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Investment Solutions

ENERO 2025 La confianza se gana

Panorama favorable antes de la
Investidura de Trump

Los mercados han celebrado las buenas noticias surgidas en 2024 en cuanto a la
economia, las ganancias corporativas y el entorno politico. De cara al futuro, creemos que
se veran impulsados por el por el buen momento de los beneficios, un escenario de
desaceleracion del crecimiento en EE. UU. y reequilibrio de los mercados laborales, pero
sin debilitarse drasticamente. Por otro lado, la Reserva Federal se esta volviendo algo
mas restrictiva, y la politica comercial de Trump, unida a la respuesta internacional, podria
generar volatilidad. Fuera de EE.UU., el crecimiento y las politicas en Europa y la
respuesta de China a sus problemas internos podrian impulsar los mercados.

En particular, observamos los siguientes factores como motores clave de la economia VINCENT
mundial: MORTIER
GROUP CIO

" El crecimiento en EE. UU. es resiliente, pero sigue en una trayectoria decreciente
y esta sujeto a la incertidumbre sobre las politicas de Trump. Los datos recientes
apuntan a mejores fundamentales en la economia, pero la trayectoria general de
crecimiento no cambia.

" El crecimiento europeo lucha por mantener el rumbo. Los intentos de los
gobiernos de imponer la consolidacién fiscal (Francia, Alemania) empafian las
perspectivas de crecimiento. En Alemania podriamos ver una ampliacion en el techo
de la deuda, pero seria gradual y su impacto econdémico se veria a partir de 2026.

" Incertidumbre en torno a la Fed y expectativas de un BCE mas expansivo por la

rapida caida de la inflacion. Hemos reducido las expectativas sobre los tipos
terminales del BCE en 50pb, hasta un 1,75% en julio de 2025. La Fed aplicé un HEADgEEMEUTlg
recorte agresivo, lo que significa que vigila muy de cerca la inflacion. INVESTMENT
INSTITUTE

MONICA

® China anuncia medidas ambiciosas. Si bien los puntos principales giran en torno a
expandir el déficit fiscal e impulsar la demanda interna, nos gustaria conocer los
detalles de cdmo pretenden hacerlo.

Renta variable EE. UU: 2024 ha ido bien, 2025 se definird por un mix de politicas y su

impacto sobre el crecimiento
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. *Los datos de 2024 son hasta el 18 de diciembre de 2024.
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Creemos que hay gran liquidez en los mercados, condiciones crediticias sélidas y
un entorno de beneficios razonable. Pero los principales factores que nos impiden
aumentar significativamente nuestro posicionamiento frente al riesgo son las
valoraciones y los riesgos de las revisiones de beneficios. Mantenemos una vision
ligeramente constructiva:

" Multiactivo, propensién moderada al riesgo de cara a 2025 manteniendo

Considerando los
riesgos que podrian
afectar al sentimiento
del mercado (desde

coberturas. El crecimiento econémico en EE. UU. y Europa es razonable y la
inflacion se esta desacelerando, lo que crea un contexto favorable para los
activos de riesgo. Hemos reforzado nuestro posicionamiento positivo respecto
a la renta variable de EE. UU. y nos hemos vuelto constructivos con Europa,

revisiones de los
beneficios hasta un
menor crecimiento, una

aungue también mantenemos una ligera vision positiva para Reino Unido y
Japdén. También seguimos buscando oportunidades en bonos de ME, sobre
todo Republica Checa, Sudafrica e Indonesia. Para equilibrar esta asignacion
pro-riesgo, mantenemos un sesgo positivo hacia la duracién como cobertura
frente a un posible deterioro de las perspectivas de crecimiento. Hemos
afladido algunas coberturas de renta variable y mantenemos el oro como
diversificador.

" Larenta fija como categoria de activos se vera cada vez mas afectada
por la incertidumbre en torno a las politicas fiscales y monetarias. Por
eso mantenemos un enfoque tactico respecto a la duracién en EE. UU. y
Europa, donde seguimos buscando oportunidades en el esperado
empinamiento de la curva de tipos. Somos positivos respecto al Reino Unido,
pero estamos atentos a los recientes datos de fuerte inflacién y crecimiento
salarial; seguimos cautos respecto a los bonos japoneses. En el mercado
crediticio, seguimos prefiriendo el grado de inversion, en particular en Europa,
donde las valoraciones parecen mas atractivas. En cambio, somos cautos con
el segmento HY de EE. UU.

" En renta variable, la diversificacion es la clave, ya que el riesgo de
concentracion sigue siendo la principal preocupacion. En EE.UU.
seguimos cautos respecto a las empresas de gran capitalizacion y exploramos
oportunidades en el espectro de menor capitalizacion en empresas que
puedan beneficiarse de una reanudacion de la demanda industrial y del
crecimiento econémico pero sus valoraciones aun no lo reflejen. También
creemos que la extension de las subidas en EE. UU. hacia acciones ciclicas y
de valor se beneficiar4 de un repunte de la actividad econémica. En Europa
preferimos bancos menos sensibles a cambios en los tipos y con fuertes
reservas de capital frente a los mas sensibles a los recortes de tipos.

" Puede que un fortalecimiento del délar y aumento de los riesgos
geopoliticos genere volatilidad para los ME, pero el potencial de
crecimiento es elevado y los BC son prudentes. Nuestro objetivo es
explorar historias resilientes bottom-up impulsadas por el consumo interno en
deuda y acciones.

inflacién mayor de lo

‘ esperado y temas
1 geopoliticos), es
'portante equilibrar la
: visién pos_vitiv*
acciones anadiendo
coberturas.

Actitud frente al riesgo

Riesgo Riesgo o5 f | .

bajista alcista Cambios frente al mes anterior

- I O Mul_tiactivos: Mejora de nuestra opinién sobre las
acciones de MD.

En un entorno de crecimiento en general
benigno, somos ligeramente mas
positivos respecto al riesgo, pero
seguimos inclinados hacia la calidad y
equilibramos nuestro posicionamiento de
riesgo con coberturas para las acciones.

El posicionamiento general frente al riesgo es una opinion cualitativa sobre los activos de riesgo (crédito, renta variable,
materias primas) expresada por las diversas plataformas de inversion y compartida en el comité de inversion global (GIC)
del 18 de diciembre de 2024. Refleja opiniones a un mes vista, desde un GIC hasta el siguiente. Nuestro
posicionamiento puede variar como reaccién a los cambios en el mercado y el contexto econémico.

Multiactivos: Afiadimos coberturas para las acciones
estadounidenses.

BCE = Banco Central Europeo, MD = mercados desarrollados, ME = mercados emergentes, BC = bancos centrales, |G = investment grade, grado de inversién, HY = high
yield, grado especulativo, BTP = bonos del gobierno italiano, JBG = bonos del gobierno japonés. Més definiciones en la Ultima pagina de este documento.
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Tres preguntas candentes

¢Han revisado sus expectativas respecto al BCE y por qué?

Hemos reducido las expectativas sobre los tipos terminales del BCE en 50 pb, hasta un 1,75 % en julio
de 2025. Nuestra revision se basa en: 1) que la desinflacion sea mas rapida de lo previsto por el BCE (el
IPC general esta actualmente en el 2,2 % interanual, frente al 2,6 % que espera el BCE; el IPC basico
esta actualmente en el 2,7 % frente al 2,9 % esperado); II) unos PMI mucho més débiles de lo esperado
y una desaceleracion del sector servicios; y llIl) la baja probabilidad de que la politica fiscal afiada
estimulo en 2025. El principal riesgo para nuestras expectativas es la implementacion total de la politica
arancelaria de Trump. Segun nuestros calculos, unos aranceles del 10-20 % reducirian el crecimiento al
menos un 0,2 % anual, con un impacto moderado a corto plazo sobre la inflacion. En tal escenario, el
BCE podria recortar los tipos por debajo de su nivel neutro.

Consecuencias = Hemos revisado nuestra prevision EUR/USD de 1,13
paralainversion al,08enel2T2025y de 1,16 a 1,11 en el 4T2025.

¢ Qué opinan sobre el recorte de tipos de la Fed de diciembre?

En su reunion de diciembre, la Fed bajo los tipos 25 pb, como se esperaba, pero el tono general fue
restrictivo. La Fed ahora espera que la inflacién no alcance su objetivo hasta 2026 y mencion6 que los
actuales tipos oficiales estan bastante mas cerca de los neutrales de lo que se esperaba. Si bien la Fed
no incorpora explicitamente los posibles cambios de politica de la nueva administracion, la evaluacién
de riesgos sugiere que estan incorporando unas perspectivas mas inciertas. Los tipos deberian
mantenerse altos mas tiempo, como refleja la subida de la mediana de los Fed Funds para 2025 desde
el 3,4% en septiembre hasta el 3,9%.

= Ante la incertidumbre sobre la politica de la nueva

Consecuencias administracion y su impacto, la flexibilidad sera clave
paralainversién en la exposicion a la curva de bonos del Tesoro de
EE. UU.

¢,Como creen que sera el impacto de posibles aranceles de
EE. UU. en diferentes paises?

Si EE. UU. aplica los aranceles, es probable que afecten a varios paises de diferentes maneras. La
eurozona depende mucho de la exportacién, que de media representa alrededor del 50%, aunque varia
de un pais a otro. China se veria muy afectada y, para compensarlo, la conferencia econémica
celebrada recientemente marca un tono pro crecimiento y pro estimulo para 2025, probablemente con
un gasto fiscal adicional para ayudar al consumo interno. Los detalles deberian revelarse durante la
Asamblea Popular Nacional en marzo.

= Estamos cerca de la neutralidad respecto a las

Consecuencias acciones chinas, pero, dada la fluidez de la situacion
paralainversion esto podria cambiar. En cuanto al crédito, preferimos
IG a HY.

Los dirigentes chinos deberian adoptar un enfoque pragmatico frente a los probables
aranceles estadounidenses, centrandose en aumentar el gasto fiscal para apoyar el
consumo privado y abordar los problemas en el sector inmobiliario.
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MULTIACTIVOS AUTORES
. FRANCESCO
Mantenerse constructivos con coberturas SANDRINI
HEAD OF MULTI-ASSET
Es probable que las perspectivas mundiales para 2025 sigan siendo benignas en un clima STRATEGIES

de crecimiento econémico moderado en EE. UU. y recuperacion en Europa. La caida de
la inflacion deberia impulsar el consumo. No obstante, las politicas monetarias, fiscales y
de comercio internacional podrian empafar las perspectivas. Por ejemplo, ahora es mas
probable que la Fed se muestre cauta a la hora de recortar tipos y vigile la inflacion.
También hace falta mas claridad acerca de las politicas comerciales de Trump y la

respuesta de Europa. Hasta entonces, creemos que los inversores deberian pensar en JOHN
mantener coberturas y otras fuentes de estabilidad mientras intentan beneficiarse del O’TOOLE
sentimiento del mercado, las &reas con valoraciones atractivas y la resiliencia de la HEAD OF MULTI-ASSET
economia estadounidense. INVESTMENT

SOLUTIONS

Hemos mejorado nuestra vision de la renta variable de MD volviéndonos mas
constructivos respecto a Europa y mejorando nuestro posicionamiento hacia EE. UU., que
se beneficiaria de la fortaleza econémica y las politicas del nuevo gobierno y seria menos
vulnerable a la debilidad de la demanda mundial, mientras que Europa resulta atractiva
como apuesta de valor y los efectos de un empeoramiento del marco comercial estan
bastante descontados. Seguimos optimistas sobre Reino Unido y Japén y continuamos
constructivos hacia China dadas sus atractivas valoraciones. La reciente conferencia
econdmica reafirma la intencion de los responsables politicos de abordar los problemas

internos. Seguimos siendo
En renta fija, nos mantenemos positivos respecto a EE.UU. como cobertura ante un moderadamente
posible empeoramiento de las perspectivas economicas. Positivos también hacia la constructivos hacia
duracion en el nicleo europeo y Reino Unido, inclinandonos hacia los BTP italianos frente .

a los bonos alemanes, aunque ligeramente defensivos respecto a los japoneses. En las acciones,
cuanto a los bonos de ME, seguimos siendo positivos y nos hemos vuelto constructivos inclindndonos hacia
respecto a una cesta de deuda de paises seleccionados que incluyen a la Republica .
Checa, Indonesia y Sudafrica, pero creemos que habria que mantener coberturas la calidad y
apropiadas. La prima de riesgo de los tipos checos frente a EE.UU. y Europa parece manteniendo
atractiva. Estamos atentos a cualquier viento en contra derivado del délar. En crédito, el

segmento |G europeo ofrece fundamentales sélidos. coberturas para la

En FX, mantenemos nuestro posicionamiento positivo respecto a USD/CHF y JPY/CHF. cartera.

El franco suizo es una de las monedas mas caras del G10. También somos cautos
respecto a EUR/JPN y NOK en un contexto de politica expansiva del BCE. Entre las
divisas ciclicas, nos gusta el AUD por sus valoraciones y el potencial de beneficiarse de
sorpresas alcistas en China. Por Ultimo, también mantenemos nuestra vision positiva
sobre INR.

Un pilar clave de nuestro posicionamiento equilibrado es nuestra vision del oro y las
coberturas (para acciones estadounidenses).

Convicciones Multiactivo de Amundi

- = + ++
: MD * » .

Renta variable * € Posicionamiento
HIE actual

Crédito . .

. MD P Cambios frerjte

Duracion al mes anterior
ME L 2

Petréleo L 2

Oro 2

Fuente: Amundi. La tabla representa una evaluacién multiactivo con un horizonte de 3 a 6 meses basada en las opiniones expresadas en el
tltimo comité de inversion global del 18 de diciembre de 2024. Las perspectivas, los cambios en las perspectivas y las opiniones sobre la
evaluacion de las clases de activos indican la direccién esperada (+/-) y la fortaleza de la conviccion (+/++). Esta evaluacién esta sujeta a
cambios e incluye los efectos de los componentes de cobertura. FX = divisas, BTP = bonos del gobierno italiano, BoJ = Banco de Japon,
BGJ = bonos del gobierno japonés, BoE = Banco de Inglaterra, NIRP = politica de tipos de interés negativos, MD = mercados desarrollados,
ME = mercados emergentes. Mas definiciones y abreviaturas de monedas en la Gltima pagina.
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RENTA FIJA

Amundi Investment Institute

La ambigtiedad politica exige agilidad en la duracion

Las politicas fiscales y de comercio exterior de Donald Trump afectarian a las expectativas de inflacién de los
mercados y a la volatilidad de los rendimientos, sobre todo en el extremo largo de la curva. Esto, a su vez, mantiene
a la Fed en alerta ante cualquier amenaza a en sus objetivos de inflacion. En Europa, las contramedidas a las
politicas estadounidenses complican ain méas una situacién de crecimiento divergente entre regiones (por ejemplo,
entre Alemania y Espafia). Por eso creemos que la tarea del BCE no sera féacil, ya que también estara preocupado
por el crecimiento. Pero la buena noticia es que probablemente la inflacion caiga més rapido de lo que esperaba el
BCE, lo que deberia impulsar los ingresos reales. Todo esto apunta a la conveniencia de mantener un
posicionamiento flexible hacia la duracion. Méas alla de eso, hay oportunidades por explorar en crédito corporativo en
Europa, EE. UU. y ME.

Renta fija global y

europea

Nos mantenemos tacticos
hacia la duracion en general,
con una vision casi neutral en
el nlcleo europeo y positiva en
Reino Unido. Defensivos en
Japon, identificando
vencimientos que ofrezcan
valor.

Ligeramente mas positivos
hacia IG de la UE, que
presenta oportunidades
idiosincrasicas de calidad,
sobre todo, bancos.

Neutrales hacia HY y
conscientes de los riesgos de
liquidez. Pero areas como la
deuda con calificacion B
ofrecen un buen equilibrio entre
rendimiento y calidad.

Renta fija EE. UU.

Tacticos respecto a la duracion,
con preferencia por la parte
media de la curva. Los TIPS
son atractivos también para
inversores a largo plazo.

En crédito, buscamos areas
donde los diferenciales de
crédito sean mayores o
compensen mejor el riesgo de
liquidez. Preferimos alta calidad
y vencimientos mas cortos y
préstamos apalancados a HY.

Los MBS de agencias deberian
beneficiarse de cualquier
posible flexibilizacion
regulatoria.

Los BC cada vez tienen mas en cuenta laincertidumbre

Nivel de tipos, %

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 20 de diciembre de 2024. Tipo anunciado por el BCE para las

Bonos de ME

El crecimiento en ME se
mantiene solido, pero la
fortaleza del ddlar y los
posibles aranceles son un
obstaculo.

Seguimos selectivos hacia la
deuda en moneda local,
prefiriendo regiones como
Sudafrica y América Latina.

Las valoraciones del crédito
corporativo son razonables y
vemos oportunidades en el
segmento HY.

Estamos atentos a los precios
del petrdleo, ya que cualquier
debilidad podria presionar a los
exportadores de Oriente Medio
y podriamos ver correcciones si
los precios caen.

AUTORES

AMAURY

D’ORSAY
HEAD OF
FIXED INCOME

YERLAN

SYZDYKOV
GLOBAL HEAD OF
EMERGING MARKETS

2020 2021 2022

B CE

2023 2024

e Reserva Federal

principales operaciones de refinanciacion, Tipo objetivo para fondos federales - Cota superior.
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RENTA VARIABLE

Las valoraciones reflejan los beneficios a largo plazo

La subida prociclica de los Gltimos meses en EE. UU. y Europa es una prolongacién del relato de no recesion. Para
los mercados es un escenario positivo, siempre y cuando los beneficios corporativos sigan cumpliendo las
expectativas. No obstante, este escenario también podria dar lugar a especulaciones y excesos en algunos ambitos
y, cuando eso ocurra, cualquier decepcion en el lado de los beneficios podria ser desastroso para las valoraciones.
En Europa, la caida de la inflacion podria impulsar los ingresos reales y, en ultima instancia, el consumo. Esto es
ligeramente constructivo para las acciones europeas, donde parece que los precios ya reflejan buena parte de las
malas noticias. No obstante, intentamos equilibrar esto con una estrategia basada en los fundamentales que priorice
la solidez del balance, el poder de fijacion de precios y la rentabilidad en EE. UU., Europa, Japon y ME.

Renta variable EE. UU. y
global

Renta variable europea Renta variable en ME

Constructivos con las acciones
de ME, aunque vemos

En un mercado con areas de =
valoraciones extremas, nos
centramos en acciones con

= Lacaidade tiposy de la L]
inflacién respaldan una

recuperacion europea, pero las
valoraciones descuentan una
debilidad econdémica.

En una estrategia general
«barbell», preferimos acciones
de empresas de productos
basicos y salud con poder de
fijacion de precios. Nos gustan

precios atractivos que puedan
beneficiarse de un aumento en
la demanda industrial y la
actividad econémica.

Preferimos valor, calidad y
defensivas mas alla de los
valores tradicionales.

divergencias.

Por ejemplo, en China, los
recientes anuncios aclararon
que el pais tiene margen de
maniobra presupuestaria, la
duda es si esta dispuesto a
usarlo. Algunos segmentos
tienen precios atractivos, pero

los bancos poco sensibles a . nos mantenemos neutrales.

cambios en los tipos de interés.

Por sectores, preferimos los
materiales y los grandes .
bancos que son ganadores
estructurales y podrian

beneficiarse de cambios

regulatorios favorables y

bajadas de impuestos.

Fuera de China, somos
positivos hacia Indonesia,
México y Brasil, y cautos con
Taiwan y Arabia Saudi.

= Cautos con las tecnolégicas e
industriales, pero vemos
oportunidades en valores
vinculados a la electrificacion a
largo plazo.

Los beneficios europeos dejan margen para unarecuperacion de las

valoraciones AUTORES
1.10
S
S oL BARRY
2 m
g 100 2 GLAVIN
s e HEAD OF EQUITY
R o
% 0.90 5 PLATFORM
E o
=3 8
T3 b
s g 0% 5 YERLAN
o
5 2 8 ° SYZDYKOV
23 0.70 6 o GLOBAL HEAD OF
== S EMERGING MARKETS
] k]
o 4 ®©
S 060 =
L 2 %
5 = MARCO
Q 0.50 T T T T T T T T T T T T 0 & PIRONDINI
2 .
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 CI0 OF US
e Precio / valor contable Europa vs. mundo (izq.) === ROE en Europa (dcha.) INVESTMENT
MANAGEMENT

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 16 de diciembre de 2024.
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OPINIONES

Opiniones de Amundi por clases de activos

Bajo el foco este mes

= Las acciones estadounidenses son muy heterogéneas, con segmentos de gran capitalizacién caros y otras
areas con precios razonables que podrian beneficiarse de las politicas de Trump y del sentimiento positivo.
Creemos que aqui deberia contarse con buenas coberturas.

= El crédito IG de la UE muestra indicios de fundamentales corporativos soélidos, valoraciones razonables y un carry
atractivo.

Renta variable y factores globales

Variacion Factores Variaciéon

Reglones vs. M-1 - = + e g|0ba|es vs. M-1 . = o e
EE. UU. L 2 Crecimiento 4
equiponderado L 2 Valor *
Europa A 2 Pequefia *
Jans . capitalizacion

apon .

b Calidad .
ME ’ Baja ‘

China 'S volatilidad

ME, sin China L 4 '\Aﬂlomemum ¢

tos
India L 4 dividendos ¢

Renta fijay FX

Govies V\?éi-a'\(;li_c’in . - ; = Crédito V\?sri.a’\(;i_c’in . - + .
EE. UU. 2 IG EE. UU. L 4

Core UE 4 HY EE. UU. 4

Periferia UE 4 IG UE 4
Reino Unido 4 HY UE 4

Japon 2

Bonos ME ey N _ . B FX variacion - = 4+ 4+
Gob. China 2 uUsD 4
Gob. India 2 EUR 4

MF ME 4 GBP 4

ML ME 4 JPY 2

Corp. ME 2 CNY 2

Fuente: Resumen de las opiniones manifestadas en el Ultimo comité de inversion global del 18 de diciembre de 2024. Opiniones pertinentes para
inversores establecidos en EUR. Las opiniones van de doble negativo a doble positivo, = quiere decir posicionamiento neutral. Este material
representa una valoracion 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 inversion o recomendacion con respecto a
fondos o valores concretos. Esta informacion se ofrece estrictamente con fines ilustrativos y educativos y esta sujeta a cambios. Esta informacion no
representa la cartera o asignacion de activos actual, pasada o futura de ningin producto de Amundi. La tabla de divisas muestra las opiniones
absolutas sobre divisas del Comité de Inversion Global.

V Degradadarespecto al mes anterior
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Amundi

Investment Solutions

Amundi Investment Institute

En un mundo cada vez méas complejo y cambiante, los inversores necesitan entender mejor su entorno BERTINO Claudia, Head
y la evolucion de las practicas de inversion para definir su asignaciéon de activos y ayudar a construir of Amundi Investment
sus carteras. Este entorno tiene dimensiones econdémicas, financieras, geopoliticas, sociales y Insights & Publishing
medioambientales. Para cubrir esta necesidad, Amundi ha creado el Amundi Investment Institute, una FIOROT Laura, Head of
plataforma de investigacion independiente que relne la investigacion, la estrategia de mercado, los Investment Insights &
temas de inversion y las actividades de asesoramiento para la asignacion de activos de Amundi bajo Client Division

un mismo paraguas: el Amundi Investment Institute. Su objetivo es publicar y difundir trabajos de CARULLA Pol,
investigacion y liderazgo de opinién que se anticipen e innoven en beneficio tanto de los equipos de Investment Insights and
inversion como de los clientes. Client Division Specialist
DHINGRA Ujjwal,

Investment Insights and
Client Division Specialist

Visitenos en:

. [ 2}
Larevolucionde /[ & =&

la Inteligencia . NIALL Paula, Investment
ificial Insights and Client
Artificia - Division Specialist
Descubra més informacién de Amundi en perspectivas del PANELLI Francesca,
www.amundi.com sector Investment Insights and

Client Division Specialist

USD - ddlar estadounidense, BRL- real brasilefio, JPY — yen japonés, GBP — libra esterlina, EUR —
euro, CAD — dédlar canadiense, SEK — corona sueca, NOK — corona noruega, CHF — franco suizo, NZD — dolar neozelandés, AUD —
doélar 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 hiingaro.

La informacion 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 recomendacion para tomar (o0 no tomar) ningun tipo de decision de inversion, y no deberan utilizarse como base para ello. Los
datos y analisis historicos no deben tomarse como indicaciéon o garantia de anélisis, prondéstico o prediccion 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 compilacion, el célculo o la creacion de la informacion de MSCI
(colectivamente, las «Partes de MSCI») renuncian expresamente a ofrecer ninguna garantia (incluidas, entre otras, garantias de
originalidad, precision, integridad, oportunidad, no infraccion, comerciabilidad e idoneidad para un propésito concreto) en relacion con esta
informacién. Sin que esto implique una limitacién de lo anterior, en ninglin caso ninguna de las Partes de MSCI tendra responsabilidad por
danos 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
elaboracion o compilacion de las clasificaciones GICS ofrece garantias o declaraciones expresas o implicitas con respecto a dicho
estandar o clasificacion (o a los resultados que se puedan obtener mediante su uso), y renuncian expresamente a ofrecer ninguna garantia
de originalidad, precision, integridad, comerciabilidad o idoneidad para un propésito concreto en relacion con dicho estandar o clasificacion.
Sin que esto implique una limitacién de lo anterior, en ningin caso Standard & Poor's, MSCI, sus filiales o cualquier tercero implicado en la
elaboraciéon o compilacién de una clasificacion 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 recomendacion de valores o de cualquier otro producto o servicio. Es posible que los valores, productos o servicios a los
gue 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 jurisdiccion. Cualquier informacion 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 inversion. 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 2024. La diversificacion no garantiza beneficios ni protege frente a las pérdidas. Este documento
se proporciona «tal cual», asumiendo el usuario de la informacion el riesgo total del uso que haga de ella. Los datos y analisis histéricos no
deben tomarse como indicacién o garantia de analisis, prondstico o prediccion de rendimientos futuros. Las opiniones expresadas con
respecto a las tendencias econdémicas 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 funcion 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, recomendacion sobre valores o indicacion de negociar con cualquier producto de Amundi. La inversion entrafa riesgos,
incluidos riesgos de mercado, politicos, de liquidez y de tipos de cambio. Ademas, Amundi no tendra en ninguin caso responsabilidad por
dafos 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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