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Marktentwicklungen

Das dritte Quartal 2024 verlief im Allgemeinen positiv fur risi-
koreiche Anlagen, insbesondere fiir Anleihen der Schwel-
lenlander (EM). Auf der Agenda der Anleger stand vor allem
die erwartete Leitzinssenkung der US-Notenbank Fed, die
dann im September mit 50 Basispunkten (Bp) erfolgte.
Weitere Zinssenkungen in den kommenden Monaten sind
wahrscheinlich. Dies hatte zur Folge, dass die Rentenmarkte
fast das gesamte Quartal hindurch anstiegen. Die Verlang-
samung der globalen Inflation und der schwéchere Arbeits-
markt in den USA waren der perfekte Zeitpunkt fiir die US-
Notenbank, endlich ihren geldpolitischen Lockerungszyklus
einzuleiten. Die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen gin-
gen von 4.4% auf 3.8% zuriick, wéhrend der US-Dollar (USD)
um rund 4.8% (DXY) nachgab.

Anfang August |6sten eine unerwartet raschere Ab-
schwachung der US-Arbeitsmarktdaten und eine Gber-
raschend «falkenhafte» Anhebung des Leitzinses durch die
Bank of Japan einen abrupten, kurzen Abverkauf aus. Die
Aufwertung des japanischen Yen fuhrte zu einer plétzlichen
Auflésung der in dieser Wahrung finanzierten Carry Trades.
Die Markte absorbierten dies jedoch schnell und ignorierten
jegliche negative Implikationen.

Auf der politischen Ebene kehrten die Méarkte den sogenan-
nten «Trump Trade» (der unter anderem eine steilere
Zinskurve und bessere Wertentwicklungen in bestimmten
Sektoren wie Energie und Kryptowahrungen beinhaltete)
deutlich um, nachdem die Demokraten Joe Biden durch Ka-
mala Harris als Prasidentschaftskandidatin ersetzt hatten.
Harris' Aussichten auf einen Sieg retteten den Wahlkampf der
Partei, aber spater glich sich das Bild etwas aus, und derzeit,
nur einen Monat vor der Wahl am 5. November, stehen die
Chancen fur Harris und Trump praktisch gleich (50:50).
Gleichzeitig fihrten zunehmende Anzeichen einer Schwéache
sowohl der US-amerikanischen als auch der chinesischen
Wirtschaft in Verbindung mit den bestehenden Pléanen der er-
weiterten Organisation erdolexportierender Lander (OPEC+),
bis Ende 2024 wieder Barrel zurtick auf den Markt zu bringen,
zu einem Riickgang der Olpreise. Im Laufe des Quartals fiel
der Preis fur Rohdl der Sorte Brent von 83 USD auf 72 USD
pro Barrel (bbl) und damit so stark wie seit dem dritten
Quartal 2022 nicht mehr. Die Eskalation des Konflikts
zwischen Israel und der libanesischen Hisbollah und die
ersten Vergeltungsschlage des Irans gegen Israel seit
Monaten fihrten jedoch Anfang Oktober zu einer massiven

Erholung der Rohdlpreise (zum Zeitpunkt der Erstellung die-
ses Berichts auf 78 USD/bbl).

Wahrend des grossten Teils des Quartals verzeichneten EM-
Anleihefonds weiterhin Mittelabflisse (-1.2 Mrd. USD bei
Fonds in Hartwahrung und -4 Mrd. USD bei Fonds in Lo-
kalwéhrung). In den letzten zwei Wochen (d. h. seit der
Zinssenkung durch die Fed) hat sich die Lage jedoch wieder
etwas verbessert. Wahrend sich die Spreads fiir Staatsanlei-
hen der Schwellenléander, gemessen am EMBI GD, von 395
auf 360 Bp verengten, blieben sie fiir Unternehmensanleihen,
gemessen am CEMBI BD, weitgehend unverandert bei 265
Bp. Die Spreadeinengung bei den Staatsanleihen ist zum Teil
auf die Aufnahme ukrainischer Anleihen in die Indizes nach
ihrer erfolgten Umstrukturierung zuriickzufuihren.

Der oben erwéhnte Konflikt zwischen Israel, dem Iran und der
Hisbollah beherrscht seit Monaten die Schlagzeilen, insbe-
sondere im Vorfeld des 7. Oktober, dem Jahrestag des
letztjghrigen Angriffs der Hamas auf Israel. In dem anderen
andauernden Konflikt zwischen Russland und der Ukraine
kam es zu einer doch unvorhersehbaren Entwicklung, als die
Ukraine Uberraschend in die russische Region Kursk ein-
marschierte. Die Aktion sorgte zwar fur Schlagzeilen und ist
vielleicht fir zuklinftige Friedensgesprache von Bedeutung,
aber im Gesamtkontext des Krieges war sie es nicht. Eine
weitere wichtige Entwicklung war die Anderung der
russischen Nukleardoktrin als Reaktion auf die erwogene
(aber noch nicht bestatigte) Ausweitung der formellen Unter-
stlitzung fur ukrainische Langstreckenraketenangriffe in-
nerhalb Russlands durch die USA und das Vereinigte K6-
nigreich. Insgesamt ist der Verlauf des letztgenannten Kon-
flikts jedoch bis zum Ausgang der Wahlen in den USA
weiterhin in der Schwebe.

Zu den bemerkenswertesten Ereignissen in den Schwel-
lenlandern z&hlten: die Wahlen in Venezuela im Juli (Maduro
gewann und ignorierte alle Proteste gegen das Ergebnis,
wahrend die USA jegliche WahImanipulation weitgehend
ausser Acht liessen, indem sie weiterhin Ollizenzen an Vene-
zuela vergaben und nur einige symbolische politische Erkla-
rungen abgaben), der Abschluss der Umstrukturierung der
ukrainischen Anleihen nach Ablauf des zweijahrigen
Zahlungsmoratoriums, eine im letzten Monat des
scheidenden Prasidenten AMLO durchgefiihrte marktunfreun-
dliche Justizreform (seine Nachfolgerin Claudia Sheinbaum
Ubernahm das Amt am 1. Oktober) und Brasilien, das den
Gouverneur seiner Zentralbank austauschte und dennoch
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Ende September von Moody's auf Bal hochgestuft wurde.
Tatsachlich gab es im letzten Quartal eine starke Welle von
Heraufstufungen von Staatsanleihen (und damit auch von Un-
ternehmensanleihen): Oman erhielt sein erstes Investment-
Grade-Rating (zuletzt Herabstufung im Jahr 2019), die Tiirkei
wurde wieder in die BB-Kategorie eingestuft (BB- von Fitch),
Kroatien erhielt sein erstes A-Rating (A- sowohl von S&P als
auch von Fitch) und Costa Rica sein drittes Rating von
BB/BB-, um nur einige zu nennen.

Portfolio Review

Ende September lag das Fondsvolumen bei 507 Mio. USD
und damit auf dem hdchsten Stand seit Uber einem Jahr,
selbst nach einer Ausschiittung von 15 Mio. USD Ende Juli.
Unterstutzt durch die positive Performance und die glinstige
Entwicklung der USD/EUR- und USD/CHF-Wechselkurse
wurde das verwaltete Vermogen (AUM) nur geringfligig durch
Abfliisse beeintrachtigt, die im dritten Quartal USD 4.2 Mio.
betrugen — der niedrigste Wert fiir ein Quartal seit Bestehen
des Fonds. Die Mittelbewegungen haben sich nun deutlich
verlangsamt, da sich der Fonds zum ersten Mal seit seiner
Auflegung im November 2021 dem «Nennwert» von 100
nahert. Wir halten dies fur eine bemerkenswerte Erholung von
einem Niveau unter 80 Ende 2022. Mit einer Rendite bis zur
Falligkeit (YTM) von derzeit 6.5% in USD nach Absicherung
und einer Restlaufzeit von mehr als zwei Jahren sind wir opti-
mistisch, dass sich der Nettoinventarwert (NAV) weiter
erhéhen wird. Angesichts der aktuellen Absicherungskosten
in CHF und EUR sind die Aussichten auch fur Anleger in die-
sen Wahrungen positiv.

Im Laufe des Quartals setzten wir die Anpassung des Portfo-
lios in geringem Umfang fort. Auch wenn wir es nicht wesent-
lich verandern, suchen wir stets nach den am besten
geeigneten Moglichkeiten im gesamten Kreditspektrum (mit
Ausnahme von Anlagen mit einem Rating von kleiner als B).
Ein bemerkenswerter Trend des vergangenen Quartals war
die bewusste und deutliche Reduzierung der Gewichtung von
China im Portfolio (von 9.9% auf weniger als 8.0% der AUM).
Wir verkauften Titel mit IG-Rating, deren Spreads sich im
Kontext des Gesamtportfolios auf ein unangemessen nie-
driges Niveau verengt hatten, und behielten die Immobilien-
werte, die wir noch im Fonds hatten. So profitierte der Fonds
von der jungsten Ankiindigung wirtschaftlicher Anreize durch
die chinesische Regierung. Auch die Gewichtung Chiles
senkten wir um 3.6 Prozentpunkte auf 5.0%, weniger
aufgrund von Bedenken gegeniiber dem Land, sondern eher
aus Bewertungsgriinden. Zudem trennten wir uns auch von
unserem verbleibenden kleinen Engagement in Israel.
Stattdessen diversifizierten wir mit Investments in Korea, In-
dien und einigen anderen Landern, deren Bewertungen un-
serer Meinung nach angemessen waren. Infolgedessen ha-
ben sich unsere grossten Landergewichtungen in den letzten
anderthalb Jahren am drastischsten verandert. Derzeit sind
Mexiko (9.1%), China (8.0%), Kolumbien (7.9%) und suprana-
tionale Anleihen (6.1%) am starksten vertreten. Ende Juni lau-
tete die Reihenfolge China (9.9%), Mexiko (9.1%), Chile
(8.6%) und Kolumbien (7.8%). Mit dem Naherrticken des
Endes der Laufzeit des Fonds konzentrieren wir uns immer
mehr auf die weitere Reduzierung aller Art von Risiko.

Wir schichteten einen Teil der Positionen mit einem Rating
von BB, CCC und BBB in Titel mit einem Rating von B um, da
einige Namen im Laufe des Jahres 2024 risikodrmer wurden,

denn die Primarmarkte sind mittlerweile viel zuganglicher, und
es gibt mehr Hochstufungen als Herabstufungen.

Wir beobachten unsere Altlasten weiterhin genau. Anleihen,
die unter 65 Cents pro Dollar Nennwert gehandelt werden,
machen nur 0.7% der AUM aus (im Vergleich zu 1.4% vor 3
Monaten und 2.0% vor 6 Monaten). Weitere 1% der AUM sind
Anleihen, die zwischen 69 und 82 Cents pro Dollar Nennwert
gehandelt werden (drei Positionen, darunter die beiden
chinesischen Immobilientitel Vanke und Longfor, die wir in
den letzten zwei Jahren behalten bzw. deren Anteil wir erhoht
haben). Aus fundamentaler Sicht gab es bei den meisten die-
ser Titel positive Entwicklungen, was die diesbezliglichen
Entscheidungen rechtfertigt. Zum gegenwartigen Zeitpunkt
haben wir nicht die Absicht, uns zeitnah aus einem dieser Ti-
tel zuriickzuziehen. Vielmehr wollen wir sie schrittweise und in
kontrollierter Weise verkaufen.

Performanceanalyse

Der Fonds erzielte im dritten Quartal 3.6%. Der NAV der An-
teilsklasse | in USD erholte sich von 96.4 auf 99.9. Auch wenn
wir uns nicht an einem Index orientieren, halten wir es fur
wichtig, die Performance im Kontext zu betrachten: So legte
der CEMBI BD - die Benchmark fir Unternehmensanleihen
aus Schwellenlandern mit kurzer Duration — im letzten Quartal
um 4.4% zu, wahrend die meisten Fonds mit Schwerpunkt auf
EM-Unternehmensanleihen in absoluten Zahlen zwischen
4.0% und 5.0% erzielten.

Wahrend die meisten L&nder einen positiven Beitrag zur Per-
formance brachten, gab es nur einen Titel (die noch beste-
hende Position in Credivalores aus Kolumbien), der eine deut-
liche Belastung brachte (-15 Bp). Auf LaAnderebene stammten
die grossten Beitrage von Mexiko (46 Bp), supranationalen
Anleihen (30 Bp) und China (29 Bp). Auf Emittentenebene
waren dies Pemex (29 Bp), Trans Oil (17 Bp) und VEON (16
Bp). Auch in diesem Quartal haben einige Emittenten at-
traktive Ruckkaufangebote unterbreitet, was uns geholfen hat,
die erwarteten Ertréage aus den jeweiligen Positionen schnel-
ler zu realisieren und uns den nachsten attraktiven Ideen
zuzuwenden. Ein Beispiel war CPI Property, ein Bautrager
aus der Tschechischen Republik, der zuvor von Investment
Grade auf BB+ herabgestuft worden war, aber dennoch erfol-
greich Vermdgenswerte im aktuellen Marktumfeld verkaufte
und die Mdglichkeit hatte, einige Schulden zu refinanzieren.
Seit Jahresanfang hat der Fonds um 8.9% zugelegt (CEMBI
8.6%). Dabei machten China und Mexiko jeweils rund 75 Bp
aus, wahrend die anderen Lander bis auf wenige Ausnahmen
ebenfalls einen positiven Beitrag leisteten.

Ausblick

Wir bleiben fiir die nachsten sechs bis zwdlf Monate opti-
mistisch fur Emittenten von EM-Anleihen. Wir sehen in der
Eskalation des Nahostkonflikts und den US-Wabhlen zwei wes-
entliche Risikofaktoren, die die Mérkte in den kommenden
Wochen beeinflussen werden. Wir gehen jedoch nicht davon
aus, dass diese Risiken grossere Auswirkungen auf den
Fonds haben werden.

Erstens wird ein Grossteil der Anleihen in unserem Portfolio in
den nachsten zweieinhalb Jahren fallig, und da die meisten
von ihnen Investment-Grade-Qualitat haben, ist dies kein
allzu langer Zeitraum, in dem es zu so grossen negativen
Veranderungen kommen konnte, die die kurzfristige
Kreditqualitét dieser Emittenten beeintrachtigen wirden.
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Zweitens dirfte die US-Notenbank ihre Geldpolitik wohl
schneller als erwartet lockern. Dies fuhrt unmittelbar zu nie-
drigeren kurzfristigen Zinsen, was sich positiv auf Schwel-
lenlanderanleihen mit kurzer Duration auswirkt.

Drittens stellt das von China angekiindigte umfangreiche
Konjunkturprogramm fiir die Finanzmaérkte sowie den Banken-
und Immobiliensektor zwar keine «Bazooka» wie im Jahr
2008 dar, ist aber unseres Erachtens immer noch bedeutend
genug, um die kurz- und mittelfristigen makroékonomischen
Erwartungen zu untermauern. Die von uns im Fonds ge-
haltenen Emittenten, sowohl in China als auch in rohstoffex-
portierenden Schwellenléandern, durften davon profitieren.

Die Tatsache, dass die Unsicherheit im Zusammenhang mit
den Wahlen bis zum Ende des nachsten Quartals abgeebbt
sein dirfte (konservative Annahme), sollte zusammen mit den
robusten Ertragen von Schwellenlanderanleihen insgesamt zu
einer Ruckkehr der lange erhofften Mittelzuflisse in diese An-
lageklasse fiihren.

Wir werden den oben erwéhnten Konflikt im Nahen Osten und
seine potenziellen Risiken, wie z. B. einen grossen Schock an
den Olmérkten oder andere geopolitische Verwerfungen, vor-
sichtig beobachten. Beides ist in den nachsten Monaten nicht
zu erwarten. Der Olmarkt wird von der OPEC+ und in viel ger-
ingerem Masse von den USA gesteuert. Eine Spanne von 60-
80 USD/Barrel ist sowohl fir die Erzeuger als auch fir die
Verbraucher ein komfortables Gleichgewicht, und beide
Seiten sind sich der Marktverwerfungen bewusst, die ein
Abweichen von dieser Spanne verursachen kdnnte. Die mili-
tarischen Auseinandersetzungen im Nahen Osten und in Os-
teuropa sind naturgemass weit weniger vorhersehbar und
werden stark davon abhangen, wie die Machtverhaltnisse im
Weissen Haus und auf dem Capitol Hill im Januar 2025
aussehen. Derzeit scheinen sich beide Krisenherde jedoch in-
nerhalb regionaler Grenzen zu entwickeln und von den Fi-
nanzmérkten eher abgekoppelt zu sein.

Nur fur institutionelle Anleger / nicht zur 6ffentlichen Anzeige oder Verbreitung bestimmt



4/6

Vontobel Fund Il — Fixed Maturity Emerging Markets Bond 2026 / 30.9.2024

Fondsmerkmale

Fondsname Vontobel Fund Il — Fixed Maturity Emerging Markets Bond 2026
ISIN LU2365110571

Anteilsklasse 1 USD

Referenzindex -

Lancierungsdatum 9.11.2021

Historische Performance (Nettorenditen, in %)

Zeitraum Fonds Ref.—index Zeitraum Fonds Ref.—index
MTD 1.2% - 2023 7.9% -
YTD 8.9% - 2022 -14.1% -
1Jr. 13.6% - 2021 - -
3Jr.p.a. - - 2020 - -
5Jr. p.a. - - 2019 - -
10 Jr. p.a. - - 2018 - -
ITD p.a. 0.0% - 2017 - -

2016 - -

2015 - -

2014 - -

Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukunftige Wertentwicklung. Die Perfor-
mancedaten beriicksichtigen eine Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds er-
hoben werden, falls zutreffend. Die Rendite des Fonds kann aufgrund von Wechselkurséanderungen zwischen Wéahrungen

sowohl fallen als auch steigen.

Anlagerisiken

— Der Einsatz von Derivaten hat in der Regel eine Hebelwirkung zur Folge und ist mit Bewertungs- und operationellen
Risiken verbunden. Ein Hebel erhéht die Gewinne, aber auch Verluste. Ausserborsliche (OTC-)Derivate sind mit

entsprechenden Gegenparteirisiken verbunden.

—  Wertpapiere mit niedrigerer Bonitat haben ein héheres Risiko, dass ein Emittent seinen Verpflichtungen nicht nachkommt.
Der Anlagewert kann bei Herabstufung des Kreditratings eines Emittenten sinken.

— CoCo-Bonds beinhalten signifikante Risiken wie unter anderem die mdgliche Streichung von Kuponzahlungen, Kapital-
strukturinversionsrisiko, Risiko der Verlangerung der Laufzeit des CoCo-Bonds.

— Anlagen in Schwellenl&ndern sind mit erhdhten Liquiditats- und operationellen Risiken verbunden, da diese Markte ten-
denziell unterentwickelt und héheren politischen, rechtlichen und steuerlichen Risiken sowie dem Risiko der Devisen-

kontrolle ausgesetzt sind.

— Forderungs- und hypothekenbesicherte Wertpapiere sowie die ihnen zugrunde liegenden Forderungen sind haufig intrans-
parent. Der Teilfonds kann ausserdem einem hoheren Kredit- und/oder Vorauszahlungsrisiko ausgesetzt sein.

— Notleidende Wertpapiere weisen ein hohes Kredit- und Liquiditatsrisiko sowie ein potenzielles Restrukturierungs- und
Prozessrisiko auf. Im schlimmsten Fall kann es zum Totalverlust kommen.

— Die Anlagen des Teilfonds kdnnen mit Nachhaltigkeitsrisiken verbunden sein. Informationen dariber, wie Nachhal-
tigkeitsrisiken in diesem Teilfonds verwaltet werden, erhalten Sie unter vontobel.com/sfdr.

Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere Un-
ternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») fir in-
stitutionelle Kunden in AT, CH, DE, ES, FR, GB, IT, LI, LU
produziert.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken
und stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot dar, Aktien
des Fonds/Anteile des Fonds oder sonstige Anlageinstrumente zu
zeichnen oder Transaktionen oder Rechtshandlungen jeglicher
Art vorzunehmen. Zeichnungen von Anteilen am Fonds sollten

stets allein auf der Basis des Verkaufsprospekts (der
«Verkaufsprospekt») des Fonds, des Basisinformationsblattes
(«KID»), dessen Satzung und dem aktuellsten Jahres- und
Halbjahresbericht des Fonds und nach Konsultation eines un-
abhéangigen Anlage-, Rechts- und Steuerberaters sowie eines
Rechnungslegungsspezialisten erfolgen. Dieses Dokument richtet
sich nur an «geeignete Gegenparteien» oder «professionelle
Kunden», wie in der Richtlinie 2014/65/EG (Richtlinie ber Markte
fur Finanzinstrumente, «MiFID») beziehungsweise in
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entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen fest-
gelegt, oder an qualifizierte Anleger geméss Bundesgesetz Uber
die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz.

Fur Produkte mit der ESG SFDR Kategorie Art. 6 gilt, dass die
diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen nicht die
EU-Kriterien fur 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten
bertcksichtigen.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die
laufende oder zukiinftige Performance dar.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und
Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten
unberiicksichtigt. Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel in-
folge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert
des im Fonds angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fur
die vollstandige oder teilweise Riickzahlung des angelegten
Kapitals gibt es keine Garantie.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei der Vertreterin
in der Schweiz: Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstrasse
43, 8022 Zurich, oder der Zahlstelle in der Schweiz erhaltlich:
Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich, Kontakt-
und Informationsstelle in Osterreich: Erste Bank der oester-
reichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, A-1100 Wien, bei
den autorisierten Vertriebsstellen, am Sitz des Fonds in 11-13
Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburg, européische Einrich-
tung fiir Deutschland: PwC Société coopérative - GFD, 2, rue
Gerhard Mercator B.P. 1443, L-1014 Luxemburg, Email:
lu_pwec.agfd.facsvs@pwc.com, gfdplatform.pwec.lu/facilities-agent/,
europaische Einrichtung fur Frankreich: PwC Société coopé-
rative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator B.P. 1443, L-1014 Luxem-
burg, Email: lu_pwec.gfd.facsvs@pwc.com, gfdplatform.pwc.lu/fa-
cilities-agent/. Weitere Informationen zu dem Fonds finden Sie im
aktuellen Verkaufsprospekt, in den Jahres- und Halbjahresber-
ichten sowie im Basisinformationsblatt («K(I)ID»). Sie kdnnen
diese Dokumente auch auf unserer Website unter vonto-
bel.com/am herunterladen. Eine Zusammenfassung der Anleger-
rechte finden Sie in englischer Sprache unter: vonto-
bel.com/vamsa-investor-information. In Spanien sind die zugelas-
senen Teilfonds im durch die spanische CNMV gefiihrten Regis-
ter der auslandischen Kollektivanlagegesellschaften unter der
Nummer 280 registriert. Das KID ist in Spanisch von Vontobel As-
set Management S.A., Sucursal en Espafia, Paseo de la Castel-
lana, 91, Planta 5, 28046 Madrid erhéltlich. The KID is available in
French. The fund is authorized to the commercialization in
France. Refer for more information on the funds to the KID.Die in
Grossbritannien zum Verkauf zugelassenen und in das "Tempo-
rary Marketing Permissions Regime" aufgenommenen Teilfonds
sind im Register der FCA unter der Scheme Reference Number
466625 registriert. Der Fonds ist in einem Land des Europaischen
Wirtschaftsraums (EWR) als UCITS zugelassen (oder ist ein
Teilfonds eines UCITS). Es wird zudem erwartet, dass der Fonds
als UCITS zugelassen bleibt, solange er sich im TMPR befindet.
Diese Informationen wurden von Vontobel Asset Management
SA, Niederlassung London, mit eingetragenem Sitz in 3rd Floor,
70 Conduit Street, London W1S 2GF, genehmigt. Vontobel Asset
Management SA, Niederlassung London, ist von der Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) zugelassen und in
eingeschranktem Mass von der Financial Conduct Authority
(FCA) reguliert. Einzelheiten Gber das Ausmass der Regulierung
durch die FCA sind bei der Vontobel Asset Management S.A.,
Niederlassung London, auf Anfrage erhaltlich. Das KIID ist in

Englisch von Vontobel Asset Management S.A., Zweigniederlas-
sung London, 3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF
oder kann von unserer Website vontobel.com/am heruntergela-
den werden. Italien: Fur weitere Informationen betreffend Zeich-
nungen in Italien konsultieren Sie das Modulo di Sottoscrizione.
Fur weitere Informationen: Vontobel Asset Management S.A., Mi-
lan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Miland, Telefon:
0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse, we-
swegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit
der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf
dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel und/oder ihre
Verwaltungsrate, ihr Management und ihre Angestellten halten
oder hielten unter Umstanden Effekten von beurteilten Unterneh-
men, handeln oder handelten diese Effekten der betreffenden Un-
ternehmen oder waren als Market Maker tatig. Zudem kénnen die
vorgehend erwéhnten juristischen und naturlichen Personen fir
Kunden diese Effekten gehandelt haben, Corporate Finance Ser-
vices oder andere Dienstleistungen erbracht haben.

MSCI-Daten sind ausschliesslich fir den internen Gebrauch bes-
timmt und darfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit dem Ausarbeiten oder Anbieten von Wertpapieren, Fi-
nanzprodukten oder Indizes verwendet werden. MSCI und jegli-
che andere beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen
von MSCI-Daten beteiligte oder damit in Verbindung stehende
Drittpartei (die ,MSCI-Parteien®) leisten bezuglich dieser Daten
(oder der durch deren Verwendung erlangten Resultate) keinerlei
Gewabhr, weder ausdriicklich noch impliziert. Hiermit lehnen samt-
liche MSCI-Parteien ausdricklich jegliche Gewahr fur die
Echtheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Marktgangigkeit dieser
Daten oder fiir deren Eignung zu einem bestimmten Zweck ab.
Ohne Einschrankung des Vorangehenden haftet auch in keinem
Fall irgendeine der MSCI-Parteien fiir direkte, indirekte, spezielle,
Straf- oder Folgeschaden (einschliesslich Gewinnausfalle), selbst
wenn sie auf die Moglichkeit solcher Schaden hingewiesen
wurde.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen An-
gaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei
Gewabhrleistung fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Voll-
standigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Ur-
heberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene In-
formation ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel
weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, an-
gepasst, einer Drittpartei zur Verfigung gestellt, verlinkt, 6ffentlich
aufgefihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Uber-
mittelt werden. Vontobel lehnt, soweit geméass dem geltenden
Recht méglich, jegliche Haftung fur direkte oder indirekte
Schéaden oder Verluste ab, welche sich aus den hier zur Ver-
fugung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher
ergeben. Haftungsanspriche, die gegen Vontobel infolge unter-
lassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen
oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen oder wegen
Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen
uns geltend gemacht werden kdnnten, beschrénken sich, im Er-
messen von Vontobel, soweit gesetzlich zulassig, auf die erneute
Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils
davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fir
die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon
entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch
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Kopien davon durfen in Landern zur Verfligung gestellt oder Per- verpflichtet, sich tber solche Einschrankungen kundig zu machen
sonen in solchen Landern zuganglich gemacht werden, wo dies und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses
aufgrund der geltenden Gesetze verboten ist. Personen, welche Dokument weder US Personen zur Verfiigung gestellt oder uber-
dieses Dokument zur Verfiigung gestellt erhalten, sind reicht noch in den USA verbreitet werden.

Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich
Switzerland

T +41 58 283 71 11, info@vontobel.com

vontobel.com/am
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