Perspectivas T

de inversion global se gana

JUNIO 2024

Explorar la expansion del
repunte en Europa

En mayo, la renta variable y algunas materias primas, como el oro, alcanzaron méaximos
historicos. La subida de las bolsas se extendié a Europa, Reino Unido y China después de
gue la Reserva Federal allanara el camino para una politica monetaria expansiva. En esta
linea, la inflacion en EE.UU. también impulsé la confianza. Por otro lado, los beneficios
corporativas resultaron mejores de lo esperado en EE. UU. y Europa. De cara al futuro, los
BC, la combinacion de inflacién y crecimiento, la fortaleza de los beneficios y los riesgos
geopoliticos condicionaran la economia y los mercados globales:

® Las perspectivas mejoran marginalmente. Mejoramos las expectativas de crecimiento
econdmico este afio para la eurozona y el Reino Unido debido a la demanda interna y la VINCENT
desaceleracion de la inflacion. EE.UU. deberia mantenerse resiliente en el primer M&I;T;Ell;
semestre, pero la desaceleracion del crecimiento de los salarios y la morosidad de los
consumidores pueden afectar a la economia mas adelante.

" Desacoplamiento temporal de la Fed con Europa. El proceso desinflacionario en
Europa y Reino Unido permitira a los BC reducir los tipos, posiblemente antes que la
Reserva Federal. Las lecturas de inflacion de EE.UU. son cruciales para que la Fed
decida el momento para la primera bajada de tipos. Esperamos 75 puntos basicos de
recortes este afio.

® Larivalidad geopolitica entre Estados Unidos y China hace necesario replantearse
la estrategia en Europa. Es poco probable que Europa se aleje completamente de
EE. UU. o China dada la importancia que tienen estos paises para el comercio. La regién

también tiene que equilibrar sus prioridades en torno al impulso fiscal y la sostenibilidad, la MATTEO
baja productividad (comparada con EE.UU.) y las inversiones relacionadas con la GERMANO
transicion ecolégica que puedan cubrir el desfase fiscal. DEPUTY GROUP CIO

® Cuadro dispar en China. Las medidas de alivio temporal para impulsar el sector
inmobiliario no abordan el problema principal de la debilidad de la demanda. Pero las
exportaciones han sido alentadoras, lo que nos hace estar atentos a estos 2 factores.

Perspectivas cada vez mejores para Europa
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 27 de mayo de 2024. indice de gestores de compras (PMI) para la eurozona.
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Es probable que los mercados oscilen, con posibles episodios de volatilidad si la

inflacibn se acelera o hay una escalada de los riesgos geopoliticos. A
continuacion, nuestras principales convicciones por clase de activos:

Actitud frente al riesgo

La confirmacién de que estamos ante un contexto de fin de ciclo nos
lleva a mantenernos ligeramente positivos respecto a la renta variable,
con algunos ajustes regionales. En los MD, pasamos estar positivos a
neutrales en Japén y vemos margen para un reequilibrio a favor del Reino
Unido, las empresas de pequefia capitalizacion europeas y EE. UU. Si bien
EE. UU. esta mostrando beneficios sélidos, Europa deberia beneficiarse del
entorno econdémico moderadamente resiliente y de los recortes de tipos. En
cuanto a los bonos del gobierno, somos positivos respecto a los de EE. UU. y
los paises centroeuropeos, ademas de Italia. En crédito, las valoraciones en el
segmento de grado de inversién europeo son atractivas. También buscamos
oportunidades selectivas en ME y consideramos que el petréleo ofrece
proteccion contra riesgos geopoliticos.

En renta fija, la disminucion de la inflacion en EE. UU. nos permite mantener
nuestra opinién constructiva y activa sobre los bonos del Tesoro de ese pais.
Si bien somos positivos con respecto a los bonos del gobierno del Reino
Unido, nos mantenemos neutrales con respecto a Europa y cautos con Japon.
Los mercados de crédito se mostraron muy receptivos a las nuevas emisiones
de este afio en EE. UU. gracias a la oferta de rendimientos atractivos antes de
que la Fed empiece a bajar los tipos. Este es un riesgo importante: si persiste
la inflacion, la Reserva Federal podria verse obligada a retrasar la bajada, lo
que podria afectar a la estabilidad de las empresas de baja calidad con un
endeudamiento excesivo. Por tanto, preferimos IG sobre HY, tanto en Europa
como en Estados Unidos.

Vemos oportunidades de rotacion en renta variable hacia segmentos con
beneficios soélidos y valoraciones atractivas. Asi evitamos acciones de
crecimiento caras y empresas de megacapitalizaciéon estadounidenses. En
cambio, preferimos indices equiponderados y no nos asusta descender en el
espectro de capitalizacion del mercado en busca de calidad. Por sectores, nos
gustan los bancos y estamos explorando el sector energético. En Europa,
mantenemos una postura equilibrada con titulos defensivos y ciclicos. Se
mantiene nuestra inclinacién general hacia las acciones de valor y calidad.

Los bonos de ME ofrecen muchas oportunidades. Seguimos prefiriendo
deuda en moneda fuerte frente a la moneda local y, por regiones, nos gustan
Latinoamérica y EMEA (Hungria, Sudafrica) debido al robusto carry. Asia es
otra fuente importante de oportunidades idiosincrasicas, donde destacan
paises como India. Incluso en renta variable mantenemos una vision positiva.

Riesgo
bajista alcista

En un entorno de crecimiento econémico
moderado y posibles bajadas de tipos, nos
mantenemos marginalmente constructivos
respecto a los activos de riesgo, inclinandonos
hacia areas de resiliencia en los beneficios.

Riesgo

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 inversion y compartida en el comité de inversion global (GIC) el 23
de mayo de 2024. Refleja opiniones a un mes vista, desde un GIC hasta el siguiente. Nuestro posicionamiento puede

variar como reaccion a 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. BTP = bonos del gobierno italiano, JBG = bonos del gobierno japonés. Para otras definiciones, véase la Ultima pagina de este documento.

Material de marketing para inversores profesionales.

Perspectivas de inversion global

Las expectativas
de una
flexibilizacion
monetaria por
parte de los
bancos centrales
pueden respaldag
areas
bene
resili

Cambios respecto al mes anterior

Multiactivos: Neutrales hacia la renta variable
japonesa, pero positivos respecto a Reino Unido,
Europa y Estados Unidos.
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Tres preguntas candentes

¢,Cual es su opinion sobre la economia de EE. UU. este afio?

Esperamos que la economia estadounidense se desacelere a medida que los efectos de los altos tipos
de interés reales se hagan mas evidentes sobre la demanda interna. Los mercados de trabajo se estan
enfriando y aumenta la morosidad de los consumidores en los hogares mas vulnerables. Un deterioro de
la confianza de los consumidores puede hacer que reduzcan el gasto, mas probablemente en la
segunda mitad del afio. Por otro lado, es probable que continle el avance de la desinflacion, lo que
deberia dar confianza a la Fed para bajar los tipos en el segundo semestre. En general, es probable que
la Fed se mantenga atenta a la inflacion, sobre todo hacia los componentes mas persistentes.

Consecuencias

para la inversion = Multiactivos: Positivos en cuanto a la duraciéon en EE. UU.

¢, Como afectaran las politicas de los bancos centrales al USD?

Nuestras expectativas de que la Fed se demore en bajar los tipos (en comparacién con otros BC)
respaldan al dolar en el corto plazo debido a la ventaja de unos tipos de interés elevados. En algunos
paises (los nordicos, Suiza, Canada, etc.), el sector privado ya empieza a mostrar debilidad. Los BC de
estos paises tienen mayor interés por recortar los tipos oficiales para estimular sus economias. Sin
embargo, no esperamos una gran subida del délar, ya que es poco probable que las medidas del BCE y
del Banco de Inglaterra se desvien demasiado de las de la Fed. Una vez que esta empiece su ciclo de
bajada de tipos, esperamos una debilitacion gradual del délar.

Consecuencias

para la inversion = Objetivo EUR/USD mantenido en 1,12 para el 1T2025.

¢, Como estan siendo los resultados corporativos este trimestre?

Los precios del oro han subido a pesar de las perspectivas de un retraso en el giro de la Reserva
Federal y las expectativas de menos recortes de tipos. Aunque es posible que veamos una pausa a
corto plazo, el metal podria beneficiarse de las dudas a corto plazo sobre el proceso de desinflacién,
las tensiones geopoliticas y el gasto fiscal desmedido de los gobiernos. Cada vez mas, a medida que
el mundo se hace mas multipolar, los gobiernos y los bancos centrales desean diversificarse y alejarse
del ddlar, y el oro podria beneficiarse de ello a largo plazo. En cuanto al petréleo, los riesgos
geopoliticos en Oriente Medio son favorables, pero creemos que las subidas siguen siendo limitadas,
dada la amplia capacidad excedentaria.

= Constructivos respecto al Reino Unido; atentos a las

Consecuencias empresas europeas de pequefia capitalizacion.
paralainversion = Positivos respecto a equiponderados, calidad y valor en
EE. UU.

Esperamos que los activos de riesgo oscilen dentro

de un rango en el corto plazo y creemos que pueden

abrirse oportunidades de rotacion a medida que los MONICA
1 DEFEND

merc_ados vuelvan a centria,rse en las valoracionesy  _, PEFEND

los riesgos de concentracion. INVESTMENT
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MULTIACTIVO AUTORES
Las divergencias regionales favorecen una rotacion FRANCESCO
SANDRINI

El contexto econdmico en paises como Estados Unidos h’a'resultado mejor de lo HEAD OF MULTI-ASSET
esperado hasta ahora, lo que ha ayudado a levantar el animo en los mercados. STRATEGIES
Para el segundo semestre esperamos una desaceleracion de la economia
estadounidense y un pequefio riesgo de que se reacelere la inflacién. También
vemos que las valoraciones son altas. Por tanto, a pesar del fuerte momentum del
mercado, preferimos no aumentar sustancialmente el riesgo y reequilibramos
nuestra postura para reflejar la resiliencia de las ganancias y la ligera mejora de las

perspectivas en toda Europa. JOHN
En los mercados desarrollados, rebajamos la calificacion de Japon a neutral, pero O’TOOLE
mejoramos la de la renta variable del Reino Unido, que esta méas orientada a estilos HEAD OF MULTI-ASSET
de valor y defensivos. También deberia beneficiarse de las bajadas de tipos y de la INVESTMENT
resiliencia del precio del petrleo. Al mismo tiempo, somos ligeramente mas SOLUTIONS

positivos con respecto a las empresas de pequefia capitalizacion estadounidenses y
europeas. Si bien las primeras estdn mostrando un gran impetu en cuanto a
beneficios, las segundas encontraran un apoyo en una economia ligeramente
resiliente y en la relajacion de las politicas del BCE. En cuanto a los ME, seguimos
optimistas con respecto a algunos paises de Asia y Latinoamérica.

En renta fija, el alza de los rendimientos este afio y la caida de la inflacién en
EE. UU. nos permiten seguir siendo constructivos con respecto a la duracién en ese
pais. También mantenemos nuestra estrategia de un empinamiento de las curvas
de tipos de EE. UU. y Canada. En Europa, somos positivos y creemos que el BCE

bajara los tipos mas que la Fed. Nuestra estrategia relativa a favor de los BTP \Vemos
italianos frente a los bonos alemanes se mantiene dados los limitados riesgos .
idiosincrasicos de Italia. Mantenemos una vision cauta sobre Japén, que también Oportunldades de

sirve como diversificador.

rotacion en la
renta variable de

En crédito, el grado IG de la UE puede beneficiarse de unos fundamentales sélidos
y de la clara voluntad del BCE de normalizar la politica monetaria, pero somos

cautos con HY. En cuanto a la renta fija de ME, somos positivos debido a la menor los mercados
presion sobre los precios en la regién y al atractivo carry, aunque reconocemos los d llad
riesgos que suponen la fortaleza del dolar y la politica monetaria de la Fed. esarrollados,
Las divergencias entre las politicas de los BC de Europa y EE. UU. nos permiten parthUIarmente en
mantenernos constructivos respecto al dolar frente a monedas como la SEK vy el areas que se han
CHF, donde los bancos centrales ya han empezado a bajar los tipos. También

somos optimistas respecto al par JPY/CHF debido a las atractivas valoraciones del qUEdadO rezagadas
primero y, en ME, BRL/EUR e INR/CNH por razones de carry. en el repunte de
Por ultimo, creemos que la volatilidad de la inflacion en EE. UU. es un riesgo y los este afno.

inversores deberian pensar en protegerse. También mantenemos una pequefia
opinion positiva sobre el petréleo como proteccion frente a la escalada de las
tensiones geopoliticas.

Convicciones Multiactivo de Amundi

B - o EX

Acci MD 2
CEIOnEE ME S € Posicion actual
Crédito 2
- MD * Cambios
Duracion . * respecto al mes
anterior
Petréleo 2
Oro *

Fuente: Amundi. La tabla representa una evaluacion cross-asset con un horizonte de 3 a 6 meses basada en las opiniones expresadas en el Gltimo comité de
inversion global del 24 de abril de 2024. Las perspectivas, los cambios en las perspectivas y las opiniones sobre la evaluacion de las clases de activos indican la
direccion esperada (+/-) y la fortaleza de la conviccion (+/++). Esta evaluacion esta 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, NIRP = politica de tipos de
interés negativos, MD = mercados desarrollados, ME = mercados emergentes. Para otras definiciones y abreviaturas de monedas, véase la Ultima pagina.
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RENTA FIJA

La desaceleracion de la inflacion dibuja un panorama
positivo paralos bonos

Los datos subjetivos en forma de encuestas de consumo apuntan a una préxima debilidad en EE. UU., unida a un enfriamiento
de la inflacion y de los mercados laborales. Estos dos Ultimos factores son los que la Fed, actualmente en pausa, debera
considerar principalmente a la hora de valorar cuando empezara a bajar los tipos. Al otro lado del Atlantico, la historia es
parecida para el BCE y el Banco de Inglaterra, que estan siguiendo atentamente cémo evolucionan el crecimiento salarial y las
presiones sobre los precios. Pero la diferencia (para la Fed) esta en el grado de relajacion monetaria que se espera. Si bien
persisten matices en los bonos globales, creemos que es un buen momento para explorar la duracion de EE. UU. y Reino
Unido con una estrategia, en general, activa. Ademas, el crédito corporativo en Europa y los bonos de ME también ofrecen

oportunidades.

Renta fija global y

europea

= Cerca de la neutralidad en la
duracion europea y ligera-mente
positivos en cuanto al Reino Unido.

Pero, a la luz de la variabilidad en el

entorno econémico y de la
evolucion al alza de los
rendimientos este afo, nos
mantenemos muy activos.

= En cuanto a la duracién en Japon,
ligeramente cautos (algo menos
gue antes) debido a los riesgos de
subida de tipos en el pais.

= En crédito, preferimos IG a HY y
vemos valor en las financieras
europeas. Pero hay valor selectivo
en HY europeo en los valores con
mayor calificacion.

Seguirala demanda de bonos mientras los rendimientos de los bonos

del Tesoro de EE. UU. superen los de los beneficios de las empresas.

N i i
O o o o o o o

o P
o o

Renta fija EE. UU.

Con una estrategia en general
agil, somos constructivos con
respecto a la duracion,
particularmente en la parte inicial
(1-5 afos) de la curva de tipos.

La alta calidad es para nosotros
el principal tema en crédito,
donde preferimos los titulos
financieros a industriales, IG a
HY y vemos también valor en
vencimientos mas cortos. Somos
cautos con las empresas
excesivamente endeudadas que
tienen que hacer frente a
intereses elevados.

Las hipotecas de las agencias
son atractivas a largo plazo.

Bonos de ME

La narrativa de la Fed de tipos
mas altos durante mas tiempo
estd sometiendo a presion a la
deuda de los ME, pero nos
mantenemos positivos con una
mentalidad selectiva.

En cuanto a la deuda en moneda
fuerte, somos positivos dado el
entorno macroeconémico
favorable.

Las valoraciones y el carry son
atractivos en HY frente a IG y,
por tanto, mantenemos nuestra
preferencia por los primeros.

En cuanto a la deuda en moneda
local, exploramos paises con
altos rendimientos, como
Latinoamérica.

AUTORES

AMAURY

D’ORSAY
HEAD OF
FIXED INCOME

YERLAN
SYZDYKOV

B
o
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Rendimiento de ganancias/bonos, %
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%

%
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N
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Ultimos datos semanales a 24 de mayo de 2024.
Valor menor que 0 = rendimiento de los bonos mayor que el de las ganancias. Rendimiento de las
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ganancias del S&P 500 y rendimiento de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios.
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R

ENTA VARIABLE

Aprovechar laresiliencia de los beneficios para apostar
por el cambio en renta variable

Los mercados siguen caracterizandose por las anomalias, a pesar de que se observan algunos cambios subyacentes a
favor de los segmentos que se han quedado rezagados en las subidas de este afio, como el valor y las empresas de
pequefia capitalizacion. Para valorar si se mantendran esos cambios, evaluamos el contexto econémico general, la
fortaleza de los beneficios de las empresas y los comentarios corporativos, sobre todo los relacionados con la inflacion,
costes, inteligencia artificial (I1A), etc. Si bien las presiones inflacionarias se estan reduciendo, creemos que los beneficios
de la IA para las empresas y las economias tardardn en materializarse. Asi, el analisis de los fundamentales sigue siendo
un pilar clave en nuestras decisiones y prestamos especial atencién a factores como la estrategia, la diferenciacion de los
productos y la propiedad intelectual de las empresas. En particular, vemos mucho potencial en los segmentos de calidad y
valor en EE. UU., Europa 'y ME.

Renta variable europea

Mantenemos nuestra
posicionamiento «barbell» hacia
sectores defensivos y ciclicos. En
general, creemos que los ciclicos
son caros c- comparados con los
defensivos y que los beneficios no
justifican la diferencia.

Preferimos empresas de buena
calidad con valoraciones atractivas
y que se muevan por tendencias a
largo plazo.

Por sectores, estamos positivos
con los bienes de consumo
basicos (algo menos que antes) y
el en cuidados de la salud.

No obstante, somos cautos con el
sector tecnolégico.

Renta variable EE. UU.

y global

Esperamos una leve
desaceleraciéon en EE. UU., por lo
gue nos mantenemos cautos
respecto a los sectores ciclicos,
pero no ignoramos las empresas
de calidad con precios atractivos.

Por ejemplo, nos gustan algunos
nombres de finanzas, energia 'y
materiales con modelos de
negocio sostenibles. En el sector
industrial las valoraciones son
altas y aqui preferimos las areas
menos ciclicas.

En general, buscamos minimizar
nuestros riesgos en factores
macro identificando los riesgos
idiosincrasicos.

Latendencia de larenta variable europea se esta extendiendo

% rentabilidad

10% -

8% A

6% A

4% -

2% A

0% A

-2% A

4% -

-6% -
Pequefa
capitalizacion

Gran capitalizaciéon

Valor

m Afio en curso hasta el 16 de abril

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 23 de mayo de 2024. indices MSCI para Europa.
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Crecimiento

Renta variable en ME

Somos positivos con respecto a
los ME debido a la fuerte
demanda y crecimiento
econdmico.

Paises como Corea del Sur
(gobierno corporativo, historia de
dividendos), Indonesia e India
deberian funcionar bien. En
cuanto a China, creemos que las
recientes medidas para apoyar al
sector inmobiliario son
alentadoras, pero la ayuda no ha
sido lo suficientemente grande.
Seguimos atentos.

En cuanto al resto, Brasil es otra
oportunidad en Latinoamérica,
pero estamos atentos respecto a
su fiscalidad.

AUTORES

BARRY

GLAVIN
HEAD OF EQUITY
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YERLAN

SYZDYKOV
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PERSPECTIVAS

Opiniones de las clases de activos de Amundi

En el punto de mira este mes

HY en UE: El entorno de tipos de interés mas altos durante mas tiempo esta pesando mas sobre las empresas con
menor calificacion (CCC) con excesivo endeudamiento y necesidades de-refinanciacion. Por el contrario, el
panorama es mejor para los valores con calificacién BB y B. Nosotros nos centramos en los vencimientos de corto
plazo.

Renta variable y factores globales

Cambio Cambio
Regiones respecto - = 4+ 4+ Factores respecto _ - 4+ .
aM-1 globales aM-1
EE. UU. 4 Crecimiento 2
Europa A L 4 Valor L 4
Japén v 4 Small caps 4
ME 3 Calidad '3
. Baja
China
* volatilidad ¢
ME Sin China ‘ Momentum ’
India * Alto dividendo *

Renta fijay divisas

Cambio Cambio
Govies respecto - = 4+ ++  Crédito respecto - = 4+ 4+
aM-1 aM-1
EE. UU. L 2 IG de EE. UU. 2
UE central L 2 HY de EE. UU. 2
UE periférica 2 IG de la UE 2
Reino Unido L HY de la UE 2
Jap6n 2
Cambio Cambio
Bonos ME respecto - = + [+t Divisas respecto - = + =
aM-1 aM-1
Gob. China L 2 uUSD 2
Gob. India L 2 EUR 2
ME HC L 2 GBP L 2
ME LC v L 2 JPY 2
Corp. ME 2 CNY L 4

Fuente: Resumen de las opiniones manifestadas en el Gltimo comité de inversion global celebrado el 23 de mayo 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 informacion como investigacion, 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 ninguin producto de Amundi. La tabla de divisas muestra las opiniones absolutas sobre divisas del Comité de Inversion Global.

VW Reduccién respecto al mes anterior
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En un mundo cada vez mas complejo y cambiante, los inversores han expresado una necesidad

fundamental de entender mejor su entorno y la evolucion de las practicas de inversion para definir su BERTINO Claudia, directora
asignacion de activos y ayudar a construir sus carteras. Situado en el corazon del proceso de inversion de Amundi Investment Insights
global, el objetivo de Amundi Investment Institute es ofrecer liderazgo de opinion y reforzar el & Publishing
asesoramiento, la formacion y el didlogo diario sobre estos temas para todas las clases de activos a FIOROT Laura, jefa de la
todos sus clientes: distribuidores, instituciones y empresas. Amundi Investment Institute agrupa las Division de Inversiones y
actividades de Amundi en investigacion, estrategia de mercado, perspectivas de inversion y Clientes

asesoramiento para la asignacion de activos. Su objetivo es transmitir las opiniones y recomendaciones CARULLA Pol, especialista en
de inversién de Amundi. ideas de inversién y divisién de
clientes

DHINGRA Ujjwal, especialista
en perspectivas de inversion y
division de clientes

Visitenos en:

NIALL Paula, especialista en
/ perspectivas de inversion y
Descubra mas informacion de Amundi en division de clientes

www.amundi.com ' ; PANELLI Francesca,

especialista en perspectivas de
inversion y division de clientes

: USD — ddlar estadounidense, BRL- real brasilefio, JPY — yen japonés, GBP - libra esterlina, EUR — euro, CAD —
dolar 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 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 (0 no tomar) ningun tipo de decision de inversion, y no deberan utilizarse como base para ello. Los
datos y analisis histéricos no deben tomarse como indicacion o garantia de analisis, prondstico o prediccién de rendimientos futuros. La
informacion de MSCI se proporciona «tal cual», asumiendo el usuario de la informacion el riesgo total del uso que haga de ella. MSCI, sus
filiales y cualquier otra persona implicada o relacionada con la compilacion, el calculo 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 infraccién, comerciabilidad e idoneidad para un propdésito concreto) en relacion con esta
informacion. Sin que esto implique una limitacion de lo anterior, en ningin caso ninguna de las Partes de MSCI tendra responsabilidad por
dafos 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 compilacién 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 propdsito concreto en relacién con dicho estandar o clasificacion. Sin
que esto implique una limitacién de lo anterior, en ningln caso Standard & Poor's, MSCI, sus filiales o cualquier tercero implicado en la
elaboracion o compilacion 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 peticion 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 que
se hace referencia no estén registrados para su venta ante la autoridad relevante para su jurisdiccion 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
fecha . 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 andlisis, pronéstico o prediccién 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,
recomendacion sobre valores o indicacion de negociar con cualquier producto de Amundi. La inversion entrafia riesgos, incluidos riesgos de
mercado, politicos, de liquidez y de tipos de cambio. Ademéas, Amundi no tendra 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. Fecha de primer uso: 30 de mayo de 2024

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 - www.amundi.com.


https://twitter.com/Amundi_ENG
https://www.linkedin.com/company/amundi-
https://www.facebook.com/AmundiOfficial/
https://www.instagram.com/myamundi/
https://www.youtube.com/user/AmundiGroup
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