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FEBRERO 2026 La confianza se gana

Los mercados se conforman con una
economia “no demasiado fria”

El aflo empezé con multiples acontecimientos; con EE. UU. utilizando su fuerza militar y
su influencia econémica para cumplir los objetivos de politica exterior de Trump. Las
citaciones enviadas a la Reserva Federal y la intervencién militar en Venezuela no
afectaron al precio del petréleo ni a los activos de riesgo, pero sus amenazas a la
soberania de un aliado de la OTAN si provocaron una volatilidad transitoria, aunque al
final los mercados se recuperaron del susto y EE. UU. quedd rezagado respecto otras
regiones. El elevado gasto fiscal y la preocupaciéon en torno a la inflacion en Japén
hicieron subir los tipos de interés de los bonos.

VINCENT MORTIER
GROUP CIO

Creemos que un crecimiento econémico no demasiado alto, pero tampoco demasiado
bajo como para provocar una recesion, unido al alto grado de complacencia entre los
participantes del mercado, podria explicar la continuada apreciacion de los activos de
riesgo. En este escenario, la modesta expansién del PIB y la desinflacién estan
permitiendo a los bancos centrales actuar con cautela, preservando la liquidez de los
mercados.

. P . . . P MONICA DEFEND
El camino esta plagado de riesgos para la independencia de la Fed y las politicas HEAD OF AMUNDI

internas de Trump y su declarada intencién de trastocar las alianzas tradicionales. INVESTMENT INSTITUTE
Cualquier desafio a la Fed podria desanclar las expectativas de inflacién (no es nuestro
supuesto base, pero el riesgo es cada vez mayor). Todo esto favorece nuestra
apuesta por diversificar fuera de EE.UU. y mueve a Europa a perseguir su
autonomia estratégica. De momento vemos un fuerte momentum econémico en
EE. UU. y hemos mejorado nuestras proyecciones de crecimiento para la eurozona:

® El crecimiento en la EZ es ligeramente mejor de lo que esperdbamos, pero no tanto

como las proyecciones del BCE (1,2% frente a 1,0%, PIB real). Ahora esperamos un

crecimiento del 1,0%, principalmente por la fortaleza en Francia y Espafa. Nuestras l
proyecciones estan respaldadas por la renta real disponible, el impulso a la

inversién por las bajadas de tipos ya aplicadas y el despliegue de fondos NGEU en PHILIPPE
los paises periféricos. No obstante, estamos atentos a la dindmica del consumo y D'ORGEVAL
los mercados laborales en toda la regién. DEPUTY GROUP (IO

La renta variable mantiene el momentum: Japén y los ME lideran el
camino, mientras que EE. UU. de momento va por detras
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 23 de enero de 2026. indices MSCI para ME y Mundial, exc. EE. UU., S&P 500 para EE. UU.,
Stoxx 600 para Europay Topic paraJapon. Todos los indices expresados en moneda local.
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Esperamos que el'PIB = IPC estadounidense revisado a la baja para este afio, del 3,0% al

2,8%. Pero esperamos que la inflacién se mantenga mas tiempo por

de EE. UU. se expanda encima del objetivo del 2% de la Fed, en particular si tenemos en cuenta

este afio a un nive/por el impulso fiscal y las proximas elecciones de mitad de mandato.

debajo de su potencia/ Esperamos una desaceleracion de la inflaciéon de la vivienda (alrededor

Z de un tercio del IPC), lo que reduciria la inflacién general. Por otro lado,

en torno al 2%, tras la repercusion de la subida de aranceles a los consumidores ha sido

tener en cuenta el limitada y las empresas estan absorbiendo el incremento del coste.

! Continuamos atentos a esto. En cuanto al crecimiento, el consumo se

apoyof/scal. vera impulsado por las devoluciones de impuestos, sobre todo en el

primer semestre, y mantenemos nuestra previsién de un crecimiento del
PIB real del 2%.

= Parece que el PIB chino se desacelerarad este afio respecto a 2025
hasta el 4,4% debido tanto a la débil actividad interna (correccién en el
sector inmobiliario y consumo) como a una menor demanda externa.
Creemos que el gobierno ofrecera un pequefio estimulo estratégico para
evitar un aterrizaje brusco, pero no es probable que aplique politicas a
gran escala. Su reciente anuncio de finales de diciembre esta en linea con
esta opinién.

" Los precios del oro reciben un impulso estructural. El oro deberia
subir impulsado por las tensiones geopoliticas (incluidas las politicas
poco ortodoxas de Trump), las tendencias estructurales (mayor
déficit/deuda) y la demanda de los bancos centrales. Si bien las recientes
acciones de EE. UU. en Venezuela no afectaron a los precios del petréleo,
cualquier posible escalada con Iran tiene bastantes mas posibilidades de
dispararlos, ya que el riesgo seria una interrupcién del suministro (a
través del estrecho de Ormuz), y no la posibilidad de suministro
adicional. Dicho esto, ahora mismo hay un superavit en los mercados del
petréleo y esperamos una presién a la baja sobre los precios en el primer
trimestre. Cuando en el sequndo semestre se reduzca el superavit, los

precios del Brent podrian establecerse en el rango de 60-70 USD/barril.

Amundi Investment Institute: crece la incertidumbre respecto a la politica
monetaria en la EZy EE. UU.

Las proyecciones de bajadas de tipos del BCE se posponen, pero siguen barajandose dos
recortes este ano.* Creemos que el BCE se siente cémodo con los tipos de interés actuales, dada su
evaluacion del crecimiento en la eurozona. Aunque hemos mejorado nuestras previsiones de
crecimiento, creemos que el proceso de desinflacion en la eurozona esta intacto, por lo que ahora
esperamos que la primera bajada de tipos del afio se produzca en el segundo trimestre (y no en el
primero), tras la publicacién en marzo de las previsiones del BCE para la regién. La segunda bajada
se espera para el tercer trimestre y es probable que el tipo de depdsito pase del actual 2,0% al 1,5%,
con el BCE pendiente de los datos.

Presiones sin precedentes para la Reserva Federal.* Confirmamos nuestra proyeccién de que
este aflo la Fed aplicaria dos bajadas de tipos, de 25 puntos basicos cada una, pero hay grandes
riesgos politicos relacionados con la independencia de la Fed. La oposicidn de su presidente Powell a
lo que parece ser una medida motivada politicamente muestra sus intenciones de basar la politica
monetaria exclusivamente en la evaluacidon econémica independiente del banco. En cualquier caso,
esto significaria volatilidad. En cuanto a la duraciéon, no tenemos una opinién direccional fuerte
mientras que vemos una mayor inclinacién de la curva en el segmento 5-30 afios y nos mantenemos
constructivos con respecto a los breakevens de inflacion.

= Esperamos que el BCE baje los tipos oficiales dos veces este afio, siempre que el
consumo siga siendo modesto, la inflacion se ralentice y se desacelere el crecimiento
salarial. Estamos atentos a como revisard el BCE su valoracion de la inflacion, lo que nos
dara mayor claridad sobre su proceder.

MONICA DEFEND
HEAD OF AMUNDI INVESTMENT INSTITUTE

Material de marketing para inversores profesionales. *A 21 de enero de 2026.
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En un entorno de desinflacién en Europa, ayudas fiscales y «ruido Las acciones de Trump
politico» en EE. UU. y una reduccion del ritmo de crecimiento en China, -
mantenemos nuestra postura favorable al riesgo y las siguientes respecto a Groenlandia

opiniones respecto a las distintas clases de activos: y la OTAN, los aranceles

= En renta fija, estamos neutrales en cuanto a la duracién en general, y las elecciones de
pero ligeramente cautos en EE. UU. y positivos en Europa, incluidos mitad de mandato en
los paises periféricos, y Reino Unido. El crédito corporativo ofrece un ;
buen carry, en particular en crédito IG BBB y BB en la UE. Los riesgos Estados Unidos y la
estarian relacionados con una inflacién persistente, que no es nuestro respuesta europea

supuesto base. Buscamos carry en bonos de ME —el contexto

econdémico global es alentador— con un enfoque selectivo. impulsardn el mercado

a corto plazo.
" En renta variable, preferimos historias estructurales, como las

reformas de la gobernanza corporativa en Japén, el estimulo fiscal en
Alemania y la exploracién de valores alejados de la euforia por la
inteligencia artificial. También estamos constructivos respecto a los
ME por la fuerte actividad econdmica y la flexibilizacién de la Reserva
Federal.
® En multiactivos, hemos mejorado nuestra opinién respecto al oro -
para aprovechar sus caracteristicas como factor de estabilidad y
hemos rebajado la del petréleo. En ME hemos aumentado
cautelosamente nuestro posicionamiento respecto a las acciones
latinoamericanas. En general, preferimos mantener una postura
equilibrada y abierta al riesgo.

Actitud frente al riesgo

Riesgo bajista Riesgo alcista El fuerte momentum se ve en parte compensado por unas

- I I valoraciones extremas, lo que nos hace mantener nuestra

postura respecto al riesgo.

Cambios frente al mes anterior

= Multiactivos: Mas positivos en cuanto al oro, cautos respecto al petréleo; mas constructivos
respecto a las acciones de mercados emergentes, pero ligeramente menos positivos hacia EE. UU. y
Europa.

FX: Hemos subido la calificacién del délar a neutral y nos hemos vuelto ligeramente cautos respecto
al euro a corto plazo.

La actitud general frente al riesgo es una opinion 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, DF = divisa fuerte, DL = divisa local. Mas definiciones en la tltima pagina de este
documento.
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RENTA FIJA AUTORES
Inflacidn: la clave para la politica del BCE AMAURY

D'ORSAY
La politica de precios de los mercados con respecto a las bajadas de tipos del HEAD OF
BCE es asimétrica, lo que implica que no esperan una bajada. No obstante, FIXED INCOME

creemos que en la EZ se mantendra la trayectoria de desinflacién y la presion de
los precios quedara por debajo del objetivo del BCE del 2%. Por tanto, para
nosotros hay mucha mayor probabilidad de que bajen los tipos de interés que
de que suban. También seguimos de cerca cémo las voces mas moderadas
podrian ganar relevancia en el BCE, lo que podria inclinar ain mas la balanza
hacia bajadas de tipos.

En EE. UU., la independencia de la Fed, el cambio de liderazgo y los mercados laborales (que muestran sefiales
de debilitamiento) mantendrian la atencién del mercado. Mantenemos nuestro enfoque global en las curvas
de tipos y buscamos rentabilidad a través de crédito corporativo y bonos de ME de forma selectiva.

Duracidn y curvas de tipos Crédito corporativo Bonos de ME y FX

= Seguimos estando = Desde una perspectiva global, = El contexto macroeconémico
constructivos respecto a la preferimos la UE a Reino Unido y mundial es favorable para los
duracién en Reino Unido y la EE. UU. ME, pero la geopolitica podria
eurozona, con un = Preferimos carry a beta en generar v.olatilidad. Seguimos
posicionamiento positivo crédito corporativo, empresas constructivos y creemos que
respecto a los paises periféricos. financieras sobre no financieras 2026 sera un afio de carry para
Esperamos que la curva tome debido a su gran colchén de los bonos de ME. En DL, DFy
una mayor inclinacién a medio capital, y crédito a corto plazo bonos corporativos, preferimos
plazo, pero reconocemos que antes que a largo plazo. el segmento HY. A nivel

regional, nos gustan el Africa
subsahariana y América Latina

esta es una visién de consenso
que ha progresado
significativamente. Por tanto, si
bien en general apostamos por
una mayor inclinacion de la
curva, tacticamente estamos
reduciendo esta opinion en el
tramo de 10-30 afios.

= Ademas, buscamos equilibrio

entre tipos de interés y calidad. (p. &j., Argentina)

Creemos que actualmente el ' .

crédito en el extremo inferior de la En FX, hemos rebajado

estructura de capital (BBB, por tacticamente la calificacion

ejemplo) ofrece carry atractivo. del EUR y mejorado la del USD
a neutral. Los mercados ya
contemplan dos bajadas de

= Neutrales respecto a Japény tipos por parte de la Fed.
ligeramente cautos respecto ala Constructivos con respecto a
duracion en EE. UU. (2 y 30 afios), FX de ME.

pero constructivos respecto a los
bonos ligados a la inflacién.

Europa: la inflacién, incluidos servicios, y el consumo interno son clave para las bajadas
de tipos del BCE
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Eurostat. Ultimos valores a fin de mes del 22 de enero de 2025.
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RENTA VARIABLE AUTORES
Mejor historias estructurales que euforia BARRY GLAVIN

HEAD OF EQUITY
A pesar del flujo de noticias econémicas y geopoliticas dispares, la renta variable PLATFORM

de EE. UU. y Europa alcanzé niveles récord en enero. Ahora la dispersion de las
valoraciones entre regiones, junto con la fortaleza de los beneficios empresariales
determinaran qué mercados se comportardan mejor. Esta temporada de
presentacion de resultados pondra a prueba el crecimiento de los beneficios por
accion (EPS) y, mas importante aun, el gasto de capital. En EE. UU. nos preocupan
los riesgos de concentracién, la incertidumbre politica y una desacertada
asignacién de capital en el espacio de la IA, riesgos que no justifican las
valoraciones que exigen los mercados.

Reafirmamos nuestra conviccién de diversificar alejdndose de EE. UU. e hiperescaladores de IA hacia historias
estructurales como Japdn, ME y Europa. En general, nuestro objetivo es beneficiarnos de la volatilidad cuando
vemos un buen equilibrio entre valoraciones y potencial de beneficios.

Mercados desarrollados Mercados emergentes

= En Europa tranquiliza que el afio pasado se = Una combinacién de flexibilizacion monetaria de la
acelerara el crecimiento de los beneficios. Con las Fedy el BCE y las expectativas de crecimiento
actuales valoraciones, para que los mercados econdmico solido en toda la regién (con
europeos vayan bien este afio tendrian que crecer divergencias) nos hace seguir constructivos
en un rango del 7-9%. Por sectores, nos gustan el respecto a los ME.

financiero, industrial, salud y bienes de consumo
basicos. En Japon, es posible que se produzca
volatilidad a corto plazo relacionada con la
normalizacién de los tipos, la fortaleza del yen y la
politica, pero la historia estructural a largo plazo
sigue siendo convincente.

= Los argumentos a favor de las empresas de
pequefia y mediana capitalizacién en Europa y
Japon son sélidos, ya que el descuento de
valoracién frente a las de gran capitalizacién es
enorme. También mejora la calidad en términos de apoyarse en el consumo interno, creemos que eso
rentabilidad del capital y ratios de deuda. llevara un tiempo. Cautos con Taiwan y Arabia

= En IA, nos centramos en los subsectores de Saudi.
ingenieria eléctrica, demanda de energia e
implementacion de IA.

Nos gustan Latinoamérica, Europa emergente y
EAU. Las valoraciones en Latinoamérica son
atractivas y estamos atentos al entorno politico. En
Brasil esperamos un crecimiento positivo de los
beneficios en los préximos 12 meses.

En China estamos evaluando las politicas
antiinvolucionistas del gobierno y las medidas para
controlar el exceso de capacidad, pero de
momento seguimos neutrales. Aunque el gobierno
esta cambiando el modelo de crecimiento para

Por sectores, nos gustan los servicios de
comunicacion.

Japon: el razonamiento a largo plazo esta intacto,
pero la fortaleza del yen puede generar volatilidad a corto plazo
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Ultimos datos semanales del 23 de enero de 2026. El movimiento ascendente en el eje
vertical izquierdo indica debilitamiento del yen y el movimiento descendente, fortalecimiento.
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MULTIACTIVOS

Reforzar salvaguardias, afinar el riesgo

El contexto econémico en EE. UU. y Europa es razonable, pero hay indicios de una
desaceleracién del mercado laboral estadounidense, con unas valoraciones altas
en muchas clases de activos. Ademas, las recientes noticias geopoliticas subrayan
la necesidad de cautela con una postura general con una moderada tendencia al
riesgo. Nuestras opiniones positivas respecto a las bolsas y el crédito estan
respaldadas por un sélido ciclo de beneficios, un fuerte momentum y gran liquidez.
En concreto, exploramos areas de valor en ME y nos gustaria destacar la
necesidad de incrementar las coberturas con oro y reforzar las coberturas en
activos de riesgo estadounidenses y europeos.

Mientras estamos positivos respecto a los mercados de renta variable de Europa,
Reino Unido y EE. UU., hemos mejorado nuestro posicionamiento respecto a los
ME gracias a Latinoamérica. En general, Latinoamérica ofrece valoraciones
relativas atractivas en comparacién con el resto de los ME. Brasil, la mayor
economia de la regidn, vive un ciclo de flexibilizacién monetaria, lo que, unido a las
expectativas de fuertes beneficios este afio, deberia ser positivo para su renta
variable.

Estamos constructivos respecto a la duracién en EE. UU. (5 afios) y UE (10 afios). En
EE.UU., la debilidad del mercado laboral se combina con una limitada repercusién
de los aranceles sobre la inflacion. Seguimos positivos respecto a los bonos del
Tesoro de EE. UU. por la posible debilidad del crecimiento o los beneficios
corporativos y cualquier posible endurecimiento de las condiciones financieras,
pero nos protegemos de esta posibilidad con derivados. También seguimos
prefiriendo los BTP italianos a los Bunds alemanes, pero somos cautos respecto a
los JGB porque persisten las presiones fiscales. Es probable que el crédito
corporativo en el segmento IG de la UE experimente una sélida demanda.

En cuanto a las materias primas, nos hemos vuelto mas constructivos hacia el oro.
Si bien persisten los catalizadores a medio plazo, la mayor preferencia por las
entregas fisicas de oro sobre derivados apunta a expectativas de tensiones en los
mercados. En lo que respecta al petréleo, nos hemos vuelto cautos dado el
limitado apoyo a los precios por parte de la OPEP. En FX estamos positivos
respecto a NOK y JPY frente al EUR. La normalizacién de los tipos del Banco de
Japén podria llevar a un repunte del yen, mientras que la alta inflacién noruega
deberia evitar que su BC baje los tipos.

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

«Hemos mejorado
ligeramente nuestro
posicionamiento
respecto a la renta
variable de mercados
emergentes, y respecto
el oro debido al
aumento de las
tensiones geopoliticas
y a las ventajas que
aporta su estabilidad».

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

4> > 4 4 <«

Material de marketing para inversores profesionales.

A Mejorada respecto al mes anterior

Fuente: Amundi, 21 de enero 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
en MD
EE.UU.
EE.UU. Crecimiento
EE.UU. Valor
Europa
Europe SMID
Japén

Renta variable
ME
ME
ME Asia
Latinoamérica
EMEA emergentes
ME, exc. China
China
India

Variacion vs. M-1* -

Variacion vs. M-1 -

L 2R 2

L 2R 4

*
L 4
*

Opiniones sobre renta fija

Duracion
EE.UU.

UE

Reino Unido

Japon

Variacién vs. M-1 -

General

Crédito

1G EE.UU.
HY EE.UU.
1G UE

HY UE

Variacién vs. M-1 -

General

Bonos ME
Gob. China
Gob. India

MF ME

ML ME

Corp. ME

Variacion vs. M-1 -

- =/ ’ o -

General
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FX Variacion vs. M-1 -

usbD v
EUR
GBP
JPY

FX de ME* L g

Fuente: Resumen de las opiniones manifestadas en el Ultimo comité de inversién global (GIC) del 17 de diciembre de 2025. 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 previsién de acontecimientos futuros
ni una garantia de resultados futuros. El lector no debe tomar esta informacién como investigaciéon, asesoramiento de inversién o
recomendacién con respecto a fondos o valores concretos. Esta informacién se ofrece estrictamente con fines ilustrativos y educativos y
estd sujeta a cambios. Esta informacién no representa la cartera o asignaciéon de activos actual, pasada o futura de ningun producto de
Amundi. La tabla de divisas muestra las opiniones absolutas sobre divisas del GIC. * Representa una opiniéon 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 23 de
diciembre de 2025. 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.

23 de diciembre de 2025. 5084074
Documento publicado por Amundi Asset Management, «société par actions simplifiée», SAS, con un capital de 1.143.615.555 € - Gestor de
carteras regulado por la AMF con el nimero GP04000036 - Sede central: 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris (Francia) - 437 574 452 RCS Paris

Créditos de las fotografias: Unya-MT @gettyimages

Material de marketing para inversores profesionales.



Amundi Investment Institute

En un mundo cada vez mas complejo y cambiante, los inversores necesitan
comprender mejor su entorno y la evolucidon de las practicas de inversion
para definir su asignacion de activos y ayudar a construir sus carteras.
Este entorno abarca dimensiones econdmicas, financieras, geopoliticas, sociales y
medioambientales. Para ayudar a satisfacer esta necesidad, Amundi ha creado el
Amundi Investment Institute. Esta plataforma de investigacién independiente redne las
actividades de investigacién, estrategia de mercado, temas de inversién vy
asesoramiento sobre asignacién de activos de Amundi bajo un mismo paraguas: the
Amundi Investment Institute. Su objetivo es elaborar y difundir publicaciones de
investigacion y liderazgo intelectual que anticipen e innoven en beneficio tanto de los
equipos de inversion como de los clientes.

Reciba las ultimas novedades sobre:

. i I Geopolitica
::::;:":", 0 ") HEE Economiay mercados
erging. ia |

Resifiefit £

Voo A\ A ¢ Il Estrategia de cartera

I Perspectivas ESG
Supuestos del mercado de capitales
Investigacion de activos cruzados

Activos reales y alternativos

Siganos en

XOPE® Visite el Centro de Investigacion

PAULA NIALL
Investment Insights and Clients Division

CLAUDIA BERTINO LAURA FIOROT UJJWAL DHINGRA
Head of Amundi Head of Investment Senior Specialist -
Investment Insights, Insights & Client Investment Insights
Publishing and Client Division and Client Division

Development

Amundi

Investment Solutions

La confianza se gana


https://research-center.amundi.com/
https://research-center.amundi.com/article/resilient-emerging-markets-great-diversification

	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9

