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Evolucion del mercado

Junio comenzd en gran parte como prolongacion de la recuperacion generalizada del mercado. La situacion sanitaria se estaba
estabilizando en las economias avanzadas y otros paises que habian sido foco importante de contagio, y las enormes medidas
de estimulo aplicadas por bancos centrales y autoridades monetarias de distintos paises seguian inundando el mercado de
liquidez barata. A los activos de riesgo les iba bastante bien: el délar EE.UU. se deprecié hasta su nivel mas bajo (de media)
desde el primer trimestre de 2019; el S&P 500 recuperé brevemente los niveles de principios de enero (es decir, antes de la
COVID-19); los diferenciales de los bonos de mercados emergentes se estrecharon 50-60 puntos basicos. La segunda mitad
del mes, sin embargo, fue testigo de la temida “segunda oleada”, que golped primero a Estados Unidos y, seguidamente, a
muchos otros grandes paises, a medida que se iban levantando las restricciones. Pese a ello, no parecia que los mercados
fueran a descontar otra situacion de gran confinamiento (al menos de momento) y permanecieron entre estables y firmes. La
renta variable en Estados Unidos y la renta fija de mercados emergentes no se movieron del rango. Durante todo el mes de
junio, el precio del petréleo continu6 con su recuperacion progresiva, después de que la falta de disciplina entre miembros de la
OPEP en mayo obligara a Arabia Saudi y Rusia a ponerse serios y consiguieran el cumplimiento casi completo de las cuotas
de produccion; el aumento de la demanda en Estados Unidos, en gran medida, y el descenso de la oferta de la extraccion de
petréleo en el pais americano mediante “fracking”, también ayudaron. El Brent acabd junio con una subida del 16% (41 USD el
barril) y el WTI hizo sus primeros intentos de superar la barrera de los 40 doélares el barril desde la famosa reunién de la OPEP
del 6 de marzo. Otros productos basicos se mantuvieron de estables a fuertes, situdndose en el extremo mas positivo el cobre,
debido a la situacién sanitaria en Latinoamérica. En otro orden de cosas, los sondeos en Estados Unidos comenzaron por pri-
mera vez a predecir la derrota del presidente Donald Trump en noviembre. Hasta la fecha, sin embargo, estas predicciones no
parece que molestaran a los mercados, contra la sabiduria popular.

La imposicion por parte de China de una rigida Ley de Seguridad Nacional en Hong Kong al final de junio desencadené una
importante oleada de rechazo en clave geopolitica de Estados Unidos (que propugna la aplicacion de algunas sanciones contra
la ciudad estado y la propia China) y de otros paises occidentales. Por otro lado, China se enzarz6 en una disputa fronteriza
con India que, de momento, no ha perturbado demasiado a los mercados. En Rusia, se aprobé mediante referéndum ciertos
cambios constitucionales y, entre los mas importantes, el que permitira al presidente Vladimir Putin permanecer en el cargo
hasta 2036. Dimiti6 otro gobernador del banco central de Ucrania, lo que ilustra la presion politica que se ejerce sobre ese
puesto y el dificil camino que podrian tener que recorrer las reformas propuestas por el FMI. La dimision se produjo después de
un reciente desembolso del recién implantado programa del FMI y caus6 una rara cancelacion de la nueva emisién de eurobo-
nos que tuvo lugar ese mismo dia. Argentina no ha alcanzado todavia un acuerdo con los tenedores de sus bonos, aunque
parece que han progresado en cuanto a las condiciones previstas. Ecuador comenzé también negociaciones practicas con
bonistas. En Polonia, el actual presidente Andrzej Duda gano la primera ronda, pero debe todavia demostrar que puede man-
tenerse en la recta final. El continuo deterioro de los elementos fundamentales provocd la rebaja de las calificaciones crediti-
cias de India (de Moody’s, actualmente en Baa3/BBB-/BBB-), Oman (de Moody'’s, actualmente en Ba3/BB-/BB) y Costa Rica
(de S&P, actualmente en B2/B/B). Por el contrario, Moody’s ha elevado la calificacion de Ucrania a B3 (con calificacién B/B de
las otras dos agencias).

El mercado primario se mostré activo en junio, con emisiones nuevas por valor de 37.000 millones de USD en el de Mercados
Emergentes (excepto China), en linea con el mes de mayo, y mas fuerte que los meses de junio de los Gltimos tres afios. La
entrada de 4.600 millones de USD en fondos de ME denominados en moneda fuerte (datos de EPFR) se mantuvo casi a la par
con enero, que constituyé el mes mas fuerte desde agosto de 2019. Esta combinacion podria indicar un panorama mas equili-
brado de oferta y demanda, en comparacion con meses anteriores, en los que las entradas de capital fueron mas moderadas,
y, por tanto, los gestores de la cartera prefirieron reducir sus posiciones en efectivo. El diferencial del EMBI GD se encuentra
en 475 pb y del CEMBI BD en 440 pb, frente a los casi 300 pb en ambos casos que registraron en las primeras semanas de
2020.
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Estudio de la cartera

En junio, el fondo experimentd otro mes de entradas de capital, pasando en total de 1.130 millones de USD a 1.240 millones,
como resultado de una combinacién de rendimientos y de entradas netas. Las posiciones en efectivo del fondo no han cambi-
ado significativamente, que actualmente representan el 3,2% (frente al 4% hace un mes). El comportamiento positivo dio lugar
al retroceso tanto en las cifras de rentabilidad al vencimiento (del 15,4% al actual 14,0%) como en la rentabilidad corriente (del
8,8% al 8,1%).

El sélido rally experimentado en mayo y principios de junio nos hizo mantener una actitud de cierta cautela hacia el mercado
general, por lo que el fondo ha pasado a invertir en valores de calidad mas alta, incluso por medio de algunas raras emisiones
del mercado primario que, a nuestro juicio, conservaban valor después del proceso de book-building. También redujimos ex-
posicion a ciertos valores del sector energético, sobre todo por razones de gestion de riesgo, aungue sigamos positivos re-
specto a precios del petréleo (Pemex y Ecuador son dos ejemplos). También seguimos negociando bonos de aerolineas,
aunque conscientes de los riesgos potenciales, y, por tanto, con un importante grado de diversificacion dentro del sector.

En cuanto a las principales exposiciones especificas del mercado, hemos reducido nuestro peso en Indonesia (fundamental-
mente alta rentabilidad), Brasil y los Emiratos Arabes Unidos (cruces en ambos casos) y ampliado algo la exposicién a México
y emisores con una mayor calificacion de Arabia Saudi y Pera.

En general, nuestro grupo de posiciones que se caracterizan por la descorrelaciéon con el resto del mercado se ha mantenido
casi plano, en el 22,5%. La calificacion media de la cartera sigue siendo B+. Tenemos que reconocer que es dificil mantenerla
debido a las numerosas rebajas producidas en mercados y créditos (véase el comentario anterior sobre el mercado), pero el
objetivo de fondo es todavia mantener una calidad razonable.

Anélisis del rendimiento

El fondo ha superado al indice de referencia en junio, registrando una rentabilidad del 7,10% frente al 2,75% del fondo. La
diferencia de rentabilidad se ha producido de manera general en todos los componentes de la cartera, aunque el sector ener-
gético es el que ha tenido un mayor impacto debido a la fuerte subida del precio del petr6leo. Productores del sector petrolifero
con beta mas elevada, como Peru LNG y GTE fueron, individualmente, algunos de los que més contribuyeron a la rentabilidad.
Otra fuente de contribucion a la rentabilidad han sido algunas posiciones descorrelacionadas, como las de Tiangi Lithium o
Aeroméxico. El tnico detractor destacado este mes ha sido la indonesia Bumi Coal, ya que el precio del carbén no repunté
como en el resto de las materias primas y los aspectos técnicos influyeron en este caso concreto. Por paises, China, Angola 'y
Brasil fueron los que mas contribuyeron positivamente.

Perspectivas de mercado

Julio se encuentra en mitad del periodo estival y, por tanto, de la temporada de vacaciones, por lo que no esperamos grandes
acontecimientos. La atencion se centrara sin duda en la evolucion de la segunda (o, en algunos paises, todavia primera)
oleada del coronavirus y si se impondran nuevos confinamientos. Los sondeos electorales en Estados Unidos podrian influir en
las decisiones del gobierno de Trump en muchos frentes, incluido sobre todo el del acuerdo comercial con China. Si en Esta-
dos Unidos se aprobara finalmente un importante plan de infraestructuras, las materias primas se verian especialmente afecta-
das. Julio es también el ultimo mes de los recortes maximos de la OPEP+ (equivalentes a 9,7 millones de barriles de petréleo
al dia), que después se fueron reduciendo, lo que podria afectar al equilibrio entre oferta y demanda. En el frente geopolitico,
sigue siendo una fragil posibilidad la tregua en la guerra en Libia. Israel, de momento, ha retrasado su plan de anexion de una
gran parte de los asentamientos palestinos, aunque podria también dar una sorpresa. La Republica Dominicana tiene su pri-
mera ronda de elecciones presidenciales el 5 de julio (aplazada desde su fecha inicialmente prevista en marzo por la COVID-
19).

Las rentabilidades de los mercados emergentes se han contraido mucho desde el maximo alcanzado en marzo del 8%, ac-
tualmente en el 5,5%. Es posible que algunos vean este nivel demasiado bajo, dado que la situacion sanitaria dista todavia
mucho de ser la ideal, pero las rentabilidades cercanas a cero de los mercados desarrollados siguen despertando el interés de
los inversores globales por los mercados emergentes.
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Rentabilidad (en %)

rentabilidades netas rentabilidades netas en los 12 meses anteriores

UsD Fondo indice  Inicio del Cierre del Fondo indice
periodo periodo

MTD 7.1 2.8 01.07.2019 30.06.2020 -4.7 3.7

YTD 7.1 -0.2 01.07.2018 28.06.2019 14.1 10.2

2019 15.6 13.1 01.07.2017 29.06.2018 5.0 -0.1

3 afios anual 4.5 4.5 01.07.2016 30.06.2017 16.5 6.8

5 afios anual n/a n/a 01.07.2015 30.06.2016 n/a n/a

10 afos anual n/a n/a indice: JPM CEMBI Broad Diversified

Desde el 9.5 5.8

lanzamiento

p.a.

Fecha de 13.11.2015 Participaciones: |

lanzamiento

ISIN: LU1305089796

La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de la rentabilidad actual o futura. Los datos de rendimiento no tienen en cuenta
las comisiones y los costes cargados cuando se emiten y amortizan las acciones del fondo, si procede. El rendimiento del
fondo puede disminuir o aumentar debido a las variaciones de los tipos de cambio entre divisas.

Disclaimer

Este documento promocional ha sido producido para los clientes institucionales en los paises siguientes: AT, CH, DE, ES, Fl,
FR, GB, IT, LU, NL, NO, SE.

El presente documento se ofrece exclusivamente a titulo informativo y no constituye ninguna invitacion, oferta o recomendacion
para comprar o vender participaciones del fondo/ acciones del fondo ni ningun otro instrumento financiero, ni para realizar
transacciones o actos juridicos de ningun tipo. Se deberian adquirir participaciones del fondo unicamente sobre la base del
folleto de venta actual del fondo (el «folleto de venta»), el documento informativo clave para el inversor («KlIID»), su escritura
de constitucién y el informe anual y semestral mas reciente del fondo, y después de haber consultado a un asesor financiero,
juridico, contable y fiscal independiente. Este documente se dirige Gnicamente a clientes institucionales, como homadlogos
adecuados, o clientes profesionales segun se definen en la Directiva de los Mercados de Instrumentos Financieros 2014/65/CE
(«MiFID») o regulaciones similares en otras jurisdicciones.

En particular, advertimos de los siguientes riesgos: Las cotizaciones de inversiones en titulos valores de paises emergentes
pueden fluctuar de manera considerable y, en determinadas circunstancias —independientemente de las incertidumbres so-
ciales politicas y econémicas— hay que pactar condiciones marco operativas y de supervision, que difieren de los estandares
imperantes en los paises industriales. Las divisas emergentes pueden estar sometidas a fluctuaciones cambiarias mas eleva-
das. Las inversiones en valores de renta fija con mayor devengo de intereses y mayor componente de riesgo: Las inversiones
en valores de renta fija con mayor devengo de intereses y mayor componente de riesgo presentan, en opinion general, un ca-
racter mas especulativo. Esos valores presentan un mayor riesgo de insolvencia, mayores fluctuaciones de cotizacion, un
mayor riesgo de pérdida del capital invertido y de los rendimientos corrientes que los valores con mayor solvencia. Las inver-
siones en derivados suelen estar expuestas a los riesgos inherentes a sus mercados o instrumentos subyacentes, asi como a
riesgos de emisores y entrafian, a menudo, riesgos mas elevados que las inversiones directas. El universo de inversion puede
incluir inversiones en paises donde los mercados de capitales locales no sean calificados como mercados de capitales recono-
cidos. Las inversiones en el mercado monetario se asocian con los riesgos de un mercado monetario, tales como fluctuaciones
de los tipos de interés, riesgo de inflacién e inestabilidad econémica.

Las rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras.

Los datos de rendimiento no tienen en cuenta las comisiones ni costes que se cobran cuando se emiten o se reembolsan las
participaciones del fondo, si procede. La rentabilidad del fondo puede fluctuar debido a variaciones de los tipos de cambio. El
valor del capital invertido en el fondo puede aumentar o disminuir y no hay garantia de que la totalidad del capital invertido
pueda ser recuperado.

Estos documentos descritos arriba se pueden obtener gratuitamente de los agentes autorizados para la venta, en la sede del
Fondo, sita en 11-13 Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburgo, en Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Graben
21, A-1010 Viena, en su caracter de agente de pagos en Austria, en Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstrasse 43, CH-

Para inversores institucionales solamente / no para ver o distribuir piblicamente



4/4

8022 Zdurich, en su caracter de representante en Suiza, en Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, en su ca-
racter de agente de pagos en Suiza, en B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Untermainanlage 1, D-60311 Francfort/Meno en su
caréacter de agente de pagos en Alemania. Para mas informacién sobre los fondos consulte el folleto actual, los informes anu-
ales y semestrales, asi como los documentos informativos clave para el inversor («KIID»). Puede descargar los documentos
también de nuestra pagina web vontobel.com/am.Los fondos autorizados para su comercializacion en Espafia estan inscritos
en el Registro de instituciones de inversion colectiva extranjeras de la CNMV espafiola con el nimero 280. Los subfondos
estan inscritos para su comercializacion en Espafia en el Registro de instituciones de inversion colectiva extranjeras de la
CNMV espafiola con el numero 280. The KIID esta disponible en espafiol de Vontobel Asset Management S.A., Spain Branch,
Paseo de la Castellana, 95, Planta 18, E- 28046 Madrid o electréonicamente de atencionalcliente@vontobel.es. El KIID esta
disponible en finlandés. El KIID estéa disponible en francés. El fondo esta autorisado para la comercializaciéon en Francia desde
el 13-FEB-18. Para mas informacién sobre el fondo se refiere al Document d’Information Clé pour I'lnvestisseur (DICI). Los fon-
dos autorizados para su comercializacién en el Reino Unido estan inscritos en el registro de la FCA bajo el nimero de referen-
cia 466625. Vontobel Asset Management S.A., sucursal Londres, con domicilio social en 3rd Floor, 22 Sackville Street, London
W1S 3DN, ha aprobado esta informacién. Vontobel Asset Management S.A., sucursal Londres, est4 admitida por la Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) y, en parte, esta regulada por la Financial Conduct Authority (FCA). Puede
solicitarse informacion sobre el alcance de la regulacién de la FCA en las oficinas de Vontobel Asset Management S.A., sucur-
sal Londres. Para mas informacion sobre el fondo consulte el folleto actual, los informes anuales y semestrales, asi como el
documento informativo clave para el inversor («KlID»), que puede obtener en inglés de Vontobel Asset Management SA, sucur-
sal de Londres, Third Floor, 22 Sackville Street, Londres W1S 3DN o descargarse de nuestra pagina web vontobel.com/am.
Italia: Para més informacion sobre el fondo se refiere al Modulo di Sottoscrizione. Para mas informacion: Vontobel Asset Man-
agement S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 3, 20123 Milano, telefono: 0263673444, e-mail clientrelation@vontobel.it. El
fondo y los correspondientes subfondos estan inscritos en el Registro del organismo supervisor holandés AFM, segun lo dis-
puesto en el Articulo 1:107 de la Ley de Supervision Financiera de los Paises Bajos («Wet op het financiéle toezicht»). El KIID
esté disponible en noruego. El KIID esta disponible en sueco.

El presente documento no es el resultado de un analisis independiente y, por tanto, no son aplicables las «Directrices sobre la
independencia de la investigacion financiera» de la Asociacion de Banqueros Suizos. Vontobel Asset Management AG, sus
filiales 0 su Consejo de Administracion, la direccién ejecutiva y los empleados pueden tener o haber tenido intereses o posi-
ciones, o bien haber negociado o actuado como un creador de mercado en relacion con los valores de que se trate. Asimismo,
dichas entidades o personas pueden haber ejecutado transacciones para clientes relacionadas con estos instrumentos o facili-
tar o haber facilitado servicios de finanzas corporativas o de otro tipo a las empresas pertinentes.

La informacién de MSCI solo se destinara a uso interno y no podra ser reproducida o diseminada de ninguna forma, ni utilizada
como base o componente de ningun instrumento, producto o indice financiero. MSCI, sus socios y todas las personas que
hayan participado en o que estén relacionadas con la recopilacion, el procesamiento informatico o la creacién de cualquier in-
formacion de MSCI (en conjunto, las partes “MSCI”) renuncian de forma expresa a todas las garantias (incluidas, de forma
enunciativa pero no limitativa, todas las garantias de originalidad, precision, complecion, vigencia, no violacion de derechos de
terceros, comerciabilidad y adecuacion para un objetivo concreto) con respecto a dicha informacion. Sin limitacion de lo ante-
rior, ninguna parte MSCI asumira responsabilidad alguna por cualquier dafio directo, indirecto, especial, incidental, punitivo,
consecuencial (incluidos, a titulo enunciativo, los dafios por lucro cesante) o de cualquier otro tipo.

Aunque Vontobel Asset Management AG («Vontobel») considera que la informacion facilitada en este documento se basa en
fuentes fiables, no puede asumir responsabilidad ninguna por la calidad, correccion, oportunidad o exhaustividad de la infor-
macion contenida en este documento. Excepto en los casos permitidos por las leyes de derechos de autor vigentes, nada de
esta informacion puede ser reproducido, adaptado, cargado a un tercero, enlazado, enmarcado, representado en publico, dis-
tribuido o transmitido en ninguna forma ni por medio de ningln proceso sin el consentimiento especifico por escrito de Vonto-
bel. En la medida maxima permitida por la ley, Vontobel no ser& responsable de ninguna pérdida o dafio que usted pudiera
sufrir por utilizar o acceder a esta informacion, o porque Vontobel no hubiere suministrado esta informacion. Nuestra re-
sponsabilidad por negligencia, violaciéon de contrato o contravencion de cualquier ley que pudiera resultar de no haber su-
ministrado esta informacion o alguna parte de ella, o de cualquier problema relacionado con esta informacion, que no pueda
ser excluida conforme con la ley, se limita, a nuestra discrecion y en la medida méxima permitida por la ley, a suministrarle a
usted de nuevo esta informacién o alguna parte de ella, o a pagar por suministrarle a usted de nuevo esta informacion o alguna
parte de ella. Ni este documento ni ninguna copia del mismo podran ser distribuidos en ninguna jurisdiccion donde su dis-
tribucidn pueda estar restringida por la ley. Las personas que reciban este documento deberian informarse al respecto y re-
spetar cualquier restriccion vigente. En particular, este documento no se distribuir& ni entregara a personas estadounidenses y

no se distribuird en Estados Unidos.
Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich
Switzerland

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