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MARZO 2025 La confianza se gana

Los mercados, entre el “amor”
y el miedo

Los mercados han demostrado que febrero es el mes del amor: a pesar del anuncio
de nuevos aranceles, los riesgos de inflacién y la conmocion de DeepSeek, en los
mercados sigue reinando un sentimiento positivo. En Europa, la renta variable ha
alcanzado nuevos maximos historicos, y en EE. UU. hay indicios de una expansion de
las subidas de las bolsas a medida que empiece a decaer el dominio de las Siete
Magnificas. No obstante, la incertidumbre se mantiene en niveles extremos con
temores renovados tras un IPC de enero mayor de lo esperado que registré su
subida mas rapida en afio y medio y algunos datos no muy buenos sobre la

economia estadounidense. Para valorar si podria continuar el actual sentimiento VINCENT
positivo de los mercados nos centramos en los siguientes temas: MORTIER
GROUP CIO

= En primer lugar, la inflacién es la principal preocupacién, ya que el mercado
sigue siendo muy sensible a ella, algo que podria suponer un problema para
Trump. Las recientes encuestas a los consumidores ponen de relieve una mayor
incertidumbre: las expectativas de inflacion a largo plazo crecieron hasta el 3,3 %,
el nivel mas alto desde 2008 y con la mayor dispersion desde los afios 80.

® En segundo lugar, el crecimiento mundial se estabilizaria a medida que se
vaya reduciendo la inflacién, pero la incertidumbre politica que genera Trump
afiade riesgos.

® En tercer lugar, la eurozona esta respaldada por una politica monetaria del

BCE mas clara. El apoyo fiscal en Alemania tras las elecciones y un posible MONICA
aumento del gasto en defensa son temas clave a los que hay que estar atentos. DEFEND
HEAD OF AMUNDI

= Por ultimo, China sigue centrada en evitar una guerra comercial disruptiva, ST

lo que se hace evidente en su respuesta medida a los aranceles de Trump.

Las expectativas de inflacion de los consumidores aumentan y se dispersan
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= Expectativas de inflacién de los consumidores: Préximos 5-10 afios (mediana)
e Fxpectativas de inflacién de los consumidores: El afio que viene (mediana)
= Expectativas de inflacién de los consumidores: Préximos 5-10 afios (desviacién estandar)

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, los datos son de las encuestas de la Universidad de Michigan a los consumidores.
Datos del 20 de febrero de 2025.
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Todo esto se traduce en un contexto que sigue siendo favorable para ' A pesar de la elevada
los activos de riesgo, pero las areas de complacencia requieren rotar | : <
hacia segmentos con oportunidades més atractivas y mantenerse muy incertidumbre, el

centrados en la diversificacion. entorno de inversion

® En renta fija, hemos reforzado nuestra visidn positiva de la duracién sigue siendo favorable
para la eurozona, ya que el crecimiento esta decayendo y esperamos 3
que el BCE siga recortando los tipos. En EE. UU., la revision de tipos de para la renta variable.
la Fed ha sido rapida: seguimos esperando bajadas en 2025 y creemos Aqu/’preferimos las
que la posibilidad de que suban es muy baja por ahora, ya que el ;
posicionamiento politico ya es bastante restrictivo y el panorama fiscal oportunidades en
estd relativamente tranquilo. En cuanto al crédito global, Ilas Europa que podrian

erspectivas son positivas y estan respaldadas por una combinacién de o
Fr)esilili)ancia de la aFétividad gconémica,pmoderaci%n de la inflacién y una P beneficiarse de un
politica monetaria menos restrictiva en EE. UU. y en la eurozona. WPosible alto el fuego en
Preferimos crédito IG europeo, aunque nos mantenemos cautos con el > . .
segmento HY estadounidense por las valoraciones elevadas. Ucranigyy :a me/Q
= Aprovechar la expansién del repunte en renta variable. Cada vez WWValoracion ¢ par
somos mas positivos respecto a la eurozona, tanto en comparaciéon con ; e
EE. UU., por su valoracién mas atractiva, como con el Reino Unido, donde
las perspectivas econdémicas son mas débiles. Dentro de Europa,
buscamos empresas con balances sélidos y poder de fijacién de precios.
En EE. UU. nuestro enfoque va mas alla de las empresas de
megacapitalizaciéon. Preferimos bancos y materiales y buscamos
empresas orientadas al mercado nacional bien posicionadas para
beneficiarse de las bajadas de impuestos anunciadas y de una menor
regulacion.

" En los mercados emergentes mantenemos una postura en general
neutra debido a los acontecimientos macroeconémicos vy
geopoliticos. Nos hemos vuelto mas optimistas respecto a la India tras la
reciente venta masiva que redujo las valoraciones y los indicios de que
las revisiones de beneficios pueden haber tocado fondo.

® Multiactivo: Mantenemos una visién positiva en los activos de riesgo,
con un posicionamiento constructivo hacia renta variable y crédito,
mientras hacemos rotaciones internas para aprovechar las
oportunidades. En particular, nos hemos vuelto mas positivos respecto
a las acciones europeas y pasamos de positivos a neutrales respecto a
las japonesas, ya que no vemos catalizadores de crecimiento inmediatos
dada la fortaleza del yen y la potencial volatilidad. Para mejorar la
resiliencia general frente a posibles escenarios adversos, mantenemos
algunas coberturas sobre acciones y duracién y seguimos positivos
respecto al oro.

Actitud frente al riesgo

Riesgo Riesgo ) .

bajista alcista Cambios frente al mes anterior

- I I O R’en.ta fija: a lo largo del mes hemos ido ajustando
tacticamente nuestro posicionamiento respecto a la

La posicién general frente al riesgo duracion.

sigue siendo ligeramente positiva, con
algunas rotaciones dentro de las
acciones y un posicionamiento en
general positivo hacia la duracién.

Multiactivo: nos hemos vuelto mas positivos con
respecto a las acciones europeas, mientras que
viramos a una postura neutral respecto a las
japonesas.

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 inversioén 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 Gltima pagina de este
documento.
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Tres preguntas candentes

¢Qué opinan sobre los aranceles reciprocos de Trump?

El 13 de febrero, Trump anuncié el Plan de Comercio Justo y Reciproco, destinado a abordar los
desequilibrios en las relaciones comerciales de EE. UU. y contrarrestar los acuerdos comerciales
no reciprocos. No obstante, la ejecucién de estas medidas esta lejos de estar cerrada, en parte
porque es dificil obtener datos actualizados, precisos y coherentes sobre aranceles bilaterales.
Teniendo en cuenta las repercusiones que tendrian unos aranceles mas altos, recientemente
hemos revisado moderadamente a la baja las previsiones de crecimiento para EE. UU. y mejorado
las proyecciones de inflacién. Si bien esto no cambia la trayectoria de aterrizaje suave, si devuelve
mas rapido a la economia estadounidense a su tendencia, haciéndola menos «excepcional» en
comparacioén con otras.

Consecuencias = Mantener diversificacién en renta variable global
para la inversion = Positivos respecto al oro

¢Como ven las ultimas cifras de inflacion en EE. UU.?

Los datos recientes sobre el IPC muestran que la inflacién sigue siendo persistente, con una
subida de la inflaciéon general hasta el 3,0% interanual y de la basica hasta el 3,3% interanual. Este
primer informe del afio sobre la inflaciéon podria reflejar algunos efectos estacionales y subidas
anuales de precios que normalmente se realizan a principios de afio. A pesar de este ruido
estacional, anticipamos que el IPC general se mantendrd en torno al 2,6% en el primer semestre y
subira al 2,9% en el sequndo, con riesgos alcistas a medio plazo debido a una fuerte demanda de
los consumidores y al estancamiento de la desinflacién en el coste de la vivienda. En general,
creemos que la Fed podria tomarse con calma las bajadas de tipos, haciendo una pausa este
trimestre mientras observa el impacto econémico de las politicas de la nueva administracién
estadounidense.

Consecuencias = @Gestion tactica de la duracién, con preferencia por la
para la inversién parte intermedia de la curva estadounidense

¢Cual es su opinidon sobre el presupuesto de la India para
2025-26?

El presupuesto actualizado de la India apunta a la consolidacién fiscal. El déficit fiscal para el
ejercicio 2026 predice una reduccién del déficit presupuestario desde el actual 4,9 % hasta el 4,4 %
del PIB. Se ha revisado la estructura del impuesto sobre la renta para mejorar la renta disponible
para la clase media mientras se aumentan los subsidios para alimentos. Se espera que la mejora
de los planes rurales mejore las condiciones econémicas en el entorno rural. Tras este anuncio, el
Banco de la Reserva de la India (RBI) bajé el tipo de interés de referencia 25 pb, hasta el 6,25%,
para apoyar el crecimiento econémico.

Consecuencias = Positivos con el crédito IG
para la inversion = Neutrales en HY
En EE. UU. la Fed se enfrenta a un panorama incierto, con
previsiones de elevado déficit fiscal y posible conmocion en MONICA ]
la disponibilidad de mano de obra que pesardn sobre las DEFEND ™
. . ., o HEAD OF AMUNDI y
perspectivas de inflacion y crecimiento. INVESTMENT .

* El 2 % es el resultado de conjeturas respecto al cambio politico en EE. UU. que se desconoce en el momento de escribir este articulo.
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MULTIACTIVOS AUTORES
Sortear las incertidumbres respecto a FRANCESCO

H HP SANDRINI
la inflacion HEAD OF MULTI-ASSET
Aunque los datos del 4T han revelado tendencias divergentes entre las distintas SIRATIEGIES

economias, esperamos un panorama econémico en general benigno. En
EE. UU., el crecimiento ha sido sélido, impulsado por el consumo personal,
mientras que Europa muestra un menor momentum. Debido a la incertidumbre
en torno a las guerras comerciales, el crecimiento global se enfrenta a riesgos

bajistas y los bancos centrales han empezado a actuar de forma desincronizada. JOHN
La Fed ha entrado temporalmente en pausa, el BCE estd decidido a seguir una O'TOOLE
trayectoria claramente orientada a la neutralidad y se espera que el BoJ suba los HEAD OF MULTI-ASSET
tipos en 2025. En general, aunque las condiciones macro, de crédito y de liquidez INVESTMENT SOLUTIONS

siguen siendo razonablemente favorables, no nos olvidamos de los riesgos de
inflacién y de las posibles revisiones de beneficios en la segunda mitad del afio,
por lo que preferimos una estrategia ligeramente prorriesgo con coberturas y
oro.

Mantenemos una visién constructiva de la renta variable, ya que el contexto

parece favorable a los activos de riesgo, aunque con algunos ajustes. Aqui

hemos seguido mejorando nuestra opiniéon positiva en la eurozona,

respaldada por un BCE expansivo y unas valoraciones relativamente atractivas, a Seguimos optimistas
la vez que hemos rebajado la renta variable japonesa a neutral debido a las con respecto a las
expectativas de fortalecimiento del yen. La prima de crecimiento sigue
favoreciendo a los mercados emergentes, sobre todo a China, donde se espera
que las politicas para promover el crecimiento y dar estimulo mitiguen el Europa, pero
impacto de los aranceles. cubriéndonos
En renta fija, sequimos siendo positivos respecto a los bonos del Tesoro
estadounidense a 2 aflos y mantenemos nuestra opinién sobre un .
empinamiento de la curva de tipos para vencimientos a 5-30 afios. También los riesgos de la
seguimos siendo positivos respecto a los tipos de la UE, aunque menos con los inflacion y la
del Reino Unido, ya que ahora vemos una menor infravaloraciéon. Seguimos
cautos con los BGJ y mantenemos nuestra opinidn positiva de los BTP italianos .
frente a los bunds alemanes. Sequimos viendo el crédito IG europeo como el geopolitica.
segmento mas brillante del mercado, aunque nos mantenemos neutrales

respecto a la deuda de ME tanto en moneda fuerte como local.

Para protegerse de posibles riesgos geopoliticos y de la volatilidad causada por
la inflacion, creemos que los inversores deberian pensar en coberturas para la
renta variable en EE.UU., donde las valoraciones aparecen elevadas, y para la
duracién para gestionar el riesgo de inflacidon, manteniendo posiciones en oro.

Convicciones Multiactivo de Amundi

oportunidades en

activamente contra

incertidumbre

- = + ++
. MD * - :

Renta variable & Posicionamiento
b2 * actual

Crédito L 2

» MD . Cambios frer_lte

Duracion al mes anterior
ME L 2

Petréleo ¢

Oro L 2

Fuente: Amundi. La tabla representa una evaluacién multiactivo con un horizonte de 3 a 6 meses basada en las opiniones expresadas en el Ultimo
comité de inversion global. Las perspectivas, los cambios en las perspectivas y las opiniones sobre la evaluacién de las clases de activos indican la
direccién esperada (+/-) y la fortaleza de la conviccion (+/++/+++). Esta evaluacidn estd sujeta a cambios e incluye los efectos de los componentes de
cobertura. FX = divisas, BTP = bonos del gobierno italiano, BoJ = Banco de Japén, BGJ = bonos del gobierno japonés, BoE = Banco de Inglaterra. Para
otras definiciones y abreviaturas de monedas, véase la Ultima pagina de este documento.
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Perspectivas de inversion global

RENTA FIJA

Las expectativas sobre tipos cambian rapido

El impacto de las politicas de Trump sobre la inflacién y el crecimiento es la principal preocupacion a la hora de
evaluar la trayectoria de la Fed en 2025. Tras los temores iniciales a una mayor inflacién, los mercados han
empezado a incluir los riesgos de un crecimiento decepcionante, lo que ha resultado en una revision rapida y a
fondo de las expectativas del mercado sobre la trayectoria de la Fed. Estos grandes movimientos del mercado
piden mantener una estrategia activa respecto a la duracion y buscar oportunidades en todos los
ambitos. En general, nos mantenemos positivos respecto a la duracién y al crédito, prefiriendo alta calidad y
vencimientos mas cortos. En los mercados emergentes nos mantenemos en general neutrales, prefiriendo la
deuda en moneda fuerte mas que en moneda local.

Renta fija global y

europea

= Positivos, en general, en
duraciones. Hemos mejorado
ligeramente nuestra opinién
positiva sobre la duracién en la
eurozona y Reino Unido, ya que
creemos que hay margen para
que bajen los tipos. Seguimos
cautos con respecto a la
duracion en JPY, ya que el BOJ
apunta a que habra mas subidas.
Positivos respecto al crédito.
Seguimos favorables hacia el
sector financiero europeo, sobre
todo IG mas que HY.

En cuanto a FX, preferimos JPY y
USD y hemos mejorado nuestra
opinion sobre la GBP a positiva.
Seguimos cautos con EURy CNY.

Renta fija EE. UU.

Nos mantenemos tacticos
respecto a la duracién y
seguimos prefiriendo
vencimientos intermedios, visto
que ofrecen una relacion riesgo-
recompensa razonable.

En crédito, preferimos nombres
de alta calidad y estamos virando
hacia curvas de vencimiento mas
corto. Todavia preferimos
financieros sobre industriales,
aunque menos que el mes
pasado.

Seguimos prefiriendo
alternativas a HY, como
préstamos apalancados, ya que
los margenes estan en los
niveles mas bajos de los ultimos
afios y la valoracién de la
rentabilidad no es tan atractiva.

Bonos de ME

= Mantenemos un
posicionamiento neutral hacia
la duracion con tendencia a
aumentarla durante las ventas
masivas.

En cuanto a monedas fuertes,
seguimos siendo constructivos
pero selectivos.

Somos muy selectivos con los
tipos locales, prefiriendo paises
con mas margen para la politica
monetaria y explorando
oportunidades tacticas, como el
peso mexicano.

Seguimos constructivos
respecto al crédito, sobre todo
en el segmento HY, puesto que
no anticipamos un
ensanchamiento significativo de
los diferenciales.

Gran reajuste de los mercados de la trayectoria de tipos de la Fed
(para el mercado de futuros)

AUTORES
4,4 -
®
CRLER AMAURY
¢ 1 D'ORSAY
o 42+ HEAD OF
g FIXED INCOME
O 41 A
\V)
o 39 1 SYZDYKOV
o l GLOBAL HEAD OF
8 3,8 4 EMERGING MARKETS
Q
=
3,7 T T T T T T T T T 1
1-mar. 1-abr. 1-may. 1-jun. 1-ul. 1-ago. 1-sep. 1-oct. 1-nov. 1-dic. MARCO
= Expectativas del mercado ante la politica monetaria, 2 de enero de 2025 PIRONDINI
Expectativas del mercado ante la politica monetaria, 26 de febrero de 2025 CIO OF US
INVESTMENT
Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 26 de febrero de 2025. Los datos muestran las expectativas de los MANAGEMENT

futuros para 2025.
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RENTA VARIABLE

La rotacion del mercado continua

EE. UU. ha tenido durante mucho tiempo un mejor comportamiento relativo, creciendo mas rapido desde 2023
debido al entusiasmo en torno a la IA. Pero los primeros meses de 2025 han marcado una pausa en esta
tendencia y los mercados internacionales, sobre todo Europa, han superado a EE.UU., donde las areas de
valoraciones excesivas podrian ver alguna revisién. Con la gran incertidumbre en torno a los aranceles, los
avances en IA y la persistencia de los riesgos de alta concentracion, el principal tema del mercado sigue
siendo la diversificacion. Las revisiones de los beneficios y una mejor actitud frente al riesgo siguen
apoyando a la renta variable europea, donde las valoraciones se mantienen relativamente atractivas. Los
mercados emergentes en Asia también ofrecen oportunidades e India es mas atractiva tras la reciente

correccion.

Renta variable europea

= La ampliacién del mercado
sigue siendo muy beneficiosa
para las acciones europeas. Los
mercados seguiran atentos al
posible impacto de las politicas
de Trump.

Para Europa, nos centramos en
la resiliencia y en modelos de
negocio no afectados con
balances sélidos.

Por sectores, segquimos cautos
con el industrial y tecnolégico y
nos hemos vuelto mas cautos
con las telecos. Mantenemos un
posicionamiento positivo
respecto a los bienes de
consumo basico y el sector de la
salud, aprovechando
oportunidades en articulos de
lujo.

Renta variable EE. UU.

y global

= Nos centramos en acciones con
un momentum de beneficios
estable y un gran retorno del
capital de inversion. Como la
renta variable estadounidense
sigue cara en general, alejarse
de empresas de
megacapitalizacion sigue
ayudando a mitigar las
fluctuaciones en las valoraciones
debidas a cambios en la actitud
frente al riesgo.

Seguimos centrados en
empresas que se beneficiaran
de las politicas de Trump.
Cautos con el sector tecnolégico
y de consumo, prefiriendo el de
materiales y financiero, como los
bancos que puedan beneficiarse
de la curva de tipos mas altos.

Renta variable en ME

* Nos mantenemos neutrales
hacia la renta variable de ME
debido a la incertidumbre
geopolitica y a los riesgos
arancelarios, aunque apuntamos
a posibles repuntes en México y
Corea del Sur.

Hemos mejorado nuestra
opinién sobre la India tras la
reciente correccion y por los
indicios de que las revisiones
puedan haber tocado fondo.
Seguimos positivos con
Indonesia, pero cautos con
Taiwan por su crecimiento
inestable.

A nivel sectorial, preferimos el
inmobiliario y los bienes de
consumo, que ofrecen
estabilidad en los beneficios a un
precio razonable.

Evolucion de EE. UU. frente al resto del mundo en lo que va de afio

AUTORES

35% -
30% - BARRY
, GLAVIN
25% -+ HEAD OF EQUITY
PLATFORM

20% -

15% -
YERLAN

10% -
SYZDYKOV
50 - GLOBAL HEAD OF
EMERGING MARKETS

0% \d T T T T T

=% - MARCO
ene.-24 mar.-24 may.-24  jul.-24 sep.-24  nov.-24  ene.-25 PIRONDINI
— EE. UU. Resto del mundo exc. EE. UU. CIO OF Us
INVESTMENT
MANAGEMENT

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 24 de febrero de 2025. indices MSCI en rentabilidad total en

usb
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OPINIONES

Opiniones de Amundi por clases de activos

Bajo el foco este mes

= El atractivo del crédito en la blsqueda de ingresos: los fundamentales corporativos son soélidos y las
empresas estan mejorando sus perfiles de crédito. Las condiciones técnicas favorables, incluidas mayores
rentabilidades que atraen a inversores que buscan ingresos y una oferta neta limitada, animan la demanda.

Renta variable y factores globales

Regiones Variaci6 _ Factores Variacién _

g mie Rl - -+ es TOes v =+ A
EE.UU. ' Crecimiento L 2
Europa ¢ Valor L 4

i Empresas
Japén v 2 2 peq. V'S
ME 'S capitalizacién

Calidad 2

China L 2 .

Baja *

ME, exc. China 2 volatilidad
India A P Momentum 2

Altos
| General & [EAVE. *

Renta fija y FX

Duracién Variacié Crédito Variacié _
el - -+ —— SENE
EE. UU. v * IG EE. UU. ®
UE * HY EE.UU. L 2
Reino Unido X 2 IG UE '3
Japén 2 2 HY UE ¢
Bonos ME Variacié _ FX — ~
S - =+ e - =+
Gob. China L 2 usD L 2
Gob. India 2 EUR L g
MF ME L 2 GBP A 2
ML ME L 2 JPY L 2
Corp. ME 2 CNY ¢

Fuente: Resumen de las opiniones manifestadas en el Gltimo comité de inversién global del 19 de febrero de 2025, con las opiniones sobre la
duracién en EE. UU. actualizadas el 3 de marzo de 2025. Opiniones pertinentes para inversores establecidos en EUR. Las opiniones van de doble
negativo a doble positivo, = quiere decir 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
investigacién, asesoramiento de inversién o recomendacién con respecto a fondos o valores concretos. Esta informacién se ofrece estrictamente con
fines ilustrativos y educativos y esta sujeta a cambios. Esta informacién no representa la cartera o asignacién de activos actual, pasada o futura de
ninguin producto de Amundi. La tabla de divisas muestra las opiniones absolutas sobre divisas del Comité de Inversién Global.

) ) ) ) V Degradadarespecto al mes anterior
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Investment Solutions

La confianza se gana

En un mundo cada vez mas complejo y cambiante, los inversores necesitan entender mejor su entorno y la
evolucion de las practicas de inversion para definir su asignacién de activos y ayudar a construir sus carteras.
Este entorno tiene dimensiones econdémicas, financieras, geopoliticas, sociales y medioambientales. Para cubrir esta
necesidad, Amundi ha creado el Amundi Investment Institute, una plataforma de investigacién independiente que
redne la investigacion, la estrategia de mercado, los temas de inversién y las actividades de asesoramiento para la
asignacion de activos de Amundi bajo un mismo paraguas: el Amundi Investment Institute. Su objetivo es publicar y
difundir trabajos de investigacion y liderazgo de opinién que se anticipen e innoven en beneficio tanto de los equipos

de inversién como de los clientes.
COLABORADORES DE ESTA EDICION

CLAUDIA BERTINO UJJWAL DHINGRA
Head of Amundi Investment  Investment Insights and
S"ganos en Insights & Publishing Client Division Specialist

q LAURA FIOROT PAULA NIALL
@ ® @ @ Head of Investment Insights  Investment Insights and

& Client Division Client Division Specialist

Formar coalicion sera

el mas sencillo de los

retos para el nuevo Visitelellcentrole POL CARULLA FRANCESCA PANELLI

canciller aleman N .. Investment Insights and Investment Insights and Client
Investigacion Client Division Specialist Division Specialist

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 hdngaro, INR - rupia india.

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
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