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“Los mercados

europeos estan
experimentando

un cambio

notable, volviendose cada
vez mas atractivos para

los inversores

extranjeros y recuperando
su lugar en el mapa mundial”

Material de marketing para la atencién exclusiva de
clientes profesionales y proveedores de servicios de inversion.

Un momento crucial para Europa

Nos encontramos en un punto de inflexiéon para Europa, lo que indica una perspectiva prometedora a medio plazo.

para la region, a pesar de las modestas proyecciones de crecimiento para 2025. Las proximas reformas, estructurales
Se espera que los cambios y las inversiones anticipadas fomenten la actividad econémica en todo el pais.

Europa. La region se encuentra en un momento crucial, navegando por un nuevo paradigma de defensa y

Un impulso fiscal en Alemania destinado a abordar las deficiencias identificadas en el plan de Draghi
informe. Esta iniciativa tiene como objetivo mejorar la productividad y la innovacién, liberando asi

El potencial econémico de Europa.

Tras varios anos eclipsados por el excepcionalismo estadounidense, los mercados europeos han...

demostraron un cambio notable, superando a sus homologos estadounidenses y

cada vez mas atractivo para los inversores extranjeros, como lo demuestra el aumento de

Los flujos de capital hacia Europa recientemente. El euro estd emergiendo como una posible alternativa global a...

el délar, como sefialé recientemente la presidenta del BCE, Lagarde: “Los cambios en curso crean
la apertura a un “momento euro global”.”

Creemos que esta tendencia positiva a largo plazo para Europa podria continuar por dos razones principales:

En primer lugar, las crecientes preocupaciones por las tensiones comerciales y la indisciplina fiscal han disminuido
percepcion de los activos estadounidenses como el Unico refugio seguro; en segundo lugar, una estabilidad fortalecida y
voluntad de alcanzar una autonomia estratégica.

El Viejo Continente vuelve a dejar su huella en el mapa mundial.

—

Vicente Felipe Ménica
MORTIER D'ORGEVAL DEFENDER

Grupo Diputado Director de Amundi
CIO del grupo Instituto de Inversiones
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Autonomia estratégica por delante

Innovacion

Al fomentar un ecosistema solido para la investigacion y el desarrollo,
como se sefala en el informe Draghi, Europa pretende mejorar sus
capacidades tecnoldgicas y competir eficazmente con lideres mundiales
como Estados Unidos y China.

= Inversion en investigacion de IA =

Desarrollo de robética =
Colaboracion con empresas tecnolégicas emergentes

Seguridad y defensa

El Libro Blanco de la CE sobre Defensa y el plan «ReArm Europe/
Readiness 2030» representan un cambio fundamental en la estrategia de
defensa de Europa y marcan la iniciativa mas significativa desde la Guerra
Fria.

= Establecer cadenas de suministro sélidas = ﬁ ﬂ

Promover la I+D en defensa = Permitir a

los paises aumentar el gasto en defensa

\ /
N
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Descarbonizacion e infraestructura

El Pacto Industrial Limpio (CID) tiene como objetivo descarbonizar las
industrias con uso intensivo de energia y estimular la produccién de
tecnologia limpia, reduciendo los costos de la energia e impulsando el
crecimiento econémico.

= Acceso asequible a la energia *
Aceleracion de la electrificacion y las fuentes

de energia renovables
= Movilizacion de inversiones

Fortalecer la estabilidad

Europa ha reducido el riesgo sistémico derivado de la mala gestion y los
desequilibrios fiscales, mejorando la estabilidad financiera a pesar de los
desafios en algunos paises.

= Reduccion del riesgo sistémico = ﬁ? ‘li\f

Mayor estabilidad financiera = Mayor

flexibilidad politica {f{ﬁ?ﬂ?




Innovacion: la necesidad de erar el ritmo del crecimiento de la productividad

. Tendencias de productividad en la zona del euro: Europa necesita recuperarse de las
Se espera que la productividad en la :rdidas d ductividad desde la COVID-19
eurozona aumente, apoyada por un impulso perdidas de productividad desde la B
en la adopcion de Inteligencia Artificial (I1A) 15 =
y la implementacion de
reformas para mejorar la

e 10
competitividad.

Aumento de la productividad laboral por hora
trabajada entre el cuarto trimestre de 2019 y =

cuarto trimestre de 2024

®) 1

(10) -

s 8 £ £ g £ £ & &£ £ £ £ £ £ £ £ & £ : § £ £

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEREEE
Productividad = == °Promedios

Fuente: Amundi Investment Instifute en Eurostat a 31 de"diciémbre de

2024. Instituto de Inversiones Amundi, Bloomberg, Macrobond. Los datos corresponden a finales del cuarto trimestre de 2024.
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Innovacion: Europa se beneficiara de la adopcion de la 1A Termas estrueturales

Las diez principales economias del mundo en cuanto a preparacion para la IA La adopcion de IA esta aumentando rapidamente en Europa
indice de preparacion para la IA 60% 70% 80% Cambio yg2023
1 Singapur
5 | América del norte
2 Dinamarca B
3 Estados Unidos ————
— v |
4 Paises Bajos = i
5 Estonia - o
Mercados emergentes +28%
6 Finlandia +
8 Nueva Zelanda i
: I N
10 Suecia N
Fuente: Amundi Investment Institute, FMI. Datos de 2023. Fuente: Amundi Investment Institute, segun la encuesta de McKinsey & Company. Datos de 2024. El grafico muestra

el uso de IA por parte de las organizaciones a nivel mundial en 2024 y su aumento en comparacién con 2023
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Descarbonizacion: se necesitan fuertes inversiones IEHER G

Inversién en transicién energética y participacion del PIB en 2024, las 10 principales economias mas la UE-27 y el resto del mundo

900 El Clean Industrial Deal pretende estimular la inversién

= o18 - 5.0%
800 fomentando la innovacion y la competitividad,
i - haciendo de la descarbonizacién un motor de crecimiento o
700 r . . L 4.0% 3
b para la industria. g
600 J ¢
L 30% =
500 J @
7
400 o 338 o ® - 339 2.0%
300 0 e & o N B
200 | - ° B - .
109 L 1.0%
100 — 65 50 47 37 35 30 2.8
0 0.0%
Porcelana EE. UU. Alemania Reino Unido Francia India Brasil Canada Italia Japon UE-27 Resto de
Mundo
H Energia renovable M Amacenamiento de energia m Nuclear CCs W Hidrogeno M Transporte electrificado
M Envio limpio Calor electrificado M Industria limpia M Redes eléctricas @ Participacion del PIB

Fuente: Amundi Investment Institute en BloombergNEF. La barra de la UE-27 también incluye los estados miembros de la UE mostrados. «Resto del mundo» se refiere a la inversion global, excluyendo la UE y las inversiones individuales.
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Economias en el grafico. La captura y el almacenamiento de carbono (CAC) se refieren a la captura y el almacenamiento de carbono. Datos a enero de 2025.
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Infraestructura: un cambio historico Temas estructurales

Alemania ha puesto en marcha un importante
paquete de estimulo fiscal para revitalizar su
economia, centrado también en la inversion en
infraestructura. Esto supone un cambio sustancial

respecto a la tradicional moderacion fiscal
alemana .

El gasto fiscal, si se utiliza de manera eficiente,
podria proporcionar un impulso significativo al
crecimiento del PIB (a partir de 2026).

Suponiendo que el fondo de infraestructura se
financie completamente con deuda y se asigne

a proyectos productivos, podria haber
importantes ganancias del PIB para Alemania y la
Unién Europea en su conjunto.

El impacto del gasto aleman en infraestructuras en Alemania y la UE
Aumento del PIB para 2035

Segun la CE, gracias a las inversiones del
fondo, se prevé que, al final de la legislatura de
2029, el PIB de Alemania aumente
aproximadamente un 1,25 %y, para 2035, un 2,5
%. Ademas, se proyecta que el PIB de la UE
aumente un 0,75 % para 2035, atribuyéndose
aproximadamente un tercio de este efecto a efectos indirectos.

Alemania UE

Fuente: Amundi Investment Institute sobre la Comisién Europea. Se asume que el fondo de infraestructura esta totalmente financiado con deuda
y asignado a proyectos productivos, y considerando un perfil de gasto lineal a partir del segundo semestre de 2025,

Las simulaciones del modelo muestran que, en comparacion con la linea base, los datos corresponden al 19 de mayo de 2025,
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Defensa: el gasto militar va en aumento

Gasto militar anual total de la UE, basado en los objetivos de
ratio de PIB (2035)

1000 +

800 -

600 -

400 A

200 -

O L] L] L] L] L] L]
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035
e Historico Minimo de la OTAN (2%)

e Defensa mejorada (5%)

s Escenario CE (2,5%)

Temas estructurales

ReArm Europe: el plan de defensa de la UE

300.000-340.000 millones de euros de Hasta 150.000 millones de euros

capacidad fiscal adicional en cuatro afios Préstamos de la UE a los

Estados miembros para
Permitir a los Estados miembros aumentar el
gasto de defensa sin activar la

Procedimiento de Déficit Excesivo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento

Hasta 450.000-500.000 millones de

euros adicionales relacionados con la defensa

inversiones

inversiones en defensa

Utilizar el presupuesto de la UE ™ Movilizar el
destinar mas fondos a Mowhzgr = capital
. . capital ) -
Mversiones rivado acelerando la s WZEE
relacionadas con la defensa.P Ah europeo
: ] orros y b
Crear incentivos para el Unién de Inversiones Inversién
gasto militar. Banco

Fuente: Amundi Investment Institute, elaboracion interna basada en datos del FMI y la OTAN, segun
de mayo de 2025.
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Fuente: Comision Europea, Statista, Estimaciones del Parlamento Europeo
Servicios econdmicos. Datos a mayo de 2025.
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https://www.statista.com/chart/34051/eu-plan-to-boost-defense-spending/

Fortalecer |la estabilidaar:

Las principales herramientas que el BCE y |

BCN podrian movilizar para contener las
tensiones financieras y de liquidez:

* LTRO, TLTRO, PELTRO: Financiacién a largo plazo

operaciones; las TLTRO incentivan los préstamos durante periodos de tension.

= ELA: Apoyo de liquidez de emergencia de los BCN a los bancos
que enfrentan una escasez aguda.

= APP, PEPP: el BCE compra activos (principalmente bonos
gubernamentales) para inyectar liquidez y apoyar los mercados.

= TPI: Permite al BCE comprar valores en mercados especificos
jurisdicciones para asegurar la transmision de la politica monetaria.
El TPI no se ha activado desde su introduccion.

La intervencion del BCE esta sujeta a condiciones.

= OMT: Permite al BCE comprar bonos soberanos en
mercados secundarios para abordar disfunciones graves.
No se han realizado operaciones OMT desde su introduccién. La
intervencion del BCE esta sujeta a condiciones.

= Marco de Garantia: Acepta una amplia gama de activos
como garantia para operaciones de préstamo.

Fuente: Amundi Investment Institute, BCE. Informacion interna.
Elaboracion. Datos de mayo de 2025.

Material de marketing para la atencién exclusiva de clientes
profesionales y proveedores de servicios de inversion.

I’amlentaS para Ia geStKl)n de Cr|S|S Temas estructurales

Bajo nivel de estrés sistémico desde una perspectiva historica

Gran Crisis Financiera

08 N Inflacion
. Crisis del euro COVID-19 regresar

indice

o

[&)]
1

Introduccién del
04 <4 euyro

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Indicador compuesto de estrés sistémico de la zona del euro

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, BCE. El indicador compuesto busca representar el nivel de estrés sistémico.

en el sistema financiero de la eurozona, y se calcula utilizando 15 medidas de estrés financiero, principalmente basadas en el mercado, de la

Sector de intermediarios financieros, mercados monetarios, mercados de renta variable, mercados de bonos y mercados de divisas. Todos °
Los componentes tienen la misma ponderacion. Datos al 20 de mayo de 2025. Amundl
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Fortalecer la estabilidad: hogares fuertes Temas estructurales

Activos financieros netos de los hogares respecto del ingreso disponible

1200 -
1100 -
La sélida situacion financiera de los
1000 4 hogares en Europa presenta una
900 - oportunidad importante para respaldar las
necesidades de inversion en todo el
800 H continente.
*
700 -
600 -
500 -
400 -~ Al aprovechar el aumento del ahorro, los bajos
300 costos de financiamiento y un enfoque
b ; ’ § ; b ’ en iniciativas sustentables, los hogares
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 g.
pueden desempefar un papel crucial en el
. impulso del crecimiento econdmico y la innovacion.
===Zonadeleuro === Alemania === Francia = |talia === Espafia

Fuente: Amundi Investment Institute, Macrobond. Datos trimestrales y Gltimo trimestre disponible al tercer trimestre de 2024.
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Fortalecer la estabilidad: mejora del riesgo soberano

Puntuaciones medias histéricas de calificacion de los paises
periféricos europeos, con una fuerte mejora en el caso de Grecia

AA - BBB

Abajo
BBB

2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Italia Espafa Portugal ~ === Grecia

Temas estructurales

La deuda publica sigue siendo alta, similar a la de otras regiones,
y algunos paises podrian enfrentar restricciones fiscales

Previsiones del FMI

300 A
250 o
200 o
i o w------
—,-hl"""'-—:
100 ==,
- - o ==
50 o
O L] L] L ] L] L ] L] L] L] L] L

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028

e Dorcelana — — Japtn e Francia

Alemania e |talia e Espafia

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Las puntuaciones medias internas se derivan de

las calificaciones asignadas por Moody's, S&P y Fitch, con los siguientes supuestos: a) Calificaciones

se puntuan de la siguiente manera: 1 para AAA, 2 para AA+, 3 para AA, continuando hasta 10 para BBB-; b) A
El cambio de perspectiva (negativa/positiva) ajusta la puntuacién en + 0,25 y ¢) Un seguimiento crediticio
(insercién/eliminacion) ajusta la puntuacién en + 0,50. Los calculos para Grecia comenzaron en 2018.

Datos mensuales a abril de 2025.
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Fuente: Amundi Investment Institute, FMI. Datos de 2024.
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Antecedentes macro

CRECIMIENTO INFLACION POLITICA MONETARIA

Se espera que el crecimiento

Ante las sefales de una posible Con las fuerzas desinflacionarias en
= heterogeneo y deficiente continde sin una desaceleracion adicional de la & juego, el BCE deberia poder implementar
| recesion, y que la recuperacion se retrase J inﬂacio’n’ la eurozona experimenta \‘ recortes mas prOgreSiVOS, lo que nos
debido a :as mayores incertidumbres una dinamica desinflacionaria \ lleva a esperar que la tasa de depdsito
comerciales. ) . . )
i o i confirmada . Esta tendencia positiva alcance el 1,50% para fines de
Los riesgos de crecimiento estan sesgados .
se ve respaldada por la bajada de los 2025.

a la baja, impulsados por desafios tales
como cuestiones estructurales en

precios de la energia y la reorientaciéon
de los bienes que originalmente se

Alemania. destinaban a EE. UU. hacia Europa.

Fuente: Amundi Investment Institute, al 20 de mayo de 2025.
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Se vislumbra un crecimiento inferior al esperado y una leve recuperaciéon

Perspectivas econdmicas desiguales y malas, pero en recuperacion La recuperacion en curso de la
demanda interna enfrenta desafios

25 49 debido a la mayor incertidumbre comercial.

W 2025 W 2026

2.0 A

La flexibilizacion de la politica monetaria puede apoyar
el crecimiento, pero los flujos de crédito y la demanda

siguen siendo moderados a pesar de los recortes de tasas.

Una reduccion de la incertidumbre comercial y
tasas de interés mas bajas podrian provocar
un repunte del consumo y la inversién en la
segunda mitad del afio.

1.0 -

Temas de apoyo especificos por pais:

= Francia: liderazgo en defensa. =

Italia: estabilidad politica junto a un
superavit primario.

= Europa del Este: lista para beneficiarse

Disponible a partir del 13 de mayo de 2025. Supuestos sobre aranceles al 13 de mayo de 2025, a simple vista, los aranceles son 10% universales y 30% para China. de un posible alto el fuego en Ucrania.

(20% Fentanilo y 10% reciproco); +25% en importaciones no conformes con el T-MEC de Canada/México (10% en ciertos productos energéticos)

Eurozona Alemania Francia Italia Espafia

Fuente: Amundi Investment Institute, FMI, Bloomberg. El grafico muestra proyecciones de referencia basadas en informacion

y productos relacionados); aranceles sectoriales del 25% en el marco de la seccion 232 (Acero y aluminio. Automotores y autopartes), ligeramente

®
reducido por las recientes proclamaciones sobre la compensacion por ajuste de las importaciones Amundl

Investment Solutions
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A tener en cuenta: paises orientados a la exportacion expuestos a aranceles

La exposicion comercial directa a Estados Unidos y China muestra vulnerabilidades heterogéneas

Las exportaciones son un motor vital 14% -
del crecimiento, y han aumentado del 129%
32% del PIB en 2001 al 50% en la actualidad*.
10% -
8% 4
Estados Unidos es el )
. . 6%
principal destino de las
exportaciones de la UE (mas que China). 4%
2%
Los bienes exportados 0%
se concentran en maquinaria y & 2 o&@@ 8O &£ ° @0\?&@0&&\& é@o‘? & @0@0‘@ R WG 5 \Qb ¥ %19 6‘\@&
hicul duct fiant {Q¢*<°((\~o°(°\,’bfﬁo~\\.\Q@@@o&'é‘*o‘;o\&A\Qz
vehiculos, productos quimicos C S &P Vo P C O W 00}‘ Ll RS ‘@" & o° <
@
y otros productos manufacturados. \,"+ L

total

N Exportaciones a EE. UU. % PiB Il Exportaciones a China % PIB

*Exportaciones de bienes y servicios en % del PIB, fuente es Eurostat. Fuente: Amundi Investment Institute. Datos de Eurostat al 5 de diciembre de 2024.
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Panorama comercial entre la UE y EE.UU.

Puntos clave

La relacion comercial entre
los socios transatlanticos es la

conexidon comercial mas
importante a nivel mundial.

La UE exporta mas bienes a
EE. UU., mientras que EE. UU.

exporta mas servicios a la UE. En
2023, la diferencia fue de

48 000 millones de euros.

La UE y los EE.UU. también son

importantes socios inversores.

Comercio de bienes entre la UE y EE. UU.

600 -

500

400

1 300

200

100

2021 2022 2023

a Importaciones de la UE !ponaciones de la UE n Balance

Antecedentes macro

Comercio de servicios entre la UE y EE. UU.

500 -

400

300

200

100

-100

-200 -

2021 2022 2023

[ | [ | W Balance

Importaciones de la UE Exportaciones de la UE

Fuente: Amundi Investment Institute. Comisiéon Europea.
Datos anuales a partir del afio 2023.
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Fuente: Amundi Investment Institute. Comisiéon Europea.

Datos anuales a partir del afio 2023.
]
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Un mercado laboral resiliente para apoyar el consumo

A pesar del débil crecimiento, la tasa de desempleo alcanza un Aumentos decentes en el empleo y los salarios, junto con una
minimo histdrico desaceleracion de la inflacion
8 - El crecimiento real de
13 = los salarios deberia
6 - seguir
12 siendo positivo y convergir
4 4 al 2,5% en 2025-26.
|
11 - ! i
i T UITTRINT g V
10 - 0 L& il VPO 1| |||||A ; Am MI|||II|I|||||II| AN nIM 1||h|||‘|\
o N ‘ (] "l'llﬂll\||||||v----, ‘ ||
° 1 S ‘ ‘
8 4 4 -
7 6
8 i B salarios negociados de EA
6 A I Inflaciéon de EA
10 4
=== Crecimiento salarial real de EA
5 L] L] L L] " L] L] 12
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
=== desempleo en la eurozona g g g g g g z £ £ § g g
Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos mensuales y desestacionalizados. Ultimos datos disponibles: marzo de 2025. Fuente: Amundi Investments Institute, Macrobond al 25 de mayo de 2025.
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Alta tasa de ahorro y crecimiento del crédito en un punto de inflexion

La tasa de ahorro es alta y puede moderarse; la confianza El crecimiento del crédito al sector privado esta
es clave para desplegar el ahorro repuntando, aunque no de manera uniforme, pero la tendencia es positiva
25 = 10 -
20 -
5
15
10 - 0
5 =
-5
0 L] L]
5 -10
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2010 2013 2016 2019 2022 2025
— Ingreso disponible (% interanual) Zona dél eurt?, préstam?s ajustados, sectc?r privado [’segun SEATS]
Alemania, Préstamos ajustados, Sector privado [segiin SEATS]
Tasa de ahorro (% de descuento incluido) Francia, Préstamos ajustados, Sector privado [segtin SEATS]
== |ngreso real disponible (% interanual) Italia, Préstamos ajustados, Sector privado [segiin SEATS]
Espafia, Préstamos ajustados, Sector privado [segun SEATS]
Fuente: Amundi Investments Institute, Macrobond al 25 de mayo de 2025. Fuente: Amundi Investments Institute, Macrobond al 25 de mayo de 2025.
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Una politica monetaria mas flexible beneficiara las inversiones

El gasto de capital se retrasé en 2024 y se vio afectado por las altas tasas; se espera
que siga siendo modesto pero positivo

% -
6% Las inversiones estan algo retrasadas y gran parte
5% + de la recuperacion se esta postergando por el
4% - todavia elevado coste del capital por un lado y

la incertidumbre por el otro.
3% -
2% -
| 1% 1
0% o El crecimiento del crédito muestra signos de mejora
-1% A y menor
. Incertidumbre en el frente comercial
-2% 1 combinada con tasas mas bajas
-3% - Podria representar un detonante para un mayor

2022 2023 2024 2025 2026 crecimiento.

B Consumo personal W Inversiones

Fuente: Amundi Investments Institute, Macrobond al 25 de mayo de 2025.
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Los precios mas bajos de la energia son una bendicion para Europa Antecedentes macro

En 2022, el shock energético relacionado

Energia mas barata
con la guerra afecto a la actividad

manufacturera europea. 400 = = 140
350
120
La combinacion de los planes 300
estratégicos de la CE y las 100
tendencias positivas en los costes de 250
. . . \
la energia ha dado lugar a precios mas 200 80
bajos y desempefiara un
papel importante en el apoyo 150 60
a la produccién industrial y la mejora de 100
la competitividad de las industrias 20
europeas. 50
0 L L] L] L] 20
Se espera que el menor precio 2020 2021 2022 2023 2024
de la energia alivie la carga
financiera de los hogares y las industrias, === Pajises Bajos TTF Gas Natural Forward Mes 1
ademas de reducir las renovadas
== Futuro genérico de petréleo crudo en euros (RHS)
presiones inflacionarias.
Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos al 29 de mayo de 2025.
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La desinflacion europea permite al BCE seguir flexibilizando la politica monetaria

Eurozona: Contribuciones a Ia InflaCIén LOS Salanos no son un prob'ema para el BCE
12 - 6 1
10 o 5
8 H
| |
6 ‘ \
4 - | | l I ‘ 3 3 ‘
2 Il Y 2 4
;l”llll]l |\ I”’
\ | 4 x ‘ A
o JULCLLEECERYRRIITE IR o TR
1 =
-2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0 T T T T
- Energia BN Comida, alcohol y tabaco 2013 2016 2019 2022 2025
I vECINO I Servicios Sequimionto de salar ados del BCE
eguimiento de salarios negociados del
e Titular YoY% @ % interanual basico 9 9
Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Ultimos datos disponibles: abril de 2025. Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Banco Central Europeo. Negociacién del BCE.

Rastreador de salarios YOY% NSA, datos mensuales a diciembre de 2024.

Amundi
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Los costos de endeudamiento son favorables Antecedentes macro

Tasas y previsiones de los bancos centrales Los bancos siguen prestando
Previsiones de All
6 -
20 -
5 J
10 +
4 o4
3 4
-10 -
2 d 1
120 o
11 -30 -
0
40 =
- 50 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
BCE T L -
e Encuesta compuesta sobre préstamos del BCE de Bloomberg Economics
Fuente: Amundi Investment Institute al 8 de mayo de 2025. Las previsiones del Banco Central son de Amundi. Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, basado en Bloomberg Economics Euro-Area
Instituto de Inversiones y son al 17 de abril de 2025. Fed: Reserva Federal, BCE: Banco Europeo de Inversiones. indice Compuesto de la Encuesta de Préstamos Bancarios. Datos trimestrales a abril de 2025.

Banco Central, BoE: Banco de Inglaterra, BoJ: Banco de Japon. Para la Reserva Federal, la tasa de interés actual

O
La tasa se refiere al limite superior del rango objetivo. Para el Banco de Japodn, la tasa actual se refiere a la Amundl

Limite superior del rango objetivo. Para el BCE, el tipo de interés actual se refiere a la facilidad de depdsito. Investment Solutions
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Oportunidades de inversion

cciones

Es probable que la rotacién de capital hacia
regiones como Europa pase de ser técnica

a estructural, impulsada por un mayor gasto
en defensa e infraestructura.

Europa tiene una exposicion significativa a
sectores ciclicos, como el industrial y el de
consumo discrecional. Dada la expectativa de
tasas de interés mas bajas, creemos que

las acciones de pequefia capitalizacion
merecen una consideracion cuidadosa debido a
su potencial para generar ingresos a

nivel nacional.

2 Bonos

El crecimiento inferior al esperado y la postura
expansiva del BCE refuerzan nuestra perspectiva
positiva sobre la duracion de los bonos europeos.
Varios factores contribuyen a la resiliencia

de estos bonos: politicas monetarias de apoyo,
gestion eficaz de la crisis, demanda de

activos refugio y confianza del mercado.

Los fundamentos de los bonos corporativos se
mantienen solidos. Si bien los diferenciales
pueden ser ajustados, el atractivo carry

ofrece una atractiva via de entrada para los
inversores.

E\Aaterial de marketing para la atencion exclusiva de clientes profesionales y proveedores de servicios de inversion

Moheda de 3 euros

El euro ha subido aproximadamente un 10% en
la primera parte del afio, y esta tendencia podria
continuar, beneficiandose de un posible
reequilibrio de cartera y una

"desdolarizacion".

La reciente fortaleza del euro refleja una
combinacién de renovada confianza en la

eurozona y preocupaciones sobre las
perspectivas economicas de Estados Unidos.




Machine Translated by Google

Las valoraciones son atractivas en todos los activos europeos Convicciones de inversién

Niveles de valoracion, percentiles histoéricos desde 1998

Mas
caro vs.

histérico ’

Lo méas barato vs. f T T T T T T T T T

oo IG de la UE EMIG UE HY HY de EE. UU. EM HY EMSov HC EU EQ EE.UU.EQEMEQ

@ 25 de abril

Grado de inversién crediticia Crédito de alto rendimiento EM Sov Equidad

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Datastream, ultimos datos mensuales a 29 de abril de 2025. Abr-25 se refiere al 29 de abril de 2025. EU IG, US IG, EM IG, EU HY, US HY, EM HY son indices de bonos
corporativos de ICE BofA. IG: grado de inversién. HY: alto rendimiento. EM Sov HC: JP Morgan EMBI Global Diversified. EU EQ, US EQ, EM EQ son indices MSCI para mercados de acciones. Todos los indices se refieren

a una region especifica (UE: Europa, EE. UU.: Estados Unidos, EM: mercados emergentes). El analisis se basa en diferenciales para indices de bonos y en la relacion precio- Amundi
beneficio a doce meses para indices de acciones. La valoracion esta en percentil histérico desde 1998. El promedio mas barato esta en el primer cuartil, el mas caro esta en el cuarto cuartil. | v t Soluti
nvestmen olutions
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Equity: Europe compelling, US stretched

Price / earnings ratio 12m forward (over last 12 European vs US Valuations: further room to catch
years) 0 . : ;
@ High
24 - A Current
215 ® Median
® Low
18 - 18.1
16.7
14.8
13.9
12 - 12.4
6 2016 2019 2022 2025
USA Europe Japan Pac.exJP EM  World AC D Europe’s valuation discount vs US
Source: Amundi Investment Institute, Datastream, LSEG. Data as of 21 May 2025. MSCI Source: Amundi Investment Institute, Datastream, LSEG. S&P 500 Index and Stoxx 600
indices. Index. Data as of 16 May 2025. MSCI indices. R
Amundi
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Renta variable europea: las estrellas estan alineadas para las empresas de pequefa capitalizacion Oportunidades de inversion

Entorno favorable para las Valoracion de la renta variable europea por tamario MSCI Europe Small Cap:
PYMES, puntos clave: exposicion a ingresos por region
24 -
Nuevos recortes de tipos de interés por [ ]
4%

parte del BCE impulsan la actividad

econdmica y el sentimiento del mercado.
18 4

Se prevé un fortalecimiento del 0

A1

@ Maximo de 10 @ios Ultimo pr8fedio de 10 afios Minifio de 10 afios

consumo interno en la eurozona.

Valoraciones convincentes en
términos relativos y absolutos.

6 L] L] n 1

Diversificacion potencial STOXX STOXX STOXX STOXX
de la cartera, ya que las SMID se i

. Europa Europa Central  Europa 600 Europa = Europe * Americas
comportan de manera diferente a las - . . ) .

: o Pequefio 200 200 Grande 200 = Asia/Pacific * Africa / Middle East
acciones de gran capitalizacion
alo largo de los ciclos econémicos. Fuente: Amundi Investment Institute, LSEG, Datastream. Datos al 19 de mayo. Fuente: Amundi Investment Institute, Hoja informativa. Datos
2025. a partir del 9 de abril de 2025.

Amundi
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Recompras y dividendogs - = e]ezR=Nele]de [E1FTal (2]

Recompras y rendimientos de dividendos en las distintas regiones

Una combinacion de crecientes recompras de
acciones y generosos pagos de dividendos
esta garantizando que Europa sea ahora la region

de mercado desarrollada mas atractiva en términos
de remuneracion para los accionistas.

Europa ahora supera a EE. UU. en términos de
recompra de acciones y rentabilidad por
dividendos. Por lo tanto, la region se esta

ganando la reputacion de priorizar
los intereses de sus accionistas.

La brecha de rendimiento muestra margen para
un mayor rendimiento a partir de ahora.

Material de marketing para la atencién exclusiva de
clientes profesionales y proveedores de servicios de inversion.

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=== STOXX 600 = S&P 500 = TOPIX

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg y Barclays, datos al 31 de diciembre de 2024.
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Bonos europeos: rendimientos atractivos y convergencia de diferenciales ides de inversion

Atractivos rendimientos de los bonos soberanos Diferencial de la deuda publica a 10 afios con respecto a Alemania
9 -
8 4 1400 + Una convergencia progresiva
entre los diferenciales
’ 1200 4 centrales y periféricos.
6
5 1000
{ : , 800
3
9 600
1 400
0
1 200
-2 - O L] L Ll L] L] L)
N D O DO N DO DO N DD
O O S NN NN N A N D P DO NI OO N DO
O A R S M M P NP NP N N NP e
—— Alemania — Francia Italia Espafia Francia Italia Espafia Portugal
Fuente: Amundi Investment Institute, Datastream, LSEG. Datos al 16 de mayo de 2025. MSCI Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. El indice sigue la evolucién de las IFM de la zona euro del BCE.
indices.

Tasas de crecimiento anual de los préstamos a hogares. Datos mensuales y desestacionalizados, Ultimos...

datos disponibles a marzo de 2025. .
Amundi
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Carry similar en EE.U

Los rendimientos entre los dos indices agregados
son similares cuando el indice denominado

en ddlares estadounidenses esta cubierto en euros.

Entre 2005 y 2007, la renta fija en euros fue mas

barata que la renta fija en dolares estadounidenses
cubierta.

Se encarecioé entre 2015 y 2021, y luego volvié a

abaratarse cuando la Reserva Federal aumenté las
tasas de interés en 2022.

Material de marketing para la atencién exclusiva de
clientes profesionales y proveedores de servicios de inversion.

uropa despues de la cobertura

El rendimiento al peor precio es similar para un inversor basado en euros

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

misiento

-1% -
2005 2010 2015

Oportunidades de inversion

W

2025

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos al 26 de mayo de 2025.
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El crédito europeo es atractivo para los inversores que buscan ingresos

Entorno favorable para los bonos )
) Entorno saludable para los bonos corporativos
corporativos europeos, puntos

clave: 35 1
3.0 +
El contexto macroeconémico y 25 -
los indicadores técnicos siguen siendo
favorables para los bonos corporativos 2.0 4
europeos, especialmente el
segmento de alto grado . 1.5 4
1.0 -
Si bien los diferenciales son bajos, los
rendimientos en los mercados de 05 4
crédito son atractivos segun los
estandares historicos . 0.0 - * ! > a g
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

=== US IG- Empresas estadounidenses === Euro IG - Empresas europeas

Fuente: Amundi Investment Institute, Datastream. Los indices de inversion de EE. UU. y de Europa excluyen energia, servicios publicos y materiales basicos. Datos trimestrales.
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La fortaleza del euro refleja una renovada confianza en la regién

Puntos clave: El euro ha subido a maximos de varios anos o
El euro se ha apreciado casi un 10% 157 4
El euro es el segundo
hasta la fecha frente al délar estadounidense, 152 4 roneda de reserva d
e
lo que refleja las preocupaciones sobre las 1.47 divisas , con una participacion
perspectivas econémicas de Estados Unidos. 1.42 del 20% frente al 58%
" del délar (el mas
y !as politicas que pesan sobre el 1.37 el st 45,
ddlar estadounidense y 130
- ' |
representan un posible punto 197
de inflexién para la . 499 74
economia europea.
1.17 Numero de paises para
1.12 los que Europa es el principal
) ) o 1.07 socio comercial
Seguimos siendo optimistas respecto
del euro y creemos que su 1.02
. , 0,97
fortaleza y tendencia podrian 4 O %
continuar, al tiempo que el délar 0,92 T T T T T T T
estadounidense enfrenta mayores 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 FEIEPEERR A aue
como moneda de facturacion
presiones. Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos al 29 de mayo de 2025.
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Tamano y
1 | estructura de los
mercados

El valor del mercado bursatil estadounidense

Existe un creciente interés en explorar

activos distintos del dolar mas alla de los

mercados estadounidenses, especialmente

ahora que Europa presenta una alternativa

viable en medio de su punto de inflexion econémico

supera al de todos los demas mercados en
conjunto, a pesar de que la economia
estadounidense representa solo alrededor de
una cuarta parte del PIB mundial.

Esto sugiere que Estados Unidos

tiene mucho mas en juego en

cuanto a los flujos de capital y comercio.

El cambio esta impulsado por las
preocupaciones sobre las amenazas
arancelarias del presidente Trump, las
fluctuaciones del ddlar y las preocupaciones

Europa ofrece una alternativa
creible en medio de su mercado de gran

capitalizacion, un marco regulatorio
sélido y una mayor integracion

por la carga de la deuda estadounidense,
que estan haciendo del mercado europeo

de los mercados.

E\/Iaterial de marketing para la atencion exclusiva de clientes profesionales y proveedores de servicios de inversion

una opcién mas atractiva para los inversores globalg

Potencial de

diversificacion

Europa tiene el potencial de ofrecer a los
inversores diversificacion en sus carteras

debido a su estabilidad econdmica y a
su solido entorno regulatorio, que promueve
la transparencia y la proteccion de los

inversores.

Ademas, Europa esta a la vanguardia
de las iniciativas de sostenibilidad, lo que la
convierte en lider en finanzas sostenibles.

Fuente: Amundi Investment Institute, al 23 de mayo de 2025.
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El excesivo dominio estadounidense senala un posible reequilibrio

El dominio estadounidense del mercado bursatil mundial ha sido extremo La economia de EE.UU. representa aproximadamente el 25% del PIB mundial.

desde la crisis financiera mundial

100 120 .
90
100
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70 80
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150 60
40
40
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20 20
10
0 0
1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
M Capitalizacion de mercado de MSCIIBIS MSCI All-World excluyendo la capitalizacion de mercado de EE. UU. m PIB de EE. @U. PIB del resto del mundo
Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos mensuales a abril de 2025. Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Banco Mundial. PIB de EE. UU. del Banco Mundial en

dolares estadounidenses. Datos anuales a 2023.
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Investment Solutions
- __ ____________________________________________________________________________________________|]

33 Material de marketing para la atencion exclusiva de clientes profesionales y proveedores de servicios de inversion




Machine Translated by Google

Hay margen para Ia repatriaci(’)n de aCtiVOS Reequilibrio de la asignacién de activos

Tenencias extranjeras de valores estadounidenses
Las tenencias extranjeras de valores

en dolares estadounidenses alcanzan un 3000 +
maximo histérico. El punto de partida podria 2500
favorecer una ola de desdolarizacion.

2000 A
Esto también podria resultar una herramienta 1500 -
para contrarrestar las amenazas de la '
administracion estadounidense al comercio. 1000 -

500 -

Histéricamente, la exposicion al délar 0

estadounidense redujo significativamente

Eriloios

la volatilidad de la cartera. A medida que cambia

Japon
Porcelana
India

o
o2 “ g s g 2 § ]
la estructura de correlacién del ddlar g 2 g § _ F § = s g : & g
estadounidense, la optimizacién de la media- ] g = 2 & . 5
H g s g £
varianza requiere coberturas 3 ° 3 H i

cambiarias activas y/o un mayor riesgo cambiario.
diversificacion.

Beido
Baman

M Renta variallle Deuda a largo plaz@Deuda a corto plazo

Fuente: Amundi Investment Institute, Departamento del Tesoro de EE. UU. Datos a mayo de 2025.
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Desglose de la dinamica de correlacion del USD

DXY ha roto su descorrelaciéon con MSCI World Correlacion del DXY con el UST a 10 afios
2025 B
1970 - 2024
4 1 4 - 0.8
3 - 3
2 - 2 o 06
T 11 0.4
0 " T . T T O " T T T
L oo
2 - 2 - 0
3 - -3
4 - -4 4 -0.2
5 5
° i DXY ndeomiscl  Indice MSCI DXY  DXY U
Indice MSCI Indice MSCI DXY Indice MSCI
Mundo Mundo Mundo Mundo 24/02 24/04 24/06 24/08 24/10 24/12 25/02 25/04
, , === Correlacion 22d == correlacion 66d
Las acciones suben Las acciones bajan Feb-25 Mar-'25
Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos mensuales a abril de 2025. Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos al 27 de mayo de 2025.
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Senales de un creciente interés en Europa RS DB A e LIS

Los flujos hacia Europa aumentaron

45 -
392 Reconsiderando Europa:
40 4 / La credibilidad ha vuelto. El cambio de
rumbo de Alemania en su politica fiscal para apoyar
35 - la infraestructura y la defensa hace que su
30 - implementacion sea mas creible. Los
bancos también estan ahora en una posicién
25 + mucho mejor para apoyar un esfuerzo de inversion
) de capital.
20 A
15 +
93 Paises, temas y sectores
10 - Alemania se beneficia, pero no olvidemos
5 el sur de Europa y las empresas de mediana
il capitalizacion. Céntrese en inversiones a
0 largo plazo en el sector industrial,
L] L] L] L]
especialmente en temas como el rearme
01/25 25/02 25/03 25/04 25/05 P .
y la electrificacion, que son clave en
renta variable europea acciones estadounidenses Eur0pa- EI SeCtOI‘ ﬁnanCiero tamb|én es
importante para facilitar los planes de
Fuente: Amundi, Bloomberg. Flujos acumulados hasta la fecha de ETFs UCITS domiciliados en Europa al 20 de mayo de 2025. inversion a Iargo plazo.
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Proyecciones de capitalizacion de mercado:

capitalizacion de acciones de EE. UU.
aumento del 35% al 69%

en unos 30 afios.

Segun nuestras suposiciones sobre
el mercado de capitales, la

ponderacion de las acciones

estadounidenses podria volver a acercarse g

Europa, el segundo mercado de
valores mas grande por capitalizacion

bursatil, se beneficiara de esta tendencia.

Material de marketing para la atencion exclusiva de
clientes profesionales y proveedores de servicios de inversion.

Reequilibrio de la asignacién de activos

As acciones europeas suban

Prondéstico basado en

Amundi Capital
Mercado
Capitalizacion de mercado de renta variable global de todos los paises

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

Suposiciones

B Europa EE UU. EMF Japon®Pacifico (€xcepto Japdn)

Fuente: Modelo CASM de Amundi, Bloomberg. Proyecciones de capitalizacion de mercado por regiéon basadas en Amundi Capital.

Supuestos del mercado 2025. A do
munai
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https://research-center.amundi.com/article/capital-market-assumptions-2025
https://research-center.amundi.com/article/capital-market-assumptions-2025

Machine Translated by Google

Rendimientos esperados: la renta variable europea destaca entre los mercados desarrollados Reequiibrio de Ia asignacion de activos

Rendimientos esperados a 10 afios vs. prondsticos del afio pasado en moneda local, excluyendo alfa

Bonos del gobierno Crédito y deuda de mercados emergentes Equidad Real y alternativas

12%
10,4%

10%
7,9% 8,0%

7,3%

8%

5,9% 6,1%

5,3%

6% 5.0%
4%
2%

0%

Bstadounidense

Eapity
Bmitgéntes
Equidad
es

Bl
BEMS
Bbima
Ebrp.
@igivacidanse
Bup.
Edfivanidense
BRuda
Batatienidense
apidble
Exina
Sbiian
Bmlinble
Bisives
Eobeidara

apitid
Bfraestructura
[

B Rendimientos esperados para 2025 ——= Rendimientos esperados para 2024

Fuente: Modelo CASM de Amundi. La fecha de inicio de la simulacion es el 31 de diciembre de 2024. Para mas informacion, consulte la seccion «Fuentes y Supuestos» al final de este documento. Las rentabilidades previstas no son necesariamente

indicativas del rendimiento futuro, que podria variar sustancialmente. Las rentabilidades son nominales y brutas de comisiones, excepto para el capital privado, que es neto de comisiones. La deuda de capital riesgo de mercados emergentes, la

infraestructura global y los fondos de cobertura se expresan en délares estadounidenses; el resto de los indices se expresan en moneda local. Las rentabilidades esperadas consideran la beta del mercado y la prima de riesgo de los activos alternativos.

El componente alfa de la rentabilidad generado por la gestion de carteras, la seleccion de estrategias o los programas especificos de creacion de valor —que puede ser significativo, sobre todo, para activos reales y alternativos— no se considera en ningln caso.
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Autores

ESPECIALISTA DE DIVISION,
Todo*

EDITORES EN DIREC COLABORADORES

CIO ADJUNTO DEL GRUPO

ESTRATEGIA DE MERCADOS, TODOS*

4 SERGIO DIDER
CLAUDIA . BERTONCINI BOROWSKI
B E RTI N o t RENTA FIJA PARA PERSONAS MAYORES JEFE DE POLITICA MACRO
JEFE DE AMUNDI ESTRATEGA, TODOS* INVESTIGACION, TODOS*
INVERSION \ VICENTE
PERSPECTIVAS Y
p MORTIER
PUBLICACIONES, TODOS
10 DEL GRUPO FEDERICO VIVIANA
CESARINI GISIMUNDO
JEFE DE DM FX, CRUZ JEFE DE CUANTIFICACION
ESTRATEGA DE ACTIVOS, All* SOLUCIONES, MULTI
LAURA SOLUCIONES DE ACTIVOS
FIOROT MONICA
JEFE DE
INVERSION DEFENDER ERIC MAHMOOD
INFORMACION Y CLIENTE JEFE DE AMUNDI
DIVISION, All* INVERSION MIJOT Pradhan
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Instituto de Inversiones Amundi

Evolucion ol gs gaactic asasecimveisiony peam piaoie defrimerssign acicesitaractivosrg rajedareiocsuséntiosisy |a
eatteras yHEa evohooidtodealds peacticasscoeniplegosicraparia pted do sl efirer suresigecesita n e @viivesdeaynemr su

construir sus carteras.

Esteémicas) fibanciediscgsopuiieassonietss firmnbierda)esedtaiitiapsdaociaetsfarabesttatec d3itady yamalidsdi siezetestaAnacedi dade sAimentlirissite ten oste plbtatadiandasiones
paresfigeciéhAnlepeindieestmmeih ki deti Bdautsetile iesqstighaibry, eiftratdegiavdstigecianies temdsidacioverside joasazgeamielett el qeigsaticipate aslivosateeArbendfibajalarnasisqmopos

de inversion y de los clientes por igual.

Obtenga las ultimas actualizaciones sobre:

Geopolitica Perspectivas ESG

Economia y mercados - Supuestos del mercado de capitales
Visita nuestro Centro de Investigacion

Estrategia de cartera Investigacion de activos cruzados
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Comunicacion de marketing

Para la atencion exclusiva de clientes profesionales y proveedores de servicios de inversién

La informacion del MSCI solo puede utilizarse para uso interno, no puede
reproducirse ni divulgarse de ninguna forma, ni utilizarse como base ni
componente de ningun instrumento, producto o indice financiero. La

informacion del MSCI no constituye asesoramiento de inversién ni una
recomendacion para...

Tomar (o abstenerse de tomar) cualquier tipo de decision de inversion y
no debe considerarse como tal. Los datos y analisis histéricos no deben
considerarse una indicacion ni garantia de ningun analisis, pronéstico o
prediccion de rendimiento futuro. La informacién de MSCI se proporciona
"tal cual" y el usuario de esta informacién asume todo el riesgo derivado
de su uso. MSCI, cada una de sus filiales y cualquier otra persona
involucrada o relacionada con la recopilacion, el calculo o la creacion de
cualquier informacién de MSCI (en conjunto, las "Partes de MSCI")
renuncian expresamente a toda garantia (incluidas, entre otras, las
garantias de originalidad, exactitud, integridad, puntualidad, no infraccién,
comerciabilidad e idoneidad para un fin determinado) con respecto a
esta informacion.

Sin perijuicio de lo anterior, en ningun caso ninguna Parte de MSCI sera
responsable de dafios directos, indirectos, especiales, incidentales,
punitivos, consecuentes (incluido, entre otros, el lucro cesante) ni de
ningln otro tipo. (www.mscibarra.com). En la Unién Europea, este
documento esta dirigido exclusivamente a inversores «profesionales»,
tal como se define en la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014,
relativa a los mercados de instrumentos financieros («MIFID»), a
proveedores de servicios de inversién y a cualquier otro profesional del
sector financiero, y, seglin corresponda en cada normativa local, a un
«Inversor Cualificado» en lo que respecta a la oferta en Suiza.

Inversor” en el sentido de las disposiciones de la Ley suiza de organismos
de inversion colectiva de 23 de junio de 2006 (CISA), la Ordenanza suiza
de organismos de inversion colectiva de 22 de noviembre de 2006

(CISO) y la Circular 08/8 de la FINMA sobre publicidad publica con
arreglo a la legislacién de organismos de inversion colectiva de 20 de
noviembre de 2008. En ninglin caso podra distribuirse este material en

la Unién Europea a inversores no “profesionales” segln se define en la
MIFID o en cada normativa local, ni en Suiza a inversores que no
cumplan la definicion de “inversores cualificados” segtin se define en la

legislacion y la normativa aplicables.

Este documento es Unicamente para fines informativos.
Este documento no constituye una oferta de venta, una solicitud de
oferta de compra ni una recomendacion de ningun valor ni 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
competente de su jurisdiccion ni estén regulados ni supervisados por
ninguna autoridad gubernamental o similar de su jurisdiccién. La
informacion contenida en este documento solo puede utilizarse para su
uso interno, no puede reproducirse ni divulgarse de ninguna forma, ni
puede utilizarse como base ni componente de ningun instrumento,
producto o indice financiero.

Ademas, nada de lo contenido en este documento pretende ofrecer
asesoramiento fiscal, legal o de inversion. Salvo que se indique lo
contrario, toda la informacion contenida en este documento proviene de
Amundi Asset Management SAS y esta vigente al 29 de mayo de 2025.
La diversificacion no garantiza beneficios ni protege contra pérdidas.
Este documento se proporciona "tal cual" y el usuario...

Esta informacién asume todo el riesgo derivado de su uso. Los datos y
analisis histéricos no deben interpretarse como una indicacion ni garantia
de ninguin analisis, prondstico o prediccién de rendimiento futuro. Las
opiniones expresadas sobre las tendencias econémicas y del mercado
son las del autor y no necesariamente las de Amundi Asset Management
SAS, y estan sujetas a cambios en cualquier momento en funcién de las
condiciones del mercado y de otro tipo, por lo que no se puede garantizar
que los paises, mercados o sectores se comporten como se espera.

Estas opiniones no deben considerarse asesoramiento de inversion,
recomendacion de valores ni indicacion de negociacion de ningun
producto de Amundi. La inversién conlleva riesgos, incluidos los de
mercado, politicos, de liquidez y cambiarios. Asimismo, Amundi no sera
responsable, en ningin caso, de ningun dafio directo, indirecto, especial,
incidental, punitivo, consecuencial (incluido, entre otros, el lucro cesante)
ni de ningun otro tipo derivado de su uso.
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