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Anleger in Frankreich sollten beachten, dass dieser Fonds im Vergleich zu den Erwartungen der Autorité des Mar-
chés Financiers eine unverhéltnismassige Kommunikation tiber die Beriuicksichtigung von nicht-finanzieller Krite-

rien in seiner Anlagepolitik vorlegt.

Marktentwicklungen

Der Juni war ein typischer ,Sell the News“-Monat, nachdem im
Mai das Prinzip ,Buy the Rumor” gegolten hatte. Die Risiko-
bereitschaft ist allerdings weiterhin hoch. Nach der starken Mai-
Rally (+4,4 Prozent im Monatsvergleich) in Erwartung eines Ab-
kommens zwischen den USA und dem Iran korrigierten globale
Aktien (MSCI World) im Juni um 0,72 Prozent, nachdem die USA
und der Iran eine Absichtserklarung unterzeichnet hatten, die
langfristig zu einem Friedensabkommen fiihren soll. Wichtig ist,
dass sich die Oltransporte durch die Strasse von Hormus bereits
im Juni rasch erholten — noch bevor die vorlaufige Vereinbarung
unterzeichnet wurde — und in der dritten Juniwoche auf etwa 8,7
Millionen Barrel pro Tag (mbd) geschatzt wurden. Das liegt zwar
nach wie vor deutlich unter den rund 20 Mio. Barrel pro Tag, die
vor dem Krieg transportiert wurden, ist jedoch etwa dreimal so viel
wie das durchschnittliche tagliche Volumen im Mai. Der Brent-
Olpreis fiel im Juni um 20 Prozent in Richtung des unteren 70-
Dollar-Bereichs je Barrel. Metallrohstoffe korrigierten um 7,5 Pro-
zent, wobei Kupfer sich besser entwickelte und nur um 3,02 Pro-
zent nachgab.

Ein Grossteil der Bewegung am Anleihenmarkt ging auf die
Zinsen der Kernlander zuriick, die von zwei gegenlaufigen Narra-
tiven angetrieben wurden. Der Inflationsschock war bislang
weniger ausgepragt als beflirchtet. Zusammen mit einem starken
Riickgang der Olpreise begrenzte dies den Aufwértsdruck auf die
Renditen der Kernméarkte: Die 10-jahrigen Renditen von US-
Staatsanleihen schlossen den Monat um 3 Basispunkte (Bp)
héher bei 4,465 Prozent, wahrend die Renditen 10-jahriger
deutscher Staatsanleihen um 8 Bp auf 2,86 Prozent fielen. Im Eu-
roraum sanken die Verbraucherpreise in Deutschland und Frank-
reich um 0,3 Prozent bzw. 0,2 Prozent, wie aus vorlaufigen Daten
hervorgeht, wodurch die Inflationsrate im Jahresvergleich (y/y) auf
2,3 Prozent (von 2,6 Prozent) bzw. auf 1,8 Prozent (von 2,4 Pro-
zent) sank. Auch in Osteuropa und anderen Schwellenlandern
(EM) zeigten sich Anzeichen flr nachlassende Inflation. In Polen
sank die Inflationsrate im Jahresvergleich im Juni von 3,1 Prozent
auf 2,5 Prozent, wahrend in Mexiko die vierzehntagliche Infla-
tionsrate im Jahresvergleich in der ersten Monatshalfte auf 3,6
(von 3,8 Prozent) zurlickging. Andererseits werteten die Markte
die erste Sitzung von Kevin Warsh als neuem Fed-Vorsitzenden
als restriktiv und preisen nun eine héhere Wahrscheinlichkeit
einer Zinserhéhung bis September oder Oktober ein.

Die Fixed Income EM-Indizes entwickelten sich im Juni gut und
schnitten besser ab als globale Aktien und globale Anleihen
(insgesamt).

EM-Staatsanleihen in Hartwahrung (EMBIG Div) stiegen um 0,72
Prozent, angefiihrt vom High-Yield-Segment (HY), das um 0,97
Prozent zulegte, wahrend die entsprechenden Investment-Grade-
Anleihen (IG) um 0,45 Prozent stiegen. Lateinamerika (+1,0 Pro-
zent) und europaische EM (+0,95 Prozent) schnitten besser ab
als andere Regionen, wahrend der Nahe Osten (-0,04 Prozent)
zuruckblieb. Drei sidamerikanische Lander fuhrten die Juni-Per-
formance an. Bolivien (+4,75 Prozent) erholte sich deutlich, na-
chdem es nach der Emission der neuen 2031er-Anleihe Anfang
Mai unterdurchschnittlich abgeschnitten hatte. Die Proteste im
Land haben sich schliesslich gelegt, und die Zentralbank hat den
Boliviano um fast 40 Prozent abgewertet, nachdem sie seit 2011
einen festen (und zunehmend uberbewerteten) Wechselkurs
aufrechterhalten hatte. Dies gilt als positiver Schritt hin zu einem
vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) unterstitzten Pro-
gramm sowie zur Uberwindung der langwierigen Zahlungs-
bilanzkrise, in der das Land seit so langer Zeit steckt. Doch das
Land muss nach wie vor eine grosse Fiskalkonsolidierung umset-
zen, und der politische Rickhalt fur diese notwendigen, wenn
auch schmerzhaften Massnahmen scheint sehr gering zu sein.
Kolumbien (+3,54 Prozent) war der Staat mit der zweitbesten Per-
formance, nachdem der rechtsgerichtete Kandidat Abelardo de la
Espriella die Stichwahl gewonnen hatte. Argentinien (+3,65 Pro-
zent) war das Land mit der drittbesten Performance. Die Spreads
der Staatsanleihen verringerten sich, nachdem S&P das Rating
des Landes auf ,B-* angehoben hatte (das zweite ,B-“-Rating ne-
ben dem unaufgeforderten ,B-“ von Fitch), und die Regierung
sicherte sich ein Darlehen in Héhe von 2 Milliarden US-Dollar von
der Weltbank sowie ein weiteres in H6he von 550 Millionen US-
Dollar von der Interamerikanischen Entwicklungsbank. Diese mul-
tilateralen Kredite sowie ein héherer Handelsuberschuss (bedingt
durch héhere Olpreise und eine hdhere Olproduktion) ermégli-
chen es dem Land, seine Eurobond-Falligkeiten in diesem Jahr
zurlickzuzahlen, ohne sich an den Markten refinanzieren zu
mussen, was den Anleihe-Renditeaufschlagen technische Unter-
stutzung verleiht.

Die Heraufstufungen der Landerratings setzten sich fort: Neben
Argentinien (von S&P auf B- heraufgestuft) stufte Moody's Usbek-
istan auf Ba2 herauf, was die anhaltenden Verbesserungen im in-
stitutionellen und politischen Rahmen des Landes widerspiegelt.
Die Performance 6labhéngiger Staatsanleihen: Fragile Olim-
portlander entwickelten sich im Juni nach dem Riickgang der
Olpreise gut — Sri Lanka (+3,95 Prozent), Pakistan (+2,70 Pro-
zent), Kenia (+2,15 Prozent) —, wahrend Olexportlander
zuruickblieben. Venezuela (-3,90 Prozent) verzeichnete die
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schlechteste Performance des Monats, nachdem ein Artikel der
Financial Times berichtet hatte, dass der gesamte zu restrukturi-
erende Schuldenbestand wahrscheinlich deutlich héher sei als ur-
spriinglich geschatzt, was voraussichtlich zu niedrigeren Liquida-
tionserlésen filhren wiirde. Die HY-Olexporteure Gabun (-1,81
Prozent), Angola (-0,60 Prozent), Nigeria (-0,55 Prozent) und Ka-
merun (-0,83 Prozent) gehorten zu den schlechtesten Performern,
obwohl sie bei Betrachtung seit Jahresbeginn weiterhin zu den
besten Performern zahlen und sich heute finanziell nach wie vor
in einer deutlich besseren Lage befinden als vor dem Krieg.
EM-Unternehmensanleihen in Hartwahrung (CEMBI BD) legten
im Juni um 0,42 Prozent zu, wobei sowohl die Spread- als auch
die Zinsentwicklung positiv zur Wertentwicklung beitrugen. HY -
Anleihen Ubertrafen IG-Anleihen und erzielten dabei +0,63 Pro-
zent gegenuber +0,27 Prozent. Regional betrachtet erzielte
Lateinamerika die beste Performance (+0,78 Prozent), gefolgt von
Europa (+0,42 Prozent) und dem Nahen Osten (+0,37 Prozent).
Auf Sektorebene erzielten Immobilien und Transport die beste
Performance (+1,82 Prozent und +1,27 Prozent), unterstiitzt
durch eine Erholung bei Papieren aus dem Luftfahrtsektor. Im Ge-
gensatz dazu waren Konsumguter der schwachste Sektor (-0,07
Prozent).

Die Wirtschaftsnachrichten aus der CEEMEA-Region wurden in
diesem Monat von der Tirkei und Moldawien dominiert. In der Tu-
rkei gab Vestel Elektronik Ende Juni bekannt, dass das Unterneh-
men bei tirkischen Finanzinstituten einen Antrag auf «finanzielle
Restrukturierung» gestellt hatte, mit dem Ziel, den Rickzahlungs-
und Falligkeitsplan seiner konsolidierten Darlehen an den be-
trieblichen Cashflow anzupassen. Der Schritt folgte friiheren Ber-
ichten vom Februar, wonach Vestel Gesprache uber die finan-
zielle Restrukturierung von Bankverbindlichkeiten von mehr als
USD 500 Millionen fiihrte, und erfolgte gleichzeitig mit einem par-
allelen Antrag der Muttergesellschaft Zorlu Holding im Rahmen
des tlrkischen Financial Restructuring Framework, um einen Teil
der umfassenderen Schuldenlast anzugehen. Gemeinsam
verdeutlichten die Antrage den wachsenden Druck auf die Gruppe
angesichts der schwachen Cashflow-Generierung von Vestel,
wenngleich Angaben zu Umfang und Konditionen derzeit noch
nicht im Detail vorliegen. Andernorts geriet Moldaus Aragvi
(Trans-0il), ein fihrender Agrarrohstoffhandler am Schwarzen
Meer, unter Druck, nachdem ein ukrainisches Medienunterneh-
men gegen Ende des Monats einen Bericht verdffentlichte, der
Vorwirfe gegen den Griinder und Eigentiimer der Trans-Oil
Group enthielt. Die Anleihen gaben infolge der Verdffentlichung
nach, und die Unternehmensleitung steht im Dialog mit den Anlei-
heglaubigern. Das Unternehmen wies die Berichterstattung als
unwahr zuriick und beauftragte internationalen Rechtsbeistand,
um gegebenenfalls rechtliche Schritte einzuleiten. Wir verfolgen
die Entwicklungen weiterhin aufmerksam.

In den Unternehmensnachrichten aus Lateinamerika spitzte sich
die finanzielle Restrukturierung von Braskem weiter zu, als das
Unternehmen eine einstweilige Verfligung zum Glaubigerschutz
(tutela de urgéncia cautelar) beantragte und ein Mediationsver-
fahren eroffnete, um ein stabiles Verhandlungsumfeld mit den Fi-
nanzglaubigern aufrechtzuerhalten, wobei das Unternehmen bet-
onte, dass die Verpflichtungen gegentiber Lieferanten und
Kunden im gewdhnlichen Geschéaftsbetrieb weiterhin erfiillt
werden. Dennoch veranlasste der Vorgang S&P dazu, die Instru-
mente von Braskem auf D herabzustufen. Parallel dazu ging die
Kontrolle Gber das Unternehmen von Novonor (ehemals Ode-
brecht) auf IG4 Capital tiber, das nun 50,1 Prozent der
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Stimmrechtsanteile neben Petrobras (47 Prozent) halt, im Rah-
men eines neuen Governance-Rahmens, in dem Petrobras-CEO
Magda Chambriard den Vorsitz des Verwaltungsrats tibernimmt
und Helcio Tokeshi von IG4 CEO wird, mit der Aufgabe betraut,
die Kapitalstruktur zu restrukturieren und die operative Effizienz
zu verbessern. Nach dem Gesellschafterwechsel scheinen die
neuen Eigentlimer eher bereit, mit den Glaubigern in Dialog zu
treten, und die Entscheidung, eine Cautelar zu beantragen — an-
statt direkt eine gerichtliche Insolvenzreorganisation einzuleiten —,
signalisiert die Praferenz, zunachst eine einvernehmliche Lésung
auszuhandeln. Raizen verzeichnete eine konstruktivere Entwick-
lung: Das Unternehmen reichte seinen aussergerichtlichen Re-
strukturierungsplan im Rahmen der finanziellen Restrukturierung
beim Gericht in Sdo Paulo ein und sicherte die Unterstitzung von
Uber 75 Prozent der vom Verfahren erfassten unbesicherten Fi-
nanzverbindlichkeiten. Damit war das fur die gerichtliche
Bestatigung erforderliche Quorum erfiillt. Der Plan bietet
Glaubigern eine Auswahl an Optionen und sieht eine Barkapital-
erhéhung von BRL 3,5 Milliarden vor, die von Shell gezeichnet
werden soll, sowie eine teilweise Umwandlung von Forderungen
in Eigenkapital und eine Refinanzierung des verbleibenden Teils,
gefolgt von einer 30-tagigen Einspruchsfrist. Da die Unterstitzung
der Mehrheit der Glaubiger bereits gesichert ist, zeichnet der An-
trag einen klareren Weg zur Bereinigung der Kapitalstruktur vor;
die erwarteten Verwertungserldse liegen tber den aktuellen
Marktpreisen, auch wenn der Abschluss noch einige Zeit in An-
spruch nehmen wird. Der paraguayische Fleischverarbeiter Frigo-
rifico Concepcion (FriCon) geriet nach dem Ausfall einer Zahlung
auf seinen Kredit bei der Bank of America in den Bereich des
Zahlungsverzugs, schloss jedoch anschliessend eine Stun-
dungsvereinbarung mit der BofA. Unterdessen Uberraschte FS Bi-
oenergia den Markt mit der Ankulindigung eines flinften Werks,
wahrend das vierte noch im Bau ist. Dieser Schritt folgt auf den
Erwerb einer 40-prozentigen Kapitalbeteiligung an FS durch
Amaggi; das neue Werk liegt in einem Gebiet, in dem Amaggi
Anbauflachen bewirtschaftet, was auf klare Rohstoffsynergien
hindeutet. Zwar dirfte die Expansion langfristig ein nachhaltigeres
Geschaftsprofil unterstiitzen, kurzfristig wird sie jedoch
voraussichtlich die Bilanz belasten und den Verschuldungsgrad
vorubergehend in die Hohe treiben, was das Bonitatsher-
abstufungsrisiko erhoht.

Portfolio Review

Im Juni herrschte auf dem Primarmarkt reges Treiben: Die
Neuemissionen von EM-Hartwahrungsanleihen stiegen auf USD
66,3 Mrd., gegenliber USD 44,7 Mrd. im Mai und USD 49,0 Mrd.
im Juni des Vorjahres, hauptsachlich angetrieben von EEMEA
und Asien. Das Anlegerinteresse an Schwellenlander-Anleihen
blieb hoch, und die Neuemissionen wurden gut aufgenommen.
Auch die Mittelflisse in Schwellenlanderfonds blieben konstruktiv,
angefihrt von anhaltenden Zuflissen in Staatsanleihen- und
Mischfonds, wahrend die Zufliisse in Unternehmensanleihen
verhaltener ausfielen.

Wir reduzierten die Risikoposition in afrikanischen Staatsanleihen
und schichteten die Liquiditat in ausgewahlte Neuemissionen
sowie titelspezifisch Chancen in verschiedenen Regionen um.
Wir beteiligten uns selektivam Primarmarkt in verschiedenen Re-
gionen und Ratingkategorien. So investierten wie im HY-Bereich
beispielsweise in einen tirkischen Kfz-Ersatzteilhersteller mit
einer USD-Rendite von Giber 11 Prozent sowie in einen Anbieter
von Offshore-Energiedienstleistungen aus den Vereinigten Arab-
ischen Emiraten (VAE) mit hohen EBITDA-Margen und einer
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USD-Rendite von 9 Prozent. Im IG-Bereich beteiligten wir uns an
der Neuemission des indonesischen Staatsfonds, der einen at-
traktiven Renditeaufschlag gegenuber der Staatsanleihe bot,
sowie an einer saudischen Projektanleihe mit einer Sale-and-
Leaseback-Struktur, die langlaufende, vertraglich gesicherte
Zahlungsstrome bot.

Im Sekundarmarkt erhéhten wir unser Engagement in Minerva,
nachdem die Anleihen infolge eines eingetriibten Ausblicks fur
den brasilianischen Rindfleischsektor schwacher geworden
waren, da der negative Viehzyklus die Margen unter Druck setzen
und den Verschuldungsgrad erhoht halten durfte. Den Ausverkauf
hielten wir fur Gbertrieben — die Anleihen haben seit unserem
Kauf bereits fast drei Punkte aufgeholt. Zudem erhoéhten wir unser
Engagement in Zorlu, nachdem die Anleihen infolge strukturell
niedrigerer Grosshandelsstrompreise in der Tirkei, des anhal-
tenden Liquiditatsabflusses sowie der Unsicherheiten rund um
das Schwesterunternehmen Vestel weiter unter Druck geraten
waren. Unseres Erachtens liegen die Bewertungen nun nahe am
Liquidationserlds und bieten ein attraktives asymmetrisches
Risiko-Ertrags-Profil.

Um diese Aufstockungen zu finanzieren, reduzierten wir unser
Engagement in Staatsanleihen mit Ol-Bezug, die eine Outperfor-
mance erzielt hatten. Darliber hinaus nahmen wir Gewinne bei
Positionen mit, die zu Beginn des Iran-Konflikts eingegangen
worden waren, darunter kurzlaufende Anleihen von OCP und ke-
nianische Staatsanleihen, nachdem die Renditeaufschlage auf
Vorkonfliktniveaus zurtickgekehrt waren. Zudem reduzierten wir
Tier-2-Papiere osteuropaischer und saudischer Banken weiter,
wo eine weitere Spread-Einengung begrenzt erscheint, und ver-
ringerten das Engagement in turkischen Staatsanleihen, um un-
sere Gesamtiibergewichtung nach der Aufnahme tiirkischer Un-
ternehmensanleihe-Neuemissionen beizubehalten.

Mit Blick auf den Juli ist der Fonds unseres Erachtens gut posi-
tioniert und bietet eine Rendite von 7,9 Prozent (ohne etwaigen
potenziellen Verwertungserlds aus den Restrukturierungen von
Braskem und Raizen), ein durchschnittliches Rating von BB
sowie eine Duration von rund 4,2 Jahren.

Performanceanalyse

Im Juni erzielte der Fonds eine Performance von 0,06 Prozent
(netto, Anteilsklasse | in USD) gegentiber 0,42 Prozent fur die
Benchmark und blieb damit um 0,36 Prozent hinter dieser zuruck.
Die Underperformance war hauptsachlich auf ein titelspezifisches
Ereignis zurlickzufiihren: Unsere Position in Aragvi belastete die
Performance um 32 Bp. Gegen Ende des Monats verdffentlichten
ukrainische Medien Vorwiirfe gegen den Griinder und Eigentiimer
der Trans-Oil Group. Die Anleihen gaben grésstenteils aufgrund
geringer Liquiditat um fast 25 Punkte nach, erholten sich jedoch
um rund 15 Punkte, nachdem das Management das Gesprach mit
den Anleiheglaubigern gesucht hatte. Das Unternehmen hat die
Vorwiirfe zurlickgewiesen und internationale Rechtsberater
beauftragt, um angemessene Massnahmen einzuleiten. Negativ
auf die Performance wirkten sich zudem unsere 6lbezogenen Po-
sitionen mit hoherem Beta aus, darunter Kosmos und GTE, die
nach dem starken Riickgang der Olpreise eine Korrektur ver-
zeichneten. Unter den weiteren einzelnen Titeln belasteten auch
Braskem und FSBIOE die Performance. S&P stufte die Anleihen
von Braskem auf D herab, nachdem das Unternehmen
vorlaufigen Glaubigerschutz beantragt hatte. FSBIOE gab nach,
da der Bau einer flinften Anlage angekiindigt wurde — was den
erwarteten Schuldenabbau verzégert.

Positiv wirkte sich der Sieg des rechtsbiirgerlichen Kandidaten de
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la Espriella in Kolumbiens Prasidentschaftsstichwahl aus, von
dem wir vor allem durch unsere tbergewichteten Positionen in
Ecopetrol und Nutresa profitierten. Zudem profitierten wir von un-
serer Ubergewichtung argentinischer Emittenten, nachdem S&P
das Sovereign-Rating Argentiniens auf B heraufgestuft hatte.
Gleichzeitig sicherte sich die Regierung ein Darlehen Giber USD 2
Milliarden von der Weltbank sowie weitere USD 550 Millionen von
der Interamerikanischen Entwicklungsbank. Schliesslich trug auch
unser Ubergewicht in Pemex positiv zur Performance bei.

Ausblick

Die USA und der Iran einigten sich auf eine Absichtserklarung,
wenngleich ein umfassendes Friedensabkommen noch nicht er-
zielt worden ist und der langfristige Rahmen fiir den Transit durch
die Strasse von Hormus weiterhin ungewiss bleibt. Dennoch er-
holten sich die Handelsstrome rasch und verdreifachten sich in
den ersten drei Wochen nach der Wiedereréffnung in etwa.
Weitere Verwerfungen, die Aufwértsrisiken fiir Olpreise und die
Inflation mit sich bringen, sind nicht auszuschliessen. Kommt es
jedoch nicht erneut zu einem umfassenden Konflikt, dirfte eine
etwaige Marktreaktion verhaltener ausfallen als wahrend der jung-
sten Eskalation.

Was Inflation und den Ausblick fiir festverzinsliche Anlagen an-
geht: Der Preisdruck ist bislang weit starker eingedammt
geblieben als wahrend des Energieschocks von 2022 — trotz
ahnlicher geopolitischer Risiken. Eine weniger expansive
Fiskalpolitik, straffere monetére Bedingungen, geringere
Uberschussersparnisse und weniger angespannte Arbeitsmérkte
haben allesamt zu einer begrenzteren Inflationsibertragung
beigetragen. Da der Brent-Olpreis um rund 40 Prozent gegeniiber
den jiingsten Hochstanden gefallen ist und die Inflation in
mehreren Schwellenlandern — darunter Osteuropa — nach unten
Uberrascht hat, erwarten wir, dass sich diese Inflationsepisode als
vorubergehender erweisen wird als 2022, was Anleihen stitzen
durfte.

Der Risikoappetit bleibt hoch und durfte Schwellenlanderanleihen
auch Uber den Sommer hinweg weiterhin stiitzen. Die Fundamen-
taldaten bleiben trotz des geopolitischen Schocks robust, wobei
die Hochstufungen bei Ratings von Staatsanleihen die
Herabstufungen weiterhin deutlich Gberwiegen. Auch EM-Un-
ternehmensanleihen traten von einer starken Ausgangslage aus
in diesen Zeitraum ein — mit einem sich verbessernden EBITDA-
Wachstum, einem Verschuldungsgrad deutlich unter dem ver-
gleichbarer US-Unternehmen sowie starkeren Liquiditatskennzah-
len. Die technischen Faktoren bleiben stiitzend: Die Positionier-
ung der Anleger in EM-Unternehmensanleihen ist nach wie vor
vergleichsweise gering, und die Mittelflisse begunstigen weiterhin
Staatsanleihe- und Mischfonds gegeniiber Unternehmensanlei-
hen. Auch Brent-Preise tiber USD 70 je Barrel stiitzen EM-Emit-
tenten mit Bezug zu Ol weiterhin.

Die Renditeaufschlage auf Indexebene liegen jedoch wieder nahe
an ihren historischen Tiefststdnden, und unseres Erachtens ist ein
Grossteil der Verbesserung der geopolitischen Stimmung und der
globalen Wachstumserwartungen nun eingepreist, was den
Spielraum flr eine weitere makrogetriebene Spread-Einengung
begrenzt. Die Phase breiter Beta-getriebener Renditen liegt hinter
uns, und die Performance wird zunehmend von den Fundamen-
taldaten der Emittenten und dem Ereignisrisiko bestimmt. An-
gesichts der erheblichen Dispersion der Renditeaufschlage bei
EM-Unternehmensanleihen sind wir der Ansicht, dass diese Anla-
geklasse in einem Umfeld enger Renditeaufschlage besonders at-
traktiv ist, da es zahlreiche spezifische Faktoren gibt, die fiir
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Anleger, die sich eingehend mit der Bonitatsanalyse befassen, das Renditepotenzial dieser Anlageklasse Uber das hinaus
nach wie vor interessant sind. Darliber hinaus sehen wir eine erhdhen kdnnten, was die Spreads auf Indexebene vermuten las-
Reihe attraktiver Erstemittenten, die an den Markt kommen und sen.
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Fondsmerkmale

Fondsname Vontobel Fund — Emerging Markets Corporate Bond

ISIN LU1305089796

Anteilsklasse I USD

Benchmark J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified

Lancierungsdatum 13.11.2015

Historische Performance (Nettorenditen, in %)

Zeitraum Fonds Benchmark Zeitraum Fonds Benchmark

MTD 0.1% 0.4% 2025 8.3% 8.7%

YTD 3.6% 2.2% 2024 10.4% 7.6%

1Jr. 8.0% 6.8% 2023 -3.5% 9.1%

3Jr.p.a. 8.2% 8.0% 2022 -14.7% -12.3%

5Jr. p.a. -0.2% 2.7% 2021 4.6% 0.9%

10 Jr. p.a. 4.9% 4.2% 2020 5.8% 7.1%

ITD p.a. 6.0% 4.6% 2019 15.6% 13.1%
2018 -0.6% -1.6%
2017 16.2% 8.0%
2016 22.8% 9.7%

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

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

Anlagerisiken

— 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.

— Anlagen in Schwellenlandern sind mit erhéhten Liquiditats- und operationellen Risiken verbunden, da diese Markte tendenziell
unterentwickelt und héheren politischen, rechtlichen und steuerlichen Risiken sowie dem Risiko der Devisenkontrolle ausgesetzt

sind.

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

— 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.

— Notleidende Wertpapiere weisen ein hohes Kredit- und Liquiditatsrisiko sowie ein potenzielles Restrukturierungs- und Prozessrisiko

auf. Im schlimmsten Fall kann es zum Totalverlust kommen.

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

— Die Anlagen des Teilfonds kénnen Nachhaltigkeitsrisiken unterliegen. Die Nachhaltigkeitsrisiken, denen der Teilfonds unterliegen
kann, werden wahrscheinlich mittel- oder langfristig unwesentliche Auswirkungen auf die Anlagen des Teilfonds haben. Dies liegt
an dem risikomindernden ESG-Ansatz des Teilfonds. Die Nachhaltigkeitsstrategie des Teilfonds kann sich positiv oder negativ auf
seine Performance auswirken. Die Fahigkeit zur Erreichung von sozialen oder Umweltzielen kann von unvollstandigen oder
unrichtigen Daten von Drittanbietern beeintrachtigt werden. Informationen dazu, wie Umwelt- und soziale Ziele erreicht werden und
wie Nachhaltigkeitsrisiken in diesem Teilfonds gesteuert werden, sind unter vontobel.com/sfdr erhéltlich.

Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere
Unternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») fir
institutionelle Kunden in AT, CH, DE, DK, ES, FI, FR, GB, IT, LI,
LU, NL, NO, PT, SE 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
unabhangigen 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 Gber Markte

fir Finanzinstrumente, «MiFID») beziehungsweise in
entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen
festgelegt, oder an qualifizierte Anleger gemass Bundesgesetz
Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz.

Weder der Fonds noch die Verwaltungsgesellschaft oder der
Anlageverwalter geben eine ausdriickliche oder stillschweigende
Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Fairness, Korrektheit,
Genauigkeit, Angemessenheit oder Vollstéandigkeit einer
Bewertung des ESG-Research und die korrekte Ausfiihrung der
ESG-Strategie. Da Anleger unterschiedliche Ansichten dartiber
haben kénnen, was nachhaltiges Investieren oder eine
nachhaltige Anlage ausmacht, kann der Fonds in Emittenten
investieren, die nicht die Uberzeugungen und Werte eines
bestimmten Anlegers widerspiegeln. ESG investing and criteria
employed may be subjective in nature. The considerations
assessed as part of ESG processes may vary across types of
investments and issuers and not every factor may be identified or
considered for all investments. Information used to evaluate ESG
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components may vary across providers and issuers as ESG is not
a uniformly defined characteristic. ESG investing may forego
market opportunities available to strategies which do not utilize
such criteria. There is no guarantee the criteria and techniques
employed will be successful. Hinweis: Sofern in der
Fondsdokumentation nicht anders angegeben oder im Anlageziel
des Fonds enthalten, bedeuten die hierin enthaltenen
Informationen nicht, dass der Fonds ein auf ESG ausgerichtetes
Anlageziel hat, sondern beschreiben vielmehr, wie ESG-Kriterien
und -Faktoren als Teil des gesamten Anlageprozesses
berticksichtigt werden.

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

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und
Ricknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten
unbertcksichtigt. Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel
infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der
Wert des im Fonds angelegten Kapitals kann steigen oder fallen.
Fir die vollstandige oder teilweise Ruckzahlung des angelegten
Kapitals gibt es keine Garantie.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei den auto-
risierten Vertriebsstellen und am Sitz des Fonds, 49 Avenue J.F.
Kennedy, L-1855 Luxemburg, erhaltlich, sowie an den nachfol-
gend genannten Stellen, Kontakt- und Informationsstelle in Oster-
reich: Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Am Bel-
vedere 1, A-1100 Wien, Vertreterin in der Schweiz: Vontobel
Fonds Services AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich, Zahlstelle
in der Schweiz: Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zi-
rich, europaische Einrichtung fiir Deutschland: PwC Tax and Ad-
visory, Société coopérative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator, L-
2182 Luxemburg, Email: lu_pwc.gfd.facsvs@pwc.com, gfdplat-
form.pwec.lu/facilities-agent/, Informationsstelle in Liechtenstein:
LLB Fund Services AG, Aulestrasse 80, FL-9490 Vaduz. Weitere
Informationen zu dem Fonds finden Sie im aktuellen
Verkaufsprospekt, in den Jahres- und Halbjahresberichten sowie
im Basisinformationsblatt («K(1)ID»). Sie kdnnen diese Doku-
mente auch auf unserer Website unter vontobel.com/am herunter-
laden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte (einschlief3lich
Informationen Uber Verbandsklagen zum Schutz der Kollektivin-
teressen der Verbraucher gemaR der EU-Richtlinie 2020/1828)
finden Sie in englischer Sprache unter: vontobel.com/vamsa-in-
vestor-information. Vontobel kann beschliessen, die fiir den Ver-
trieb seiner Investmentfonds getroffenen Vorkehrungen gemass
Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG zu wiederrufen. Danemark:
Das KID ist auf Danisch verfiigbar. Finnland: Das KID ist in Finn-
isch erhaltlich. Das KID ist in Franzdsisch erhaltlich. Der fonds ist
in Frankreich zur Vermarktung zugelassen. Fir weitere Infor-
mationen konsultieren Sie bitte das Basisinformationsblatt
(«KID»). Italien: Fur weitere Informationen betreffend Zeich-
nungen in Italien konsultieren Sie das Modulo di Sottoscrizione.
Fir weitere Informationen: Vontobel Asset Management S.A., Mi-
lan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Miland, Telefon:
0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com. Nieder-
lande: Der Fonds und seine Subfonds sind gemass Artikel 1:107
des niederlandischen Gesetzes lber die Finanzaufsicht («Wet op
het financiéle toezicht») im Register der niederlandischen Fi-
nanzmarktaufsicht (Netherland’s Authority for the Financial Mar-
kets) erfasst. Norwegen: Das KID ist in Norwegisch erhaltlich.
Bitte beachten Sie, dass gewisse sub-funds nur fiir qualifizierte
Investoren in Andorra oder Portugal erhaltlich sind. In Spanien
sind die zugelassenen Teilfonds im durch die spanische CNMV
gefiihrten Register der auslandischen Kollektivanlagegesellschaf-
ten unter der Nummer 280 registriert. Das KID ist in Spanisch von
Vontobel Asset Management S.A., Sucursal en Espafia, Paseo
de la Castellana, 91, Planta 5, 28046 Madrid erhaltlich. Schwe-
den: Das KID ist in Schwedisch erhéltlich. Die in Grossbritan-
nien zum Verkauf zugelassenen und in das "Temporary Market-
ing Permissions Regime" aufgenommenen Teilfonds sind im Reg-
ister der FCA unter der Scheme Reference Number 466625 regis-
triert. Der Fonds ist in einem Land des Européischen
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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 20 Fen-
church Street, London EC3M 3BY, 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, 20 Fenchurch Street, London EC3M 3BY oder kann
von unserer Website vontobel.com/am heruntergeladen werden.
Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse,
weswegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit
der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf
dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel und/oder ihre
Verwaltungsrate, ihnr Management und ihre Angestellten halten
oder hielten unter Umsténden Effekten von beurteilten
Unternehmen, handeln oder handelten diese Effekten der
betreffenden Unternehmen oder waren als Market Maker tatig.
Zudem konnen die vorgehend erwahnten juristischen und
nattrlichen Personen fir Kunden diese Effekten gehandelt haben,
Corporate Finance Services oder andere Dienstleistungen
erbracht haben.

Jeder Index, auf den hier verwiesen wird, ist geistiges Eigentum
(einschliesslich eingetragener marken) des jeweiligen
Lizenzgebers. Jedes Produkt, das auf einem Index basiert, wird in
keiner weise vom jeweiligen Lizenzgeber gesponsert, unterstutzt,
verkauft oder beworben und er Gibernimmt diesbeziglich keine
Haftung. Weitere Einzelheiten finden sie unter
am.vontobel.com/terms-of-licenses.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen
Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel
keinerlei Gewahrleistung fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen Gibernehmen. Ausser soweit im Rahmen der
anwendbaren Urheberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier
wiedergegebene Information ohne die ausdriickliche Zustimmung
von Vontobel weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit
wiederverwendet, angepasst, einer Drittpartei zur Verfigung
gestellt, verlinkt, 6ffentlich aufgefiihrt, weiterverbreitet oder in
anderer Art und Weise Ubermittelt werden. Vontobel lehnt, soweit
gemass dem geltenden Recht mdglich, jegliche Haftung fiir
direkte oder indirekte Schaden oder Verluste ab, welche sich aus
den hier zur Verfigung gestellten Informationen oder dem Fehlen
ebensolcher ergeben. Haftungsanspriiche, die gegen Vontobel
infolge unterlassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser
Informationen oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen
oder wegen Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder
Gesetzesverstossen gegen uns geltend gemacht werden
kénnten, beschranken sich, im Ermessen von Vontobel, soweit
gesetzlich zulassig, auf die erneute Bereitstellung dieser
Informationen beziehungsweise eines Teils davon
beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fiir die
Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon
entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch
Kopien davon diirfen in Landern zur Verfligung gestellt oder
Personen in solchen Landern zuganglich gemacht werden, wo
dies aufgrund der geltenden Gesetze verboten ist. Personen,
welche dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind
verpflichtet, sich Uber solche Einschrankungen kundig zu machen
und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses
Dokument weder US Personen zur Verfligung gestellt oder
Uberreicht noch in den USA verbreitet werden.
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