,5% y el 3%, por encima del objetivo de la Fed. Por
tanto, en el futuro mas cercano es probable que la Fed se mantenga en espera.

AUTORES

AMAURY

D’ORSAY
HEAD OF
FIXED INCOME

En torno a mediados de afio, cuando haya mas visibilidad de la inflacion, la Fed

podria bajar los tipos.

Al mismo tiempo, no vemos que la Fed vaya a dar un giro hacia una subida de tipos, ya que los mercados
laborales no estdn dando indicaciones claras de mejora. En general, los tipos se mantendran dentro de un
rango. En Asia, Japdn es un caso atipico y estamos atentos a la evolucion de sus politicas fiscales y monetarias.
En general, nos mantenemos equilibrados, ligeramente positivos respecto al crédito corporativo y los bonos
de ME y selectivos respecto a la duracién en los MD.

Duracidn y curvas de tipos Crédito y bonos de ME

= En general, neutrales respecto
a la duracién, pero mas cautos
en EE. UU.; las bajadas de tipos
ya se han descontado. Vemos
potencial de mayor inclinacién
de la curva (5a30a).

En cuanto a Japon, estamos
cerca de la neutralidad y lo
monitorizamos activamente.
Las valoraciones, el carry y la
estabilidad politica son
positivos, pero cualquier indicio
de imprudencia fiscal podria
presionar a los bonos. También
esperamos que la curva de
tipos se aplane (10a30a).

En la UE, nos gusta la deuda
periférica y somos positivos
respecto al Reino Unido
(principalmente en el extremo
corto de la curva).

El crédito corporativo sigue
siendo una fuente de alta
rentabilidad del carry y crédito
de alta calidad.

Desde una perspectiva global,
confirmamos la preferencia por
la UE frente a EE. UU. y Reino
Unido, con una opinién
constructiva de IG frente a HY.
Los bonos de ME ofrecen
buenas oportunidades de
diversificacion y no vemos
riesgos sistémicos. El
crecimiento desigual aumenta
el riesgo de dispersidn, por lo
gue es muy necesaria la
seleccion.

En particular, nos gustan el
crédito HC, soberano y
corporativo, Aunque preferimos
la deuda en ML.

= Nos mantenemos neutrales
respecto al délar. El
crecimiento del PIB deberia
seguir viéndose respaldado a
corto plazo por la combinacion
de politicas, pero vemos
incertidumbre y una pérdida de
atractivo de esta moneda como
refugio seguro.

En cuanto a la GBP, se
mantiene nuestro
posicionamiento negativo. El
entorno macroeconémico es
débil y esperamos bajadas de
tipos.

En cuanto a las divisas de ME,
seguimos siendo positivos,
aunque hemos ajustado
ligeramente nuestras opiniones
a favor de las divisas asiaticas.

Probablemente a corto plazo los tipos de EE. UU. oscilen dentro de un rango

6 A

5 4

Rendimiento, %
w
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) JN0S e 10 afilos === Tipo interés fondos Fed (dcha.)

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 25 de febrero de 2026.
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RENTA VARIABLE AUTORES
La disrupcion de la IA podria favorecer la rotacion BARRY GLAVIN

HEAD OF EQUITY
El entorno macroeconémico mundial es favorable, pero los aranceles han vuelto a PLATFORM

generar incertidumbre en este mundo de desorden controlado. En el frente de los
mercados, la volatilidad en los mercados de valores, incluidos los segmentos de
IA, es un recordatorio de las preguntas que se hara el mercado sobre las ventajas
competitivas de estas empresas y su potencial de beneficios. Cualquier avance en
este dmbito (por ejemplo, el desarrollo de un nuevo modelo de IA) podria generar
una mayor volatilidad para las empresas cuyos modelos de negocio se ven
amenazados por esta disrupcion.

Podriamos presenciar una tendencia general que favoreceria a empresas de alta calidad del sector industrial
frente a los perdedores en segmentos tecnoldégicos. Nuestro objetivo sigue siendo elaborar un analisis
fundamental de las empresas que podrian aguantar esta rotacién e incluso beneficiarse de ella, especialmente
en Europa, Japon y ME.

Mercados desarrollados Mercados emergentes

= Seguimos prefiriendo un enfoque diversificado = Las acciones de ME se ven respaldadas por unos
globalmente dado el alto riesgo de concentracién fundamentales sélidos, el crecimiento econémico y
en EE. UU. la debilidad del délar. La incertidumbre provocada

= Somos positivos respecto a Japén, que deberfa por la politica de Trump en los MD es otro factor
beneficiarse tanto del gasto fiscal como de las que ha impulsado recientemente las acciones de
reformas corporativas. La historia de Japdn esta ME.
respaldada por el aumento de rentabilidad de los = Nos mantenemos positivos respecto a Europa
recursos propios y las recompras. En Europa, unos emergente, Latinoamérica y EAU.
tipos mas bajos, la caida del coste de la energiayy el * En Asia, somos positivos respecto a India desde
estimulo aleman deberian impulsar los beneficios. una perspectiva estructural, aunque estamos

= Por sectores, preferimos el industrial, salud y banca atentos a las valoraciones y a algunas empresas en
(la seleccion es fundamental). Esperamos que el las que ya se ha contemplado un descuento por ser
sector industrial se beneficie de la préxima ola de un conglomerado.* En China, donde somos
CAPEX en IA, que probablemente ira mas alla de los neutrales, creemos poco probable que las politicas
centros de datos a dreas como baterias, motores antiinvolucion del gobierno impulsen los margenes
eléctricos, sensores y drones. El resultado es que corporativos a corto plazo.

probablemente las empresas B2B, como las
industriales, disfrutaran de un mayor crecimiento
de los ingresos y rentabilidad.

Aungque somos cautos en el sector energético y
tecnoldgico, somos positivos respecto a las
empresas del sector de chips de memoria, por
ejemplo, en Corea del Sur.

Rotacion hacia la economia real: Empresas industriales de EE. UU. vs. software,
empresas de pequefa vs. gran capitalizacién

120
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indices expresados en base 100
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= Peq. capit. = Gran capit. = Software e [ndustriales

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 25 de febrero de 2026. indices Russell para empresas de pequefia y gran capitalizacién y
S&P para software e industria. *Referente al texto de Mercados emergentes: el descuento por conglomerado es una caida en la valoracion
total de una empresa diversificada por debajo del valor de todas sus subsidiarias (suma de las partes).
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MULTIACTIVOS

Explorar el potencial de carry en ME

El momentum en el crecimiento es mas fuerte de lo esperado en EE. UU. y Europa,
con un avance irregular hacia el objetivo de inflacién que podria llevar a la Fed y al
BCE a mantenerse a la espera a corto plazo. En Japdn, la victoria de la primera
ministra Sanae Takaichi da un impulso adicional a su agenda de «sanaenomics» que
podria revitalizar el potencial de crecimiento de Japdn. Por otro lado, los ME
muestran una mejoria de las condiciones financieras que podria mejorar su ciclo
econdmico. En este contexto, hemos recalibrado nuestro posicionamiento para
explorar el carry en los ME, manteniendo un posicionamiento modestamente
prorriesgo.

Aungue nos mantenemos positivos respecto a las acciones en Europa y Reino Unido,
hemos adoptado tacticamente una postura neutral en EE.UU. El riesgo de
concentracidn en el sector tecnolégico sigue siendo elevado y cada vez es mayor la
demanda de diversificacion mas alld de las posiciones con mayor posicionamiento.
En segundo lugar, hemos mejorado la calificaciéon de Japén por las expectativas de
fuerte crecimiento de los beneficios y una mejora de la rentabilidad de los recursos
propios (RoE). Seguimos siendo constructivos respecto a los ME en general v,
especificamente, en América Latina.

En cuanto a RF, nos hemos vuelto positivos respecto a los diferenciales de ME, que
deberian beneficiarse de un sentimiento prorriesgo. Aunque persisten los riesgos
geopoliticos y las valoraciones estdn ajustadas, los diferenciales de ME estan
respaldados por una gran liquidez, el momentum macroeconémico positivo y un
carry atractivo. En los MD, nos mantenemos positivos respecto al segmento IG en la
UE. En cuanto a bonos soberanos, en general tenemos una visién positiva respecto a
EE.UU. y UE, aunque ahora preferimos expresar nuestra opinién respecto a esta a
través de los bonos alemanes, mas que los swaps de la UEM. Las valoraciones de los
bonos alemanes frente a los swaps son atractivas y deberian beneficiarse de la
potencial moderacion del BCE y ofrecer proteccidon en un escenario contrario al
riesgo. También nos mantenemos positivos respecto a los BTP italianos.

Nos hemos vuelto positivos respecto a una cesta de divisas de ME frente al délar, ya
que ofrece diversificacién y deberia beneficiarse del crecimiento positivo en los ME y
un dolar mas débil. En cuanto a las materias primas, tenemos una vision constructiva
del oro y ya no somos cautos respecto al petréleo tras la campafia militar contra
Iran. Ademas, debido a la reciente subida de las acciones y los riesgos geopoliticos,
creemos que es esencial reforzar las coberturas, sobre todo en las acciones
estadounidenses.

Opiniones de Amundi sobre inversién en multiactivos*

Opinién sobre

AUTORES

FRANCESCO

SANDRINI

HEAD OF MULTI-ASSET
STRATEGIES

JOHN

O'TOOLE

HEAD OF MULTI-ASSET
INVESTMENT
SOLUTIONS

«Nuestro objetivo es
diversificar y explorar
mercados que puedan
beneficiarse de un
contexto
macroeconémico
favorable, unas
perspectivas de
crecimiento estructural
atractivas y el
potencial de
beneficios».

VErTEE G V¥ Degradada respecto al mes anterior

asignacion multiactivo
neta de coberturas

Efectivo
Duracion
Crédito
Crédito IG
Crédito HY
Bonos ME
Renta variable
EE.UU.
MD exc. EE. UU.
ME
Oro
Petréleo

vs. M-1
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A Mejorada respecto al mes anterior

Fuente: Amundi, 2 de marzo de 2026. Los
cambios M-1 incluyen los del mes anterior.
La tabla representa las principales
convicciones de inversion (incluidas
coberturas) de las Plataformas Multiactivo.
*Las opiniones se expresan en relacién con
una asignacion de activos de referencia
(45 % en acciones, 45 % en bonos, 5 % en
materias primas y 5 % en efectivo), siendo
«=» neutral. Es posible que los +y - no den
el total por un posible uso de derivados en
la implementacién. Esta es una valoracion
en un momento especifico y puede estar
sujeta a cambios en cualquier momento.
Esta informacién no pretende ser una
prevision de resultados futuros y el lector
no debe tomarla como investigacion,
asesoramiento de inversiéon o
recomendacién sobre fondos o valores
concretos. Esta informacién solo tiene fines
ilustrativos y no representa la cartera o
asignacién de activos actual, pasada o
futura de ninguin producto de Amundi.
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Opiniones de Amundi por clases de activos

Opiniones sobre renta variable

Renta variable Variacién vs. M-1* = =/+ + ++
en MD

EE.UU. 2
EE.UU. Crecimiento L 2
EE.UU. Valor L 2
Europa 4
Europe SMID L 4
Japén 4
sleEnta variable Variacion vs. M-1 - = =/+ + ++ -
ME 4
ME Asia 4
Latinoamérica L 2
EMEA emergentes L 4
ME, exc. China L 4
China L 4
India L g

Opiniones sobre renta fija
Duracién Variacién vs. M-1 - = =/+ + ++ -

EE.UU. v *

UE L 2
Reino Unido 4
Japon L 2
General 4

Crédito Variacién vs. M-1 - = =/+ + ++ -

IG EE.UU. L J

HY EE.UU. *
IG UE L
HY UE L g

General 2 J

Bonos ME Variacién vs. M-1 - = =/+ + ++ -

Gob. China g

Gob. India ¢

MF ME L 4

ML ME 4
Corp. ME 2

General L
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FX Variacion vs. M-1 -

usbD
EUR
GBP
JPY

FX de ME* L g

Fuente: Resumen de las opiniones manifestadas en el dltimo comité de inversién global (GIC) y las conversaciones posteriores. Opiniones a
fecha 2 de marzo de 2026. La tabla muestra opiniones absolutas sobre cada clase de activo, expresadas en una escala de 9 donde = indica
un posicionamiento neutral. Este material representa una valoracién 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 tomar esta informacién como investigacion,
asesoramiento de inversiéon o recomendacién con respecto a fondos o valores concretos. Esta informacion se ofrece estrictamente con fines
ilustrativos y educativos y estd sujeta a cambios. Esta informacién no representa la cartera o asignacién de activos actual, pasada o futura de
ningln producto de Amundi. La tabla de divisas muestra las opiniones absolutas sobre divisas del GIC. * Representa una opinién
consolidada de divesas monedas de mercados emergentes.

V Degradada respecto al mes anterior
Mejorada respecto al mes anterior

Abreviaturas de monedas: USD - délar estadounidense, BRL- real brasilefio, JPY - yen japonés, GBP - libra esterlina, EUR - euro, CAD - ddlar
canadiense, SEK - corona sueca, NOK - corona noruega, CHF - franco suizo, NZD - délar neozelandés, AUD - délar 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 hangaro.

La informacién de MSCI solo puede utilizarse para uso interno, no se puede reproducir ni difundir de ninguna forma y no puede utilizarse
como base o componente de instrumentos o productos financieros ni indices. Ninguna de las informaciones de MSCI pretende ser un consejo
o recomendacién para tomar (o no tomar) ninguin tipo de decisién de inversién, y no deberan utilizarse como base para ello. Los datos y
analisis histéricos no deben tomarse como indicacién o garantia de andlisis, prondstico o prediccién de rendimientos futuros. La informacién
de MSCI se proporciona «tal cual», asumiendo el usuario de la informacién el riesgo total del uso que haga de ella. MSCI, sus filiales y cualquier
otra persona implicada o relacionada con la compilacién, el calculo o la creacién de la informacién de MSCI (colectivamente, las «Partes de
MSCI») renuncian expresamente a ofrecer ninguna garantia (incluidas, entre otras, garantias de originalidad, precisién, integridad,
oportunidad, no infraccién, comerciabilidad e idoneidad para un propésito concreto) en relacién con esta informacién. Sin que esto implique
una limitacién de lo anterior, en ningln caso ninguna de las Partes de MSCI tendra responsabilidad por dafios directos, indirectos, especiales,
incidentales, punitivos, consecuentes (incluidos, aunque no solo, por pérdida de beneficios) o de cualquier otro tipo. (www.mscibarra.com). El
Global Industry Classification Standard (GICS) SM fue desarrollado por Standard & Poor's y MSCI y es una marca de servicio de su propiedad
exclusiva. Ni Standard & Poor's ni MSCI ni ninguna otra parte implicada en la elaboracién o compilacién de las clasificaciones GICS ofrece
garantias o declaraciones expresas o implicitas con respecto a dicho estandar o clasificacién (o a los resultados que se puedan obtener
mediante su uso), y renuncian expresamente a ofrecer ninguna garantia de originalidad, precisién, integridad, comerciabilidad o idoneidad
para un propésito concreto en relacién con dicho estandar o clasificacién. Sin que esto implique una limitacién de lo anterior, en ningin caso
Standard & Poor's, MSCI, sus filiales o cualquier tercero implicado en la elaboracién o compilacién de una clasificacién de GICS tendra ninguna
responsabilidad por dafios directos, indirectos, especiales, punitivos, consecuentes o de cualquier otro tipo (incluidos por pérdida de
beneficios), ni aunque estén avisados de la posibilidad de tales dafios.

Este documento tiene exclusivamente fines informativos. Este documento no constituye una oferta de venta, una peticién de oferta de
compra ni una recomendacién de valores o de cualquier otro producto o servicio. Es posible que los valores, productos o servicios a los que se
hace referencia no estén registrados para su venta ante la autoridad relevante para su jurisdiccién y no estén regulados ni supervisados por
ninguna autoridad gubernamental o similar de su jurisdiccién. Cualquier informacién contenida en este documento solo puede utilizarse para
uso interno, no se puede reproducir ni difundir de ninguna forma y no puede utilizarse como base o componente de instrumentos o
productos financieros ni indices. Ademas, nada en este documento esta destinado a servir como asesoramiento fiscal, legal o de inversién. A
menos que se indique lo contrario, toda la informacién contenida en este documento procede de Amundi Asset Management S.A.S. a fecha 28
de febrero de 2026. La diversificacién no garantiza beneficios ni protege frente a las pérdidas. Este documento se proporciona «tal cual»,
asumiendo el usuario de la informacién el riesgo total del uso que haga de ella. Los datos y analisis histéricos no deben tomarse como
indicacion o garantia de andlisis, pronéstico o predicciéon de rendimientos futuros. Las opiniones expresadas con respecto a las tendencias
econémicas y del mercado son las del autor y no necesariamente de Amundi Asset Management S.A.S. y estan sujetas a cambios en cualquier
momento en funcién de las condiciones del mercado y de otras condiciones, no pudiéndose garantizar que los paises, mercados o sectores
tengan el rendimiento esperado. Estas opiniones no deben tomarse como un asesoramiento sobre inversiones, recomendacién sobre valores
o indicacién de negociar con cualquier producto de Amundi. La inversién entrafia riesgos, incluidos riesgos de mercado, politicos, de liquidez y
de tipos de cambio. Ademds, Amundi no tendrd en ningln caso responsabilidad por dafios directos, indirectos, especiales, incidentales,
punitivos, consecuentes (incluidos, aunque no solo, por pérdida de beneficios) o de cualquier otro tipo derivados de su uso.
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