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Los inversores en Francia deben tener en cuenta que, en relacion con las expectativas de la Autorité des Marchés Fi-
nanciers, este fondo presenta una comunicaciéon desproporcionada sobre la consideracion de criterios no financieros
en su politica de inversion.

Resumen

El mes de marzo estuvo marcado por el conflicto entre Estados Unidos, Israel e Iran, lo que provocé un fuerte au-
mento de la volatilidad y lastré la confianza macroeconémica. Los precios del petréleo se dispararon y se mantuvieron
volatiles, lo que avivo los temores de un posible escenario de estanflacion. Las tensiones geopoliticas agravaron el
nerviosismo ya existente en torno a la inteligencia artificial y el crédito privado, mientras que las expectativas sobre la
politica monetaria experimentaron un reajuste en sentido restrictivo.

La rentabilidad total negativa del fondo se debio a ligeros descensos en todas las clases de activos, en un contexto
geopolitico complejo y de mayor volatilidad. Los bonos de capital adicional de nivel uno del sector bancario fueron el
principal lastre, y el segmento de deuda publica también registré rentabilidad negativa. El cambio mas significativo en
la distribucion de activos del fondo fue la decision de reducir ain mas el riesgo para hacer frente a la asimetria de los

posibles desenlaces del conflicto.

— Los mercados seguiran prestando mucha atencion a la evolucion de la guerra en Oriente Medio, mientras que los
inversores estaran muy atentos a cdmo se reflejara, en caso de que se mantenga, la fuerte alza de los precios de la
energia en los datos de inflacion y crecimiento. La gestién activa de las carteras sigue siendo fundamental para
adaptarse al cambiante contexto geopolitico y para generar una rentabilidad ajustada al riesgo atractiva a medio

plazo.

Evolucién del mercado

El mes de marzo estuvo marcado por el conflicto entre Esta-
dos Unidos, Israel e Iran, lo que provocé un fuerte aumento
de la volatilidad y lastré la confianza macroeconémica. El
cierre de facto del estrecho de Ormuz alteré los flujos comer-
ciales mundiales y los mercados de materias primas fueron
los mas afectados. Los precios del petréleo se dispararon en
torno a un 50 por ciento y se mantuvieron volatiles a lo largo
de todo el mes, lo cual avivo los temores a un posible esce-
nario de estanflacion. Los mercados se mostraron volatiles
mientras los inversores intentaban evaluar la posible duracién
del conflicto y reaccionaban rapidamente ante cualquier indi-
cio de distensién o de recrudecimiento.

Las tensiones geopoliticas agravaron el nerviosismo ya ex-
istente en torno a la inteligencia artificial y el crédito privado.
Los diferenciales de crédito se ampliaron debido al clima de
aversion al riesgo dado que los inversores mostraron una
preferencia por los activos de mayor calidad a causa de la in-
certidumbre. La emisién primaria fue muy limitada, en particu-
lar en el segmento de alta rentabilidad, aunque las pocas
operaciones que se llevaron a cabo fueron bien acogidas.
Electronic Arts puso a prueba el interés de los inversores al
lanzar al mercado su paquete de financiacion de 18 000 mil-
lones USD; se trata de la mayor operacion de adquisicion
apalancada de la historia y generd una fuerte demanda. El
crédito privado siguié acaparando titulares negativos: el au-
mento de las solicitudes de reembolso, procedentes en su

mayoria de inversores minoristas, obligé a varias sociedades
de desarrollo empresarial a suspender las retiradas.

Las expectativas en materia de politica monetaria experimen-
taron un reajuste al alza al evaluar los inversores la compleja
combinacion de perspectivas de crecimiento e inflacion. El in-
forme de empleo en Estados Unidos correspondiente a fe-
brero fue mucho peor de lo esperado —se destruyeron

92 000 puestos de trabajo, aunque se esperaba la creacion
de 55 000 empleos— y la tasa de desempleo en ese pais au-
menté hasta el 4,4 por ciento. Por su parte, la inflacion subya-
cente de los gastos de consumo personal (PCE) se mantuvo
en el 3,1 por ciento, su nivel mas alto en dos afnos. La
Reserva Federal mantuvo los tipos de interés sin cambios,
entre el 3,5y el 3,75 por ciento, mientras que su presidente,
Jerome Powell, reconocié que la crisis energética habia com-
plicado la trayectoria de la politica monetaria.

Revisién de la cartera

El cambio mas significativo en la distribucion de activos del
fondo fue la decision de reducir alin mas el riesgo para hacer
frente a la asimetria de los posibles desenlaces del conflicto.
Esto se logré reduciendo la beta y, a su vez, aumentando la
asignacion a deuda publica mediante bonos alemanes a
cinco afios y bonos del Tesoro estadounidense a cinco afios.
Los gestores de carteras también decidieron adquirir cober-
tura para proteger la exposicion crediticia con el fin de mitigar
el impacto de un posible nuevo deterioro del entorno geopoli-
tico.
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Analisis de resultados

El fondo registrd una rentabilidad total negativa en marzo en
reflejo de las ligeras caidas que se dieron en todas las clases
de activos, en un contexto geopolitico complicado y de mayor
volatilidad. Los bonos de capital adicional de nivel uno del
sector bancario fueron el principal lastre: la deuda subordi-
nada se vio afectada por la aversion al riesgo y se revirtio
parte de la rentabilidad relativa positiva registrada en meses
anteriores. La cartera de tipos de deuda publica generd una
rentabilidad negativa, ya que los inversores descontaron las
expectativas de bajadas de los tipos de interés, al tiempo que
los bancos centrales sefialaban la necesidad de observar los
avances en el control de la inflacién antes de relajar la politica
monetaria.

El deterioro de la confianza quedé patente en la evolucion de
los indices: el indice de bonos convertibles contingentes
(CoCo) revirtié las ganancias registradas en enero y marzo y
acumulaba una caida del 1,2 por ciento desde comienzos de
afo. El indice de activos europeos de alta rentabilidad ha reg-
istrado una caida del 1,7 por ciento en lo que llevamos de
afo.

Perspectivas de mercado
Los mercados seguiran prestando mucha atencion a la evolu-
cion del conflicto en Oriente Medio durante las proximas

Caracteristicas del fondo

semanas, pues los inversores se preparan para una duracion
mayor de la esperada inicialmente. El cierre prolongado del
estrecho de Ormuz situara a los mercados energéticos en el
punto de mira y los inversores revaluaran las perspectivas
ante la posibilidad de que los precios de la energia sigan dis-
parados durante mucho tiempo.

Los inversores seguiran muy de cerca cémo se reflejara la
fuerte alza de los precios de la energia —si se mantiene a lo
largo de abril— en los datos de inflacién y crecimiento, y se-
guiran revaluando la probabilidad de que se adopten politicas
monetarias restrictivas. Mientras tanto, es probable que el es-
tado de animo siga siendo muy volatil en respuesta a los con-
tinuos comentarios procedentes de ambas partes del con-
flicto.

La gestién activa de las carteras sigue siendo fundamental
para adaptarse al cambiante contexto geopolitico y para gen-
erar una rentabilidad ajustada al riesgo atractiva a medio
plazo. Dada la asimetria de los posibles resultados, con los
riesgos sesgados a la baja, el posicionamiento de la cartera
refleja una reduccion de la beta y sigue dando prioridad a los
activos de alta calidad y con mejores calificaciones, al tiempo
que mantiene un enfoque disciplinado con respecto al riesgo
de duracion.

Nombre del fondo

Vontobel Fund — TwentyFour Strategic Income Fund

ISIN LU1322871390

Clase de acciones | GBP
indice de referencia -
Fecha de emision 30.11.2015

Rentabilidad histoérica (rentabilidades netas, en %)

Periodo Fondo indice de ref. Periodo Fondo indice de ref.
MTD -2.3% - 2025 7.2% -
YTD -0.9% - 2024 9.0% -
1 afio 5.0% - 2023 9.9% -
3 afios p.a. 8.2% - 2022 -12.7% —
5 afios p.a. 2.4% - 2021 2.1% -
10 afios p.a. 4.2% - 2020 7.5% —
ITD p.a. 3.8% - 2019 9.4% -

2018 -2.5% -

2017 8.8% -

2016 5.6% -

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 partici-
paciones del fondo, si procede. La rentabilidad del fondo puede fluctuar, por ejemplo, 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.
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Riesgos de inversion

— Los bonos CoCo implican riesgos significativos, como una posible cancelacion del pago de cupones, riesgo de inversion
de la estructura de capital y riesgo de ampliacion del vencimiento de dichos bonos.

— Las inversiones del subfondo pueden estar sujetas a riesgos relacionados con la sostenibilidad. Los riesgos de
sostenibilidad a los que puede estar sujeto el subfondo probablemente tendran un impacto irrelevante sobre el valor de
las inversiones del subfondo a medio y largo plazo, dada la naturaleza atenuante del enfoque ESG del subfondo. El
rendimiento del subfondo puede verse afectado de manera positiva o negativa por su estrategia de sostenibilidad. La
capacidad de cumplir objetivos sociales o0 medioambientales puede verse afectada por datos incompletos o inexactos
obtenidos de proveedores externos. En vontobel.com/sfdr encontrara informacion sobre cémo se cumplen los objetivos
medioambientales y sociales y como se gestionan los riesgos de sostenibilidad en este subfondo.

Informacién legal importante

Este documento promocional ha sido producido por una o mas
empresas del Grupo Vontobel (colectivamente «Vontobel») para
los clientes institucionales en los paises siguientes: AT, CH, DE,
DK, ES, FI, FR, GB, IE, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE.

El presente documento se ofrece exclusivamente a titulo informa-
tivo y no constituye ninguna invitacién, oferta o recomendacion
para comprar o vender participaciones del fondo/acciones del
fondo ni ningun otro instrumento financiero, ni para realizar trans-
acciones 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 de
datos fundamentales («KID»), su escritura de constitucion y el in-
forme 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 unicamente a clientes
institucionales, como homoélogos adecuados, o clientes profesion-
ales segun se definen en la Directiva de los Mercados de Instru-
mentos Financieros 2014/65/CE («MiFID») o regulaciones simi-
lares en otras jurisdicciones, o a inversores cualificados segun se
definen en la Ley suiza de inversiones colectivas («CISA»).

Ni el fondo, ni la sociedad gestora, ni el gestor de inversiones of-
recen garantias, expresas o implicitas, en relacion con la imparci-
alidad, la correccion, la exactitud o la integridad de una evalu-
acion de un estudio ESG ni con la adecuada ejecucion de la es-
trategia ESG. Dado que los inversores pueden tener diferentes
puntos de vista sobre lo que constituye una inversion sostenible,
el fondo puede invertir en emisores que no reflejan las creencias
y valores de cada inversor en concreto.

Las rentabilidades pasadas no son garantia de renta-
bilidades futuras.

Los datos de rendimiento no tienen en cuenta las comisiones ni
costes que se cobran cuando se emiten o se reembolsan las par-
ticipaciones del fondo, si procede. La rentabilidad del fondo
puede fluctuar, por ejemplo, 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 inver-
tido pueda ser recuperado.

Estos documentos descritos arriba se pueden obtener gratuita-
mente de los agentes autorizados para la venta y en la sede del
Fondo, sita en: 49 Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo,
en Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Am Belve-
dere 1, A-1100 Viena, en su caracter de agente de servicios en
Austria, en Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstrasse 43,
CH-8022 Zurich, en su caracter de representante en Suiza, en
Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, en su
caracter de agente de pagos en Suiza, en PwC Tax and Advisory,
Société coopérative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator, L-2182 Lux-
embourg, Email: lu_pwc.gfd.facsvs@pwc.com, gfdplat-
form.pwec.lu/facilities-agent/ como agente para oficinas europeas

para Alemania, LLB Fund Service AG, Aulestrasse 80, 9490 Va-
duz, en su caracter de agente de informacion en Liechtenstein.
Para mas informacion sobre el fondo consulte el folleto actual, los
informes anuales y semestrales, asi como los documentos de da-
tos fundamentales («K(I)ID»). Puede descargar los documentos
también de nuestra pagina web vontobel.com/am. Un resumen de
los derechos de los inversores esta disponible (incluida la infor-
macion sobre los mecanismos de recurso colectivo en caso de li-
tigio con arreglo a la Directiva 2020/1828/CE) en inglés a través
del siguiente enlace: vontobel.com/vamsa-investor-information.
Vontobel podra decidir poner fin a las disposiciones adoptadas
para la comercializacion de sus organismos de inversion colectiva
de conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE.
Dinamarca: El KID esta disponible en danés. Finlandia: El KID
esta disponible en finlandés. El KID esta disponible en francés. El
fondo esta autorisado para la comercializacién en Francia. Para
mas informacion sobre el fondo se refiere al Document d’Infor-
mation Clé pour I'Investisseur (DICI). Irlanda: Toda persona que
esté en posesion de este documento y de cualesquiera mate-
riales relacionados sera responsable de informarse acerca de
todas las leyes y reglamentos aplicables en los paises corre-
spondientes a su nacionalidad, residencia, residencia habitual o
domicilio, asi como de respetarlos. Si tiene alguna duda sobre el
contenido de este documento, consulte a su propio asesor legal,
financiero y/o fiscal. Este fondo solo se ofrecera a inversores
profesionales de Irlanda y no se distribuira a inversores privados.
Ni el fondo ni la inversién han sido autorizados por el Banco Cen-
tral de Irlanda. Si un posible inversor no esta interesado en hacer
una inversion, debera devolver sin demora el presente docu-
mento. Este documento no constituye una invitacion al publico de
Irlanda a suscribir las participaciones del fondo ni se debera inter-
pretar como tal. Ninguna de las personas que reciban una copia
de este documento deberan entenderlo como una invitacion a
suscribir las participaciones del fondo ni como una solicitud
dirigida cualquier otra persona que no sea el destinatario. La
oferta de suscripcién de participaciones del fondo no se debera
realizar en Irlanda si no es de conformidad con las estipulaciones
de la Directiva 2014/65/CE relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros («MiFID») y con cualquier cédigo, guia o requisito
impuesto por el Banco Central de Irlanda a este respecto. Italia:
Para mas informacién sobre el fondo se refiere al Modulo di Sot-
toscrizione. Para mas informacion: Vontobel Asset Management
S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Milano, telefono:
0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com. Holanda: El
fondo y los correspondientes subfondos estan inscritos en el Reg-
istro del organismo supervisor holandés AFM, segun lo dispuesto
en el Articulo 1:107 de la Ley de Supervisién Financiera de los
Paises Bajos («Wet op het financiéle toezicht»). Noruega: El KID
esta disponible en noruego. Tenga en cuenta que ciertos subfon-
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dos estan disponibles exclusivamente para inversores cualifica-
dos en Andorra o Portugal. Los fondos autorizados para su
comercializacion en Espafa estan inscritos en el Registro de in-
stituciones de inversion colectiva extranjeras de la CNMV espa-
fola con el numero 280. Los subfondos estan inscritos para su
comercializacion en Espafa en el Registro de instituciones de in-
version colectiva extranjeras de la CNMV espafiola con el nimero
280. The KID esta disponible en espafiol de Vontobel Asset Man-
agement S.A., Sucursal en Espania, Paseo de la Castellana, 91,
Planta 5, 28046 Madrid. Suecia: El KID esta disponible en sueco.
Los fondos autorizados para su comercializacion en el Reino
Unido e inscritos en el "Temporary Marketing Permissions Re-
gime" («TMPR») pueden consultarse en el registro de la FCA
bajo el numero de referencia 466625. El fondo esta autorizado
como una estructura UCITS (o es un subfondo de un UCITS) en
un pais del Espacio Econdémico Europeo («EEE»), y se espera
que siga autorizado como UCITS mientras permanezca en el
TMPR. Vontobel Asset Management S.A., sucursal Londres, con
domicilio social en 3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S
2GF, ha aprobado esta informacién. Vontobel Asset Management
S.A,, sucursal Londres, esta admitida por la Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier («CSSF») y, en parte, esta regu-
lada por la Financial Conduct Authority («<FCA»). Puede solici-
tarse informacion sobre el alcance de la regulacién de la FCA en
las oficinas de Vontobel Asset Management S.A., sucursal Lon-
dres. Para mas informacién sobre el fondo consulte el folleto ac-
tual, 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, sucursal de Londres,
3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF o descargarse de
nuestra pagina web vontobel.com/am.

El presente documento no es el resultado de un analisis inde-
pendiente y, por tanto, no son aplicables las «Directrices sobre la
independencia de la investigacion financiera» de la Asociacion de
Banqueros Suizos. Vontobel o su Consejo de Administracion, la
direccion ejecutiva y los empleados pueden tener o haber tenido
intereses o posiciones, 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 in-
strumentos o facilitar o haber facilitado servicios de finanzas cor-
porativas o de otro tipo a las empresas pertinentes.

Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Ziirich
Switzerland

T +4158 283 71 11
info@vontobel.com | vontobel.com/am

Cualquier indice mencionado en este documento es propiedad in-
telectual (incluidas las marcas registradas) del licenciante perti-
nente. Cualquier producto basado en un indice no esta en modo
alguno patrocinado, respaldado, vendido o promovido por el li-
cenciante correspondiente y no tendra ninguna responsabilidad al
respecto. Consulte am.vontobel.com/terms-of-licenses para mas
detalles.

Aunqgue Vontobel considera que la informacion facilitada en este
documento se basa en fuentes fiables, no puede asumir re-
sponsabilidad ninguna por la calidad, correccion, oportunidad o
exhaustividad de la informacién contenida en este documento.
Excepto en los casos permitidos por las leyes de derechos de au-
tor vigentes, nada de esta informacién puede ser reproducido,
adaptado, cargado a un tercero, enlazado, enmarcado, represen-
tado en publico, distribuido o transmitido en ninguna forma ni por
medio de ningun proceso sin el consentimiento especifico por es-
crito de Vontobel. En la medida maxima permitida por la ley, Von-
tobel no sera 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, violacion de contrato o contra-
vencion 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 ex-
cluida conforme con la ley, se limita, a nuestra discrecién y en la
medida maxima permitida por la ley, a suministrarle a usted de
nuevo esta informacién o alguna parte de ella, o a pagar por su-
ministrarle a usted de nuevo esta informacién o alguna parte de
ella. Ni este documento ni ninguna copia del mismo podran ser
distribuidos en ninguna jurisdiccion donde su distribucion pueda
estar restringida por la ley. Las personas que reciban este docu-
mento deberian informarse al respecto y respetar cualquier re-
striccion vigente. En particular, este documento no se distribuira
ni entregara a personas estadounidenses y no se distribuira en
Estados Unidos.

TwentyFour Asset Management LLP esta registrada en Ingla-
terra, num. OC335015, estando autorizada y regulada bajo el or-
ganismo regulador de servicios financieros del Reino Unido (FCA,
Financial Conduct Authority), FRN num. 481888. Oficina regis-
trada en: 8th Floor, The Monument Building, 11 Monument Street,
London, EC3R 8AF.
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