FEBRERO 2024

Amundi Perspectivas ,Globales de
T Inversion

Una senda de bajada de tipos dificil para los
bancos centrales

Los mercados estan reevaluando las vias de actuacion de los bancos centrales (BC) en un
contexto de ralentizacién de la inflacion y de una posible desaceleraciéon econémica, pero con
unos datos histéricos resistentes. Sin embargo, la velocidad de la desinflacién podria verse
afectada por las tensiones en el Mar Rojo, en particular para Europa. Asi, la labor de los BC
se esta complicando, ya que su objetivo es mantener los tipos en un nivel restrictivo durante
el tiempo adecuado.

En términos de crecimiento, prevemos una desaceleracién prolongada en EE.UU.,
concentrada hacia mediados de afio. En Europa, revisamos a la baja las previsiones de
crecimiento para este afio y esperamos una inflacion inferior al consenso en China. Estos

Vincent . M o o
cambios no afectan a nuestras visiones sobre la actividad econdémica:
MORTIER
Director de Inversiones " Debilitamiento del mercado laboral estadounidenses. El crecimiento salarial esta
del Grupo cayendo y la mayor parte de la fortaleza de las ndéminas esta en sectores no ciclicos

(gobierno, etc.). Esto podria afectar al consumo, que por ahora es fuerte.

" Sin previsién de recesiéon para la zona euro, pero los riesgos son elevados. Es
probable que la debilidad del gasto publico y las restricciones (Alemania, Francia) pesen
sobre la economia, pero el consumo familiar y el crecimiento salarial son positivos para la
region. Esto Ultimo también es importante para la toma de decisiones del BCE.

" Ralentizacion del crecimiento econémico y riesgos de desinflacion en China. Un
bazooka fiscal parece improbable mientras el gobierno intenta desapalancarse. Pero los
esfuerzos parciales para levantar el animo no tendran un efecto duradero dados los
problemas fundamentales del sector inmobiliario y las presiones sobre el consumo.

Matteo
GERMANO " La geopolitica/politica gana protagonismo. La mitad de la poblacién mundial elegira a
Director adjunto de sus lideres este afio. Las relaciones entre EE.UU., China, la UE y los paises emergentes
Inversiones se veran afectadas por la eleccion de los lideres y la retérica doméstica.
del Grupo

La tarea de la Reserva Federal no es facil, pero la caida del crecimiento
salarial indica que la desinflacion probablemente continuara
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, a 25/01/2024. Indicador de crecimiento salarial de Atlanta (EE.UU.) en el
margen derecho.
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Seguimos centrandonos en los siguientes ambitos:

" Cross Asset. Observamos una ralentizacion en EE.UU., pero no un desplome de los

beneficios. Es probable que los beneficios sigan siendo débiles, lo que nos lleva a

mantenernos vigilantes en general. Aunque mantenemos una postura defensiva en la

"El teldn de fondo renta variable de mercados desarrollados, nos volvemos ligeramente positivos en

Japon. Incluso en los mercados emergentes, seguimos siendo constructivos, pero

ahora principalmente a través de Asia. También somos ligeramente optimistas sobre la

mas resistente de lo duracién en EE.UU. y Europa, ya que la desinflacién est4 en marcha, pero vemos una

esperado, pero las fuerte necesidad de ser activos, especialmente en Europa. También creemos que el

crédito IG de la region es atractivo. En cuanto a las divisas, somos menos cautelosos

) con el USD frente al JPY, ya que los mercados ya han descontado excesivos recortes

demasiado de tipos en las valoraciones del délar. Pero el yen sigue siendo una buena cobertura

ajustadas en frente a los riesgos de crecimiento mundial y el petrdleo frente a los riesgos
geopoliticos.

econémico parece

valoraciones estan

algunas areas.

. " En renta fija, somos ligeramente positivos en duraciéon en EE.UU. y ligeramente
Un planteamiento

prudentes en Europa y Japon. Sin embargo, dada la cambiante valoracion del
fundamental, con un mercado sobre los recortes de tipos de los bancos centrales, nos mantenemos

enfoque global, es flexibles. En cuanto al crédito, somos ligeramente mas constructivos en bonos
corporativos de la UE de calidad (con calificacion BBB, bancarios) y creemos que los
inversores podrian considerar oportunidades en el mercado primario. Del mismo modo,
del ciclo”. preferimos los bonos corporativos estadounidenses investment grade a los de high
yield, dados los riesgos de default y las elevadas valoraciones. Ademas, los mercados
titulizados estadounidenses, como los MBS de agencia, ofrecen valor a largo plazo
pero, en general, somos conscientes de los riesgos de liquidez y de la volatilidad de los
tipos.

clave en esta fase

" Aunque los mercados estadounidenses en general y Growth parecen sobrevalorados, vemos segmentos (es
decir, US value) que ofrecen negocios atractivos y perspectivas de crecimiento de los beneficios. Japon
también esta mostrando signos de recuperacion y la posibilidad de salir de la deflacion deberia ser positiva. En Europa,
donde las valoraciones son mejores que en EE.UU., nos mantenemos equilibrados y nos gustan los negocios ciclicos
de calidad y los defensivos.

" Los activos de los mercados emergentes, especialmente en Asia, donde vive mas de la mitad de la poblacion
mundial, constituyen un sélido telon de fondo para la renta fija y la renta variable. Sin embargo, vigilamos la
inflacion y el hecho de que los ME no son homogéneos: cada uno de estos paises en Latinoamérica (Brasil, México y
Colombia), y en Asia (India e Indonesia) son Unicos. En renta fija, nos gustan divisa fuerte y local, pero preferimos HY a
IG. También estamos atentos a los riesgos geopoliticos entre EE.UU. y China y en Oriente Medio, lo que nos hace ser
algo cautos con respecto a la region del CCG (Consejo de Cooperacion del Golfo)

Sentimiento general de riesgo

Riesgo Riesgo Cambios respecto al mes anterior
desactivado } activado

® Renta variable: marginalmente positivos
- I ‘I en Japon; mas constructivos en

mercados emergentes sin China.

Reconocemos un contexto T . "
econdémico menos débil, lo que Renta Fija: ligeramente mag positivos gn
subraya la importancia de explorar IG de la UE, dada su atractiva valoracion
las é4reas de calidad de los y fundamentales.

mercados. Pero también nos
mantenemos positivos en deuda
publica en medio de la
incertidumbre.

Divisas: menos cautelosos sobre el dolar
a corto plazo, cerca de neutral

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

BCE = Banco Central Europeo, DM = mercados desarrollados, EM = mercados emergentes, BC = bancos centrales, FI = renta fija, |G = grado de inversion, HY =
alto rendimiento, HC = moneda fuerte, LC = moneda local. CCG = Consejo de Cooperacion del Golfo. Para otras definiciones, véase la tltima pagina de este
documento
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Amundi Investment Institute

Tres preguntas clave

No abogamos por una deflacion total en China, pero hemos rebajado nuestras
previsiones de inflacion al 0,2% y al 0,4% para 2024 y 2025, respectivamente. El

; Qué opinade las . ) . . ;
¢Q P consumo en China esta sometido a tensiones. Los hogares se veran afectados por

1 perspectivas de | . : _
: - as presiones sobre los salarios y los menores efectos riqueza, ya que una gran
- IanaF:lqn y parte de sus activos se mantiene en el sector inmobiliario (en un contexto de
crecimiento en precios inmobiliarios mas bajos). Por otra parte, vemos una transiciéon mas rapida
Chinatras los de China hacia un crecimiento menor pero mas sostenible a largo plazo. Sin
débiles datos embargo, si Pekin presenta un gran paquete de estimulo (no es nuestro caso base)
recientes sobre en forma de gasto en seguridad social o transferencias e infraestructuras, eso
inflacion? podria afectar a nuestro escenario de crecimiento débil.

Consecuencias de la inversion:
= Neutral sobre la deuda soberana y el crédito chinos

Desde una perspectiva cross asset, seguimos vigilantes en general, pero redujimos
nuestra vision defensiva sobre la renta variable mundial, para tener en cuenta una
recesion estadounidense mas leve de lo previsto. En cuanto a los beneficios, no
vemos una recesion de beneficios este afio, pero el crecimiento de los beneficios
seguira siendo moderado. Sin embargo, las valoraciones son elevadas, por lo que
resulta dificil prever una subida rapida y considerable de la renta variable.

¢ Como evoluciona
2 ., Su asignacion de
activos?

Consecuencias de la inversion:

" Renta variable: ligeramente cautelosos en la renta variable globial; positivos en
calidad y altos dividendos en EE.UU. y Europa; constructivos con Japon.

® Crédito: IG positivo, HY negativo

Hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento de la zona euro para
este afo (0,3%) y 2025 (1,0%), pero no prevemos una recesion en la region porque
los mercados laborales estan ajustados y es probable que la renta real de los
hogares mejore este afio. Por otra parte, es probable que la debilidad de la
en Europa este P ; ; ; : o

- 5 produccion industrial, la retirada de las ayudas fiscales a escala nacional y la rapida
ano: transmision de una politica monetaria restrictiva en la region lastren la demanda.

¢,Como espera que
3 evolucione el
| | ’ .
entorno econémico

Consecuencias de la inversion:

" Ligera cautela en duracion en deuda europea core, neutralidad en deuda
periférica.

" EUR/USD: Alrededor de 1,09 en el 2T'24, pero podriamos ver una fortaleza
marginal del EUR en el 1T.

"El consumidor estadounidense sigue gastando, aungque sea
recurriendo a un endeudamiento excesivo, lo que da cierto apoyo
al repunte de los activos de riesgo. Pero las elevadas
valoraciones y la incertidumbre econdmica nos mantienen alerta".

Monica DEFEND

Directora del Amundi
Investment Institute
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Perspectivas Globales de inversion

Buscar oportunidades en Asia

Reconocemos que el telon de fondo econdmico es un poco
favorable: una ralentizacién estadounidense méas leve de lo
previsto deberia evitar un desplome masivo de los beneficios y no
vemos una recesion de beneficios en 2024. Sin embargo, esto no
significa que estemos de acuerdo con las expectativas de
beneficios del mercado, que nos parecen demasiado optimistas
tanto para EE.UU. como para Europa. Asi pues, aunque
seguimos atentos a la renta variable de los mercados
desarrollados, vemos algunos paises, por ejemplo en Asia, donde
el telén de fondo es mejor. Por otra parte, mantenemos nuestras
opiniones positivas sobre la deuda publica, y también creemos
que los inversores deberian permanecer bien diversificados a
través de las materias primas.

Ideas de alta conviccion. Aunque somos prudentes con los
valores estadounidenses y europeos, nos mostramos ligeramente
positivos con Japon. El pais estda experimentando una
recuperacion en el sector servicios, reformas empresariales y
negociaciones salariales que ayudarian a la economia a salir de
la deflacion. Incluso en los mercados emergentes, tras el repunte
de México, cambiamos nuestra vision hacia Asia a través de
Indonesia y Corea del Sur (ciclo de semiconductores) debido a
factores especificos del pais, mientras que nos mantenemos
positivos en India.

La desinflacion en EE.UU. y Europa avanza segln nuestras
expectativas. Asi pues, mantenemos una vision positiva sobre la
duracién en EE.UU. y Europa, pero somos conscientes de la
necesidad de ser agiles en ambas regiones, dadas las elecciones
en EE.UU., que podrian afectar a la prudencia fiscal. Mantenemos
nuestras opiniones sobre el pronunciamiento de la curva en
EE.UU. y Canada. En cuanto a los BTP periféricos italianos,
mantenemos nuestra postura constructiva. Sin  embargo,
mantenemos una opinién negativa sobre los bonos japoneses,
que podrian verse afectados por unas perspectivas econémicas

Francesco

SANDRINI
Director de Estrategias ACCi MD
Multiactivo CelonEs ME
Crédito
. MD
Duracion ME
Petroléo
Oro

John O'TOOLE
Director de Soluciones de
Inversiéon Multiactivo

Convicciones de Amundi en Cross-Asset

N -

ligeramente positivas para Japon. Esto también actia como
diversificador de nuestra postura general sobre la duracion.

Los bonos de mercados emergentes siguen mostrando un fuerte
potencial en medio de las indicaciones de pivote de los bancos
centrales de los paises desarrollados, que podrian traducirse en
una bajada de los tipos en Estados Unidos. El sélido crecimiento
de los mercados emergentes también es positivo, pero nos
mantenemos alerta ante los riesgos geopoliticos y las sanciones.

En crédito, el crédito europeo de alta calidad es un punto brillante
para nosotros debido a la alta calidad y a las atractivas
valoraciones relativas, que deberian beneficiarse de la relajacién
monetaria. Sin embargo, no nos gustan los HY estadounidenses,
donde las valoraciones estan ajustadas.

En el mercado de divisas, la politica de la Reserva Federal es
clave para los movimientos del dolar y creemos que el délar
sufrird una vez que la Reserva Federal empiece realmente a
recortar los tipos. Sin embargo, a corto plazo, podria fortalecerse,
dado que los mercados ya han descontado unos recortes de tipos
excesivos y demasiado rapidos. Asi pues, hemos reducido
nuestra postura positiva sobre el yen frente al délar. El yen sigue
siendo una buena cobertura frente a los riesgos para el
crecimiento mundial. En los mercados emergentes, no esperamos
una fuerte apreciacién, pero mantenemos una preferencia relativa
por América Latina.

Riesgos y cobertura. Las tensiones geopoliticas en Oriente
Medio y el reciente flujo de noticias en torno al Mar Rojo subrayan
la necesidad de cubrir los riesgos en este frente a través del
petréleo. Los precios del petréleo se han quedado rezagados con
respecto al reciente repunte de otras materias primas ciclicas, lo
que deja margen para un impulso adicional.

"Estamos cerca de la neutralidad en nuestra asignacién de riesgos, pero creemos que

es el momento de explorar regiones/zonas que divergen de la narrativa de crecimiento

mundial débil".

@ Posicion actual Variacion respecto al mes anterior

+++

4
4

L 4
2

4
2

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 inversion global mas reciente. Las perspectivas, los cambios de perspectivas y las opiniones sobre la valoracion
de las clases de activos reflejan la direccién 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 Japén, JGB = deuda

publica japonesa, BoE = Banco de Inglaterra. Para otras definiciones y abreviaturas de divisas, véase la Ultima pagina de este documento.
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Renta fija

Utilizar la calidad para sortear las bajadas de tipos
y la desaceleracion

Valoracion global. La fortaleza de la economia estadounidense, hasta el momento, nos hace confiar en que la
Fed no iniciar4 recortes de su politica monetaria antes de finales de mayo, y el BCE también se mantendra
vigilante respecto a la desinflacién. Las escasas expectativas de crecimiento de cara al futuro implican que
aumentard el énfasis en el crédito de calidad y las valoraciones, por ejemplo en Europa.

Renta fija global y europea. Persiste la preocupacién por el crecimiento en Europa, ya que los indicadores
prospectivos son débiles. En cuanto a la inflacion, existen riesgos en Oriente Medio, ya que aumentan los costes
de transporte (mercancias) de Asia a Europa. Estamos vigilando estos riesgos y su duracién y nos mantenemos

tacticamente un poco defensivos en cuanto a la duracién, aunque somos agiles a la hora de ajustar esta postura. Amaury
El crédito corporativo presenta oportunidades, pero en HY la relacion riesgo/rentabilidad no es 6ptima, lo que nos D'ORSAY
Director de

lleva a mantenernos defensivos en este segmento, especialmente en las zonas de baja calificacién, como B- y
CCs. Sin embargo, en IG, donde las valoraciones son decentes desde una perspectiva histérica, preferimos los
BBB, que constituyen un punto éptimo de calidad y rentabilidad. También nos gustan los vencimientos a medio
plazo y el sector bancario. Ademas, los inversores pueden considerar el mercado primario en busca de nombres
atractivos de alta calidad, como ocurrié en enero.

Renta fija

Renta fija estadounidense. Mantenemos nuestra vision sobre los recortes de tipos de la Fed, pero esto depende
de que baje la inflacion y se ralentice la actividad econémica. Asi pues, mantenemos una postura ligeramente

constructiva y reconocemos la necesidad de mantenernos activos en un afio electoral con un posible impulso € h
fiscal (que no es nuestro escenario principal). Es importante sefialar que, si la economia se mantiene fuerte, es .

poco probable que los tipos bajen de forma significativa. Al mismo tiempo, nos centramos en los MBS de agencia, Yerlan
que ofrecen un ingreso adicional y sus valoraciones también estan ajustadas en relacién con la historia. Otro SYZDYKOV

Director Global de
Mercados
Emergentes

segmento en el que vemos valor es el de IG, en el que preferimos los valores financieros a los no financieros,
pero creemos que los inversores deben ser selectivos con la exposicion a los emisores. También hay
oportunidades en las nuevas emisiones, siempre que haya suficiente compensacién por asumir riesgos de
liquidez y de crédito. Sin embargo, somos conscientes de la volatilidad de los tipos en HY y evaluamos cémo los
sectores ciclicos podrian verse afectados a medida que la economia se ralentiza.

Bonos de Mercados Emergentes. Mantenemos una postura positiva sobre la deuda de los ME, pero los riesgos
geopoliticos en Oriente Medio y Ucrania, junto con la sorpresa de la inflacion estadounidense y los riesgos
idiosincrasicos, podrian crear sorpresas. Por ejemplo, creemos que es improbable que los estimulos de China
cambien las reglas del juego a largo plazo y que la politica monetaria no convencional de Turquia no puede

mantenerse. Nos gustan la deuda corporativa y los bonos corporativos de mercados emergentes, pero preferimos Marco
los HY a los IG, dadas las mejores valoraciones. En LC, preferimos Latinoamérica y somos selectivos en Asia. PIRONDINI
DIVISAS. El USD podria registrar cierta fortaleza a corto plazo en medio de los riesgos geopoliticos y los Gesti(’)r?(li(g
movimientos del mercado, lo que nos hace ser ligeramente positivos. En mercados emergentes, Somos positivos Inversiones
en divisas latinoamericanas e INR, pero estamos atentos al MXN, dadas las proximas elecciones que podrian EE.UU.
causar volatilidad.
El grado de inversion europeo parece atractivo en crédito
100% 1 "Laralentizacion de
Exp. vs
historia = u la economiay los
75% +
° m recortes de las
. . . N ,
oliticas podrian
50% - p p
- ofrecer puntos de
25% o L 2 entrada convincentes
Barato en crédito,
0% z z z ¥ ial ¢
EUIG UsIG EU HY US HY especiaimente en

m24 deenero  +23 de enero Europa’.
Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, a 25 de enero de 2024. Percentiles histéricos de las valoraciones

sobre datos mensuales a partir del 31/01/1998.
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Perspectivas de inversion global
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Priorizar los fundamentales y la capacidad de fijacion

de precios

Andreas
WOSOL
Director de Value

Yerlan
SYZDYKQOV
Director Global de
Mercados
Emergentes

Marco
PIRONDINI
CIO

Gestién de
Inversiones
EE.UU

"Los inversores no
deberian ignorar la
incoherencia de
las valoraciones y
los beneficios,
sobre todo cuando
el margen de
decepcidn es
pequefio".

Valoracion general. Los mercados intentan adivinar el calendario de los recortes de tipos y la resistencia de
la actividad econdmica. Creemos que Europa registrard un crecimiento lento y que una ligera contraccién de
la actividad en EE.UU. afectara a los beneficios; aunque no vemos una recesion de los beneficios, creemos
gue las expectativas del mercado son elevadas. Asi pues, damos prioridad a los fundamentales y
exploramos negocios sélidos en Jap6n y en value estadounidense. En los mercados emergentes, las
perspectivas en determinados paises asiaticos (India, Indonesia) y Latinoamérica son sélidas.

Renta variable europea. Es probable que el repunte se vea afectado por la evolucion de la actividad
economica y las comunicaciones del BCE. Ademas, la actual temporada de resultados puede brindar
oportunidades, especialmente en los sectores de consumo. Pero no esperamos que las empresas ofrezcan
unas orientaciones sélidas debido a la incertidumbre macroeconémica y a los riesgos geopoliticos. En
general, nos mantenemos equilibrados (ciclicos de calidad, defensivos) y nos gustan las empresas de
calidad con un fuerte poder de fijacion de precios, marcas y balances ricos en efectivo. En defensivos,
somos ligeramente mas positivos en sanidad, pero redujimos ligeramente nuestra postura en industriales
tras los fuertes movimientos de precios en el sector del transporte. No obstante, los industriales y los bancos
(dividendos y crecimiento de beneficios) siguen siendo nuestras principales convicciones. Por el contrario,
nos hemos mostrado prudentes en el sector discrecional durante algin tiempo debido a la preocupacion por
la erosién del poder de fijacion de precios en areas como los articulos deportivos.

Renta variable estadounidense. El mercado presenta anomalias agudas en relacién con la norma
histérica, con una elevada dispersion de las valoraciones entre crecimiento y valor y una extraordinaria
concentracion en los valores mas grandes. Estas anomalias tienden a normalizarse a largo plazo en
detrimento de las altas valoraciones y las megacapitalizaciones. Ademas, observamos signos de
ralentizacion en las empresas de consumo e industriales. En particular, los consumidores de gama baja son
vulnerables, ya que en su mayoria han gastado el ahorro extra acumulado durante el Covid y ahora estan
aumentando su endeudamiento. En este entorno, mantenemos nuestra postura de fin de ciclo con la
prevision de que la economia siga debilitandose. Nos gusta el sector financiero, pero preferimos modelos de
negocio bien capitalizados y menos expuestos al sector inmobiliario comercial. El sector sanitario es otra
area que ofrece oportunidades razonablemente valoradas que no dependen de la economia. En general,
nos centramos en la calidad y la valoracion de empresas con modelos empresariales sostenibles.

Renta variable de Mercados Emergentes. En un entorno globalmente constructivo para los mercados
emergentes, Nnos mostramos mas optimistas sobre los mercados emergentes sin China. El aumento del
estimulo chino es positivo a corto plazo, pero es poco probable que cambie la trayectoria de crecimiento
econémico o los problemas del sector inmobiliario del pais. Nuestras principales convicciones estan en
Brasil, México, India y Emiratos Arabes Unidos. En cuanto a los sectores, nos gustan el inmobiliario y el
financiero en India e Indonesia debido a las tendencias estructurales y a las atractivas valoraciones. Sin
embargo, estamos a la defensiva en Malasia y Arabia Saudi y somos menos positivos en consumo

(
Las bolsas estadounidenses tocan nuevos maximos, a pesar de las revisiones a la
baja de los beneficios

081 - 5000
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 26/01/2024. Citi Earnings Revision Index para EE.UU. en el LHS.
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Vision por clases de activos

Perspectivas por clases de activos de Amundi

Clase de
activos

Dado que los mercados ignoran las valoraciones excesivas y las expectativas de beneficios son demasiado optimistas

EE.UU. /=
para nosotros, no hay argumentos de peso para la revalorizacién. Nos mantenemos equilibrados.

L_IIJ Value en + El value, un fendmeno a largo plazo para nosotros, deberia ganar si se produce el aterrizaje suave (a corto plazo).
°<3 EE.UU. Combinamos esto con atributos de calidad, es decir, propiedad intelectual y méargenes estables.
% Crecimiento Algunos segmentos del mercado, como las grandes capitalizaciones y la tecnologia, presentan valoraciones infladas y
<>( en EE.UU. se verfan mas afectados si se produjera una crisis de liquidez en los mercados.
E Las buenas noticias sobre los tipos ya estan descontadas, pero las valoraciones son relatvamente mejores.
L — . - . . .
@ Europa == Mantenemos el estilo "barbell” y las opiniones sobre la resistencia de los consumidores, los bancos y las empresas
"'DJ industriales.
<§: s =/+ A El pais asiste a una recuperacion interna de su sector servicios, junto con un impulso a las reformas empresariales y
% las negociaciones salariales, que deberian contribuir a atajar la deflacion.
< China _ Los dltimos datos de inflacion nos hacen estar atentos a los riesgos deflacionistas y al consumo. Pero mantenemos
= - ) . - .
5 que China avanza hacia un modelo de crecimiento menor, pero sostenible.
E Es probable que el crecimiento de los mercados emergentes, al margen de China, siga siendo sélido debido a

EM sin China + A factores especificos de cada pais, especialmente en las economias asiaticas (fuerte consumo en India e Indonesia)

y latinoamericanas.

Gobiernos de Somos ligeramente positivos a la luz de los atractivos rendimientos sin riesgo, en un contexto de ralentizacion

EE.UU. _/+ econdmica. Sin embargo, dado que el mercado se centra en la politica monetaria, nos mantenemos activos y tacticos.
G El aumento de los rendimientos de las empresas de este segmento sigue teniendo una repercusion limitada, debido a
corporativo =/+ sus escasas necesidades de refinanciacién. Seguimos siendo selectivos y preferimos las empresas financieras a las
de EE.UU. no financieras.
US HY El panorama de la morosidad es peor en los nombres de baja calificacion, como CCC, y mantenemos la cautela. Las
g corporate - divergencias de calidad son cada vez mas evidentes.
E T La politica restrictiva del BCE esta contribuyendo a la desinflacion, pero el banco se muestra prudente en cuanto al
5 europeos —/ = ritmo de la misma, las negociaciones salariales y los riesgos para la cadena de suministro procedentes de Oriente
E Medio.
2 Euro IG + A Unos fundamentales sdlidos, unas valoraciones relativas atractivas y un mercado primario fuerte (rendimientos
E corporate atractivos) nos mantienen positivos. Nos centramos en vencimientos bancarios, con calificacién BBB y a medio plazo.
g Earodeee = Las condiciones restrictivas pesan sobre las perspectivas, aunque ain vemos un impacto limitado de la subida de
I:: tipos en las empresas. Somos prudentes en consumo y tecnologia, pero nos gusta selectivamente la banca.
i Gobiernos _ El panorama de los bonos chinos es heterogéneo, a pesar de nuestras previsiones de baja inflacién y de las ventajas
chinos B de diversificacién que ofrecen a los inversores. Seguimos atentos a los esfuerzos de desapalancamiento.
La deuda hipotecaria deberia beneficiarse de la bajada de tipos en EE.UU., pero vemos mas valor en los valores de
EM HC =/+ alta calidad que en los de baja calidad, dadas las atractivas valoraciones de estos (ltimos. Nos gustan las
empresas/paises con una sélida solidez fiscal.
EM LG —/+ Mantenemos una posicion positiva en Latinoamérica y, de forma selectiva, constructiva en Asia y EMEA, en un
contexto de tendencia desinflacionista y expectativas de que la Fed empiece a recortar los tipos en breve.
Se espera que la demanda de petréleo resista, junto con un modesto déficit de la oferta en el primer semestre,
Materias primas lo que llevaria a un pequefio repunte del Brent en torno a los 85 $/bbl en el trimestre actual. Pero existen
riesgos para estas previsiones, si Joe Biden impulsa la oferta estadounidense en un afio electoral.
Vemos cierta fortaleza tactica en el délar debido a unos recortes de tipos de la Reserva Federal demasiado
FX agresivos, que los mercados han descontado. Pero una vez que se aclare el panorama del crecimiento mundial
y comience la relajacién monetaria de la Reserva Federal, el délar podria debilitarse.
° Fuente: Amundi, a enero de 2024, opiniones relativas a un inversor basado en EUR. Este material
Tttt R representa una evaluacién del entorno de 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 inversién o recomendaciéon sobre ningin fondo o valor

W Descenso con respecto al anterior en pgrtlcular. Esta informacion tiene f!nes §§tr|ctamente ilustrativos y educativos y gsta sujeta a camb|qs.

A Mejorado respecto al mes anterior Esta informacion no representa la asignacion de activos actual, pasada o futura ni la cartera de ningun
producto de Amundi.

Opinién negativa Neutral Opinién positiva
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En un mundo cada vez méas complejo y cambiante, los inversores han expresado una necesidad critica BERTINO Claudia, directora
de comprender mejor su entorno y la evolucion de las practicas de inversion para definir su asignacion de Amundi Investment Insights
de activos y ayudar a construir sus carteras. Situado en el corazén del proceso de inversion global, el & Publishing

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

distribuidores, instituciones y empresas. El Instituto Amundi retne las actividades de investigacion, Clientes
estrategia de mercado, perspectivas de inversion y asesoramiento sobre asignacion de activos de
Amundi. Su objetivo es proyectar los puntos de vista y las recomendaciones de inversion de Amundi.
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: USD - délar estadounidense, BRL - real brasilefio, JPY - yen japonés, GBP - libra esterlina britanica, EUR - euro,
CAD - dolar canadiense, SEK - corona sueca, NOK - corona noruega, CHF - franco suizo, NZD - délar neozelandés, AUD - dolar
australiano, CNY - renminbi chino, CLP - peso chileno, MXN - peso mexicano, IDR - rupia indonesia, RUB - rublo ruso, ZAR - rand
sudafricano, TRY - lira turca, KRW - won surcoreano, THB - baht tailandés, HUF - forint hungaro.

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

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