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Resumen

— Larenta variable de los mercados emergentes registré una caida del 13 por ciento en marzo, con una rentabilidad
notablemente inferior a la de su homologa de la esfera desarrollada.
— Elfondo mtx Emerging Markets Leaders (EML) registr6é una caida del 12,9 por ciento (sin descontar comisiones) du-

rante el mes de marzo.

— Elfondo EML ha superado al indice de referencia en un 3,5 por ciento (sin descontar comisiones) durante el primer

trimestre del ano.

Evolucién del mercado

La renta variable de los mercados emergentes sufrié un
fuerte revés en la fase inicial del conflicto, y el indice MSCI
Emerging Markets cay6 un 13 por ciento en marzo, en un
contexto de tensiones geopoliticas crecientes y sefales
econdmicas contradictorias. El conflicto entre Iran e Israel
constituyo el principal factor de perturbacion externo, lo que
afectd de manera desproporcionada a los activos de los mer-
cados emergentes y agravo las vulnerabilidades existentes.
La renta variable de los mercados emergentes tuvo una rent-
abilidad inferior a la de la esfera desarrollada en la primera
fase del afio, quedando por debajo del indice MSCI World en
5,9 puntos porcentuales y del S&P 500 en 6,7 puntos porcen-
tuales. Sin embargo, los resultados se fueron equiparando a
lo largo del mes, ya que el S&P 500, que registré una caida
del cinco por ciento, mantuvo su condicién de valor refugio en
un contexto de incertidumbre mundial. Este patron de com-
portamiento puso de manifiesto la sensibilidad de los merca-
dos emergentes ante las crisis geopoliticas y el clima de
aversion al riesgo, aun cuando algunos inversores empeza-
ban a identificar posibles oportunidades a largo plazo. No ob-
stante, los inversores siguen considerando que los factores
estructurales a largo plazo se mantienen intactos, siempre y
cuando el conflicto no se prolongue en el tiempo.

Entre los indices de paises del MSCI EM, Colombia (+8,5 por
ciento) y Arabia Saudi (+7,2 por ciento) fueron los que obtuvi-
eron mejores resultados, gracias al aumento de los precios
del petroleo. Por el contrario, Corea del Sur (-20,6 por ciento),
Indonesia (-13,2 por ciento) y Sudafrica (-12,3 por ciento) se
situaron entre los paises con peores resultados, lo que refleja
una mayor sensibilidad ante los riesgos geopoliticos y la in-
certidumbre econémica.

El mercado de valores de Corea del Sur sufri6 la caida mas
pronunciada, impulsada por los riesgos geopoliticos y la de-
bilidad del sector tecnoldgico. Los fabricantes de chips de
memoria, entre ellos Samsung Electronics y SK Hynix, su-
frieron una fuerte caida tras el anuncio por parte de Google
de sus avances en memoria para inteligencia artificial, lo cual
suscitd temores a una posible disminucién de la demanda de

memoria flash. Aunque los fabricantes de memoria de alto
ancho de banda, como Samsung y SK Hynix, recuperaron
parte de las pérdidas para finales de mes, el impacto inicial
afectd considerablemente al mercado.

Por sectores, suministros (-2,8 por ciento) y atencion sanitaria
(-4,1 por ciento) fueron los mas resilientes del MSCI EM,
mientras que el sector inmobiliario (-13,5 por ciento) y mate-
riales (-13,3 por ciento) registraron los peores resultados. Los
sectores orientados al crecimiento y ciclicos, entre ellos,
tecnologias de la informacion (-9,8 por ciento) y consumo dis-
crecional (-9,5 por ciento), también atravesaron dificultades,
lo que refleja la aversion al riesgo que dominé los mercados
emergentes a lo largo del mes.

Revision de la cartera

A lo largo del mes, el fondo EML registré una rentabilidad del
-12,9 por ciento (sin descontar comisiones), superando la
rentabilidad del indice de referencia en un 0,1 por ciento. La
seleccion de valores fue el principal factor que impulsé este
rendimiento superior durante el mes, especialmente en los
sectores industrial y energético. Por el lado negativo, la
cartera presento una seleccion de valores desfavorable en los
sectores financiero y de consumo discrecional. La distribucion
sectorial tuvo, en general, un impacto algo negativo, pues la
cartera se vio especialmente afectada por su infrapon-
deracion en el sector de bienes de consumo basico, asi como
por su sobreponderacion en el sector inmobiliario.

Por paises, la seleccion de valores en Taiwan y Hong Kong
fue uno de los principales factores que contribuyeron al rendi-
miento del mes, mientras que la seleccién de valores en
Corea del Sur y Emiratos Arabes Unidos fue el factor que
mas lo lastr6. Ademas, la distribucién por paises tuvo un im-
pacto algo negativo en general, y la cartera se vio especial-
mente afectada por su infraponderacién en Arabia Saudi.

A finales de marzo, nuestra cartera constaba de 52 empresas
(54 posiciones, con dos inversiones en cada caso en Localiza
y Samsung Electronics). A lo largo del mes, vendimos nuestra
posicién restante en Fuyao Glass (consumo discrecional,
China) y abrimos una nueva posiciéon en Naura Technology
(tecnologias de la informacion, China).
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A continuacion, se resumen algunos de los puntos mas
destacados de la rentabilidad de marzo.

Analisis de resultados

El sector energético fue uno de los puntos fuertes de la
cartera en marzo: tanto Vista Energy (México) como PRIO
(Brasil) se beneficiaron del alza del precio del petréleo impul-
sada por la guerra con Iran.

Vista Energy se dispar6 un 27,1 por ciento en doélares, impul-
sada por las condiciones favorables para la floreciente indus-
tria del esquisto en Argentina. El director ejecutivo de Vista,
Miguel Galuccio, destacé que el aumento de los precios del
petroleo podria acelerar la inversion en la region, donde la
produccion ya se encuentra en alza.

PRIO subié un 15 por ciento en ddlares, impulsada por la
fuerte subida del precio del petréleo. La empresa anuncié que
su primer pozo en produccion en el yacimiento Wahoo, situ-
ado en la cuenca de Campos (Brasil), habia alcanzado una
produccion estabilizada de 12 000 barriles de petréleo al dia,
y que tenia previsto aumentar la produccién hasta los 40 000
barriles diarios para finales de abril.

Industria: CATL siguié demostrando su resiliencia en un en-
torno de mercado complejo. La empresa se beneficio de la
fuerte demanda de sus soluciones de almacenamiento en
baterias, fundamentales para la transicién energética mun-
dial. Aunque la debilidad generalizada del mercado afect6 al
sector, las alianzas estratégicas y las innovaciones de CATL
en materia de tecnologia de baterias contribuyeron a mitigar
las pérdidas.

El sector de tecnologias de la informacién se enfrenté a difi-
cultades en marzo ya que Samsung Electronics, TSMC y SK
Hynix registraron caidas superiores al 12 por ciento en
dolares debido a la preocupacion por la demanda de chips de
memoria tras el anuncio de Google sobre sus avances en
memoria para inteligencia artificial. Samsung Electronics (-
12,2 por ciento) anuncié planes para invertir 110 billones
KRW (73 300 millones USD) en la ampliacién de la capacidad
de produccion de chips y pronosticd un aumento de los bene-
ficios del 396 por ciento para 2026. La empresa también
amortiz6 73,4 millones de acciones propias por un valor de
5,35 billones KRW, mientras que las exportaciones de chips
de Corea del Sur alcanzaron la cifra récord de 32 800 mil-
lones USD en marzo. TSMC (-12,1 por ciento) registré un
crecimiento de las ventas del 30 por ciento en enero y fe-
brero, aunque ligeramente por debajo de las expectativas. La
empresa tiene firmadas ventas de capacidad hasta 2028
debido al aumento de la demanda de chips para inteligencia
artificial y ha recibido autorizacion para implementar la
tecnologia de tres nanémetros en su segunda planta ja-
ponesa. SK Hynix (-12 por ciento) anuncié su intencion de
salir a bolsa en Estados Unidos a finales de 2026, con el ob-
jetivo de recaudar hasta 14 000 millones USD para financiar
nuevas instalaciones en Corea del Sur y Estados Unidos.

Perspectivas de mercado

Las perspectivas a largo plazo para la renta variable de los
mercados emergentes siguen siendo muy prometedoras, res-
paldadas por unos fundamentales solidos, un crecimiento
previsto de los beneficios del 35,1 por ciento para 2026 y
unas valoraciones atractivas, con un descuento significativo
con respecto a los mercados desarrollados. Las medidas
fiscales adoptadas en la region y un posible alto el fuego en

Iran podrian contribuir a estabilizar ain mas los mercados y
generar oportunidades selectivas para los inversores. A corto
plazo, sin embargo, se prevé volatilidad debido a las ten-
siones geopoliticas, las fluctuaciones bruscas de los precios
de la energia y el endurecimiento de las condiciones financi-
eras. Los patrones histéricos indican que las subidas del pre-
cio del petréleo impulsadas por la oferta pueden dar lugar a
correcciones en los mercados, por lo que es probable que la
renta variable de los mercados emergentes siga sometida a
presion durante el segundo trimestre. Aunque persisten los
riesgos, los argumentos estructurales a favor de la inversién
en la renta variable de los mercados emergentes siguen
siendo validos para los inversores a largo plazo.

Datos fundamentales

El contexto general para la renta variable del MSCI EM sigue
siendo, en lineas generales, favorable, impulsado por las
solidas expectativas de beneficios y los positivos factores
estructurales. Las previsiones de consenso apuntan a un
crecimiento de los beneficios del indice MSCI EM aproximad-
amente del 35,1 por ciento en 2026 (frente al +16 por ciento
del indice MSCI DM y al +18 por ciento de la renta variable
estadounidense), gracias a los ciclos de inversion en
tecnologia, las medidas de estimulo y la mejora de la go-
bernanza en mercados clave. Sin embargo, el aumento de las
primas de riesgo y la subida de los tipos de interés estan re-
duciendo los multiplos de valoracion de la renta variable de
los mercados emergentes en comparacion con los indices de
referencia de los mercados desarrollados y de Estados
Unidos.

El fuerte dinamismo de la renta variable de los mercados
emergentes antes del conflicto quedd patente en el sélido
crecimiento de los beneficios registrado en el cuarto trimestre
de 2025. Si se excluye el lastre de los gigantes chinos de In-
ternet, como Alibaba, JD.com y Baidu, los beneficios de los
mercados emergentes se dispararon un 31 por ciento inter-
anual, liderados por Corea (+71 por ciento interanual) y Tai-
wan (+35 por ciento interanual). América Latina también reg-
istrd un crecimiento solido, con una importante contribucion
de Brasil (+34 por ciento interanual) y México (+44 por ciento
interanual). En general, el crecimiento de la facturacion en los
mercados emergentes (excluyendo a Alibaba, JD.com y
Baidu) registré un fuerte aumento interanual del diez por
ciento. En cuanto a los mercados emergentes, Corea registré
el mayor crecimiento de los ingresos netos, con importantes
contribuciones de los sectores de tecnologias de la infor-
macion, industria y finanzas. Taiwan también se anotd un
fuerte crecimiento de los ingresos netos, mientras que Amé-
rica Latina se beneficio de los sélidos resultados obtenidos en
Brasil y México.

Las previsiones de consenso para el primer trimestre de 2026
apuntan a un crecimiento espectacular de los beneficios ne-
tos, superior al 40 por ciento, para el indice MSCI EM. Se
prevé que Corea del Sur encabece la lista con un crecimiento
interanual del 117 por ciento, seguida de Taiwan (+32 por
ciento interanual) y China (+30 por ciento interanual). En
América Latina, se prevé que Brasil (+17 por ciento inter-
anual) y México (seis por ciento interanual) registren un creci-
miento moderado, mientras que en la region de EMEA se es-
pera que Arabia Saudi (seis por ciento interanual) y Emiratos
Arabes Unidos (cinco por ciento interanual) logren aumentos
de un solo digito. No obstante, es importante sefalar que solo
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el 54 por ciento de los componentes del indice MSCI EM —
en numero— cuentan con previsiones de beneficios de con-
senso para el primer trimestre de 2026, lo que deja margen
para posibles revisiones.

Aunque las previsiones para el primer trimestre de 2026 pare-
cen prometedoras, las revisiones a la baja de los beneficios
suelen producirse con un retraso de entre dos y tres tri-
mestres con respecto a las crisis energéticas, y las crisis his-
téricas de suministro de petréleo han tenido repercusiones re-
gionales y sectoriales significativas. Los gobiernos estan
aplicando limites maximos de precios y subvenciones para
proteger el crecimiento y los margenes de las empresas a
corto plazo, pero unas perturbaciones prolongadas podrian
poner a prueba los recursos fiscales y afectar a la demanda,
especialmente entre los consumidores con menos recursos.
Se prevé que el crecimiento a escala mundial y en los merca-
dos emergentes se ralentice, ya que el aumento de los costes
energeéticos y la menor demanda lastran las exportaciones. El
norte de Asia esta gestionando de manera eficaz la escasez
de petréleo recurriendo a reservas estratégicas, una gestion
avanzada del suministro, acuerdos diplomaticos para el paso
de buques iranies y al acceso al petréleo ruso, asi como a
planes para ampliar la capacidad de las centrales de carbon y
revitalizar las nucleares. El sudeste asiatico muestra una re-
siliencia desigual: Tailandia ha puesto en marcha un plan de
emergencia para hacer frente a la crisis del combustible y
esta subvencionando el gaséleo con 32 millones USD diarios,
mientras que Vietnam solicita ayuda en materia de suministro
a Japon y Corea del Sur. El sur de Asia sigue siendo la region
mas vulnerable: Bangladesh se enfrenta a una inminente es-
casez de petroleo, India ha subido los precios del GLP y del
combustible para aviones al tiempo que ha activado medidas
de emergencia, y los hogares estan acumulando placas de
coccion eléctricas ante la preocupacion por el suministro de
gas para cocinar.

Se prevé que el encarecimiento de la energia impulse los in-
gresos en las economias productoras y exportadoras de en-
ergia (por ejemplo, América Latina), pero es probable que, a
corto plazo, el impulso de la demanda se vea contrarrestado
por el lastre que supone para las regiones consumidoras de
energia (por ejemplo, Asia y EMEA). Aproximadamente el 28
por ciento del indice de referencia, el MSCI EM, presenta
beta negativa con respecto a los precios del petroleo, inclui-
dos los sectores de bienes de consumo basico, bienes de
consumo discrecional, inmobiliario, servicios de comuni-
cacion, suministros y atencion sanitaria. Estos sectores son
especialmente vulnerables al aumento de los costes de los in-
sumos, la disminucién de la renta disponible, el ajuste de los
presupuestos familiares, el incremento de los precios del
combustible y el aplazamiento de los gastos no esenciales
debido a la inflacién. Si el crecimiento de los beneficios de es-
tos seis sectores se redujera a cero en 2026, la prevision
general de crecimiento de los beneficios de los mercados
emergentes descenderia del 35,1 por ciento a aproximad-
amente el 30,7 por ciento.

El sector tecnoldgico sigue siendo el que mas contribuye al
crecimiento de los beneficios de la esfera emergente, gracias
a una fuerte demanda inicial y a unas reservas suficientes de
insumos esenciales, como el helio y el bromo. Se calcula que
las empresas de Corea y Taiwan, por ejemplo, cuentan con
reservas de seguridad de estos materiales para entre cuatro y

seis meses. Sin embargo, una incertidumbre geopolitica pro-
longada y el endurecimiento de las condiciones financieras
podrian perturbar las cadenas de suministro y debilitar la de-
manda mundial, lo que pondria en peligro las estimaciones
del beneficio por accién para 2026. Una desaceleracion de la
actividad econémica mundial también podria frenar la de-
manda de productos tecnoldgicos y de centros de datos para
inteligencia artificial, factores clave de crecimiento para los gi-
gantes tecnolégicos de Corea y Taiwan.

Valoracion

Las valoraciones de la renta variable de los mercados emer-
gentes siguen siendo atractivas en términos tanto absolutos
como relativos. El indice MSCI EM presenta actualmente una
valoracion de unas 13,5 veces los beneficios futuros, frente a
las 20 veces de los mercados desarrollados y las 21,8 veces
de la renta variable estadounidense, lo cual supone un des-
cuento de entre el 30 y el 40 por ciento con respecto a los
principales indices de referencia de la esfera desarrollada. En
términos regionales, los mercados de CEEMEA presentan
una PER a plazo aproximada de 11,2 y los de América La-
tina, de en torno a 11,6, frente a los 14,1 puntos de Asia
emergente. Desde una perspectiva historica, las valoraciones
de los mercados emergentes se situan solo ligeramente por
encima de las medias a largo plazo, con un multiplo a plazo
agregado de 13,5, frente a una media a largo plazo cercana a
11,7.

Las ratios precio/valor contable respaldan aun mas el argu-
mento de la valoracion relativa, pues la renta variable de los
mercados emergentes se negocia aproximadamente a 2,4
veces su valor contable, frente a las 3,9 veces de su
homologa de la esfera desarrollada. Este contexto de valora-
ciones indica que las correcciones provocadas por el riesgo
durante el segundo trimestre podrian ofrecer oportunidades
tacticas de entrada a los inversores a largo plazo, si bien
unas perturbaciones macroeconémicas prolongadas podrian
retrasar una mayor expansion de los multiplos.

Perspectivas macroeconémicas

El entorno macroeconémico de los mercados emergentes
sigue siendo, en general, favorable, aunque la incertidumbre
a corto plazo ha aumentado debido a los riesgos geopoliticos
y a la volatilidad de los precios de la energia. Los re-
sponsables politicos de varias economias emergentes estan
aplicando medidas fiscales, como subvenciones y ajustes
fiscales, para mitigar el impacto del encarecimiento del petro-
leo y estabilizar la demanda interna.

Las previsiones de crecimiento varian segun las regiones. En
Ameérica Latina, el impulso econémico se ve respaldado por la
exposicion a las materias primas y las expectativas de una
politica monetaria mas flexible. Por ejemplo, las previsiones
de crecimiento del PIB de México se han revisado ligera-
mente al alza, hasta situarse en torno al 1,7 por ciento para
2026, en reflejo de la mejora de la demanda interna y los
efectos positivos derivados del repunte de la actividad a fina-
les de 2025. En Brasil, se prevé que las tendencias des-
inflacionarias y el inicio de un ciclo de flexibilizacién mone-
taria impulsen el crecimiento, si bien la incertidumbre politica
previa a las elecciones podria frenar la recuperacion.

En Asia, las condiciones macroeconémicas siguen estrecha-
mente vinculadas a la demanda tecnoldgica mundial y a la
dinamica de las exportaciones. Los sélidos ciclos de inversion
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en el sector de los semiconductores y la resiliencia de la ac-
tividad comercial estan reforzando las perspectivas de creci-
miento en mercados como Corea y Taiwan. En términos gen-
erales, la composicion sectorial de los mercados emergentes
ofrece cierta resiliencia ante las crisis energéticas, pues
aproximadamente el 28 por ciento del indice MSCI EM esta
compuesto por sectores con una sensibilidad negativa de los
beneficios a los precios del petréleo. Incluso en un escenario
extremo en el que se suponga un crecimiento nulo en estos
sectores, el alza de los beneficios de los mercados emer-
gentes para 2026 solo descenderia de forma moderada,
pasando del 35,1 por ciento a aproximadamente el 30,7 por
ciento.

Riesgos

Entre los principales riesgos a la baja se encuentran las ten-
siones geopoliticas, la volatilidad de los precios de la energia,
la fortaleza del ddlar y los peligros para el crecimiento mun-
dial. El mantenimiento de los precios del petréleo en niveles
elevados podria ejercer presion sobre los margenes de las
empresas y el poder adquisitivo de los hogares, especial-
mente en las economias importadoras de energia. Aunque
los gobiernos estan absorbiendo parte del impacto, unos au-
mentos sostenidos de los precios podrian acabar repercut-
iendo en los consumidores, lo que provocaria una revision a
la baja de los beneficios con un lapso de dos o tres tri-
mestres.

La evolucioén de los tipos de cambio también plantea riesgos,
pues un délar mas fuerte y unas condiciones financieras mun-
diales mas restrictivas podrian perturbar los flujos de capital y

Caracteristicas del fondo

lastrar el rendimiento de los mercados emergentes. Ademas,
tras la fuerte alza del primer trimestre, los mercados que an-
tes estaban saturados podrian ser vulnerables a correcciones
mas pronunciadas si se deteriora la confianza en el riesgo a
escala mundial.

Flujos

Los flujos de capital hacia los mercados emergentes han
mostrado tendencias dispares en un contexto de tensiones
geopoliticas. En lo que va de afio, los fondos de renta varia-
ble de mercados emergentes han atraido entradas por valor
de 77 500 millones USD, si bien en las ultimas semanas se
ha producido una desaceleracion. Los ETF registraron un
saldo positivo, con entradas por valor de 1100 millones USD,
mientras que los fondos distintos de los ETF registraron sali-
das por valor de 1700 millones USD en el mismo periodo.
Desde el punto de vista regional, Asia (excluido Japon) regis-
tré entradas moderadas, mientras que los mercados emer-
gentes globales, América Latina y EMEA experimentaron sali-
das. Las tendencias del mercado apuntan a una presion
vendedora en Corea, Taiwan e India, mientras que Brasil y al-
gunos mercados de la ASEAN registraron entradas de capi-
tal. Los datos de febrero pusieron de relieve un fuerte au-
mento de las suscripciones en China (+6200 millones USD) y
México (+1500 millones USD). Una estabilizacion de los ries-
gos geopoliticos podria dar lugar a nuevas asignaciones es-
tratégicas, aunque la incertidumbre podria seguir provocando
episodios de volatilidad.

Nombre del fondo

Vontobel Fund — mtx Emerging Markets Leaders

ISIN LU0571085686

Clase de acciones | USD

indice de referencia
tonces

MSCI Emerging Markets TRN hasta el 5.5.2025, MSCI EM Index 10/40 USD TRN a partir de en-

Fecha de emision 15.7.2011

Rentabilidad histoérica (rentabilidades netas, en %)

Periodo Fondo indice de ref. Periodo Fondo indice de ref.
MTD -12.8% -13.0% 2025 35.7% 33.1%
YTD 3.1% -0.6% 2024 7.8% 7.5%
1 afio 35.7% 28.6% 2023 6.5% 9.8%
3 afos p.a. 14.6% 14.6% 2022 -26.0% -20.1%
5 afios p.a. 1.8% 3.5% 2021 -6.3% -2.5%
10 afios p.a. 8.7% 7.7% 2020 20.6% 18.3%
ITD p.a. 5.9% 3.8% 2019 23.1% 18.8%

2018 -15.3% -14.8%

2017 49.1% 37.3%

2016 9.6% 11.2%

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
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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.

Riesgos de inversion

—  El compartimento también incluye criterios de sostenibilidad en su proceso de inversion. Esto puede conducir a que la
rentabilidad del compartimento resulte mas positiva o mas negativa que en el caso de una cartera de gestion

convencional.

— 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 o medioambientales puede verse afectada por datos incompletos o inexactos
obtenidos de proveedores externos. En vontobel.com/sfdr encontrara informacion sobre como se cumplen los objetivos
medioambientales y sociales y como se gestionan los riesgos de sostenibilidad en este subfondo.

Informacion 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 homologos 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 relaciéon 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_pwec.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(1)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 comercializacion en Francia. Para
mas informacion sobre el fondo se refiere al Document d’Infor-
mation Clé pour I'lnvestisseur (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 inversion 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 invitacién a
suscribir las participaciones del fondo ni como una solicitud
dirigida cualquier otra persona que no sea el destinatario. La
oferta de suscripcion de participaciones del fondo no se debera
realizar en Irlanda si no es de conformidad con las estipulaciones

Para inversores institucionales solamente / no para ver o distribuir publicamente
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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 informacion 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 Supervision Financiera de los
Paises Bajos («Wet op het financiéle toezicht»). Noruega: El KID
esta disponible en noruego. Tenga en cuenta que ciertos subfon-
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-
fiola 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 Espafia, 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 Econdmico 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 («KIID»), 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
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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.

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.

Aunque 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 informacioén 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 méaxima 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-
vencioén de cualquier ley que pudiera resultar de no haber su-
ministrado esta informacién o alguna parte de ella, o de cualquier
problema relacionado con esta informacién, que no pueda ser ex-
cluida conforme con la ley, se limita, a nuestra discreciéon y en la
medida maxima permitida por la ley, a suministrarle a usted de
nuevo esta informacion 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 jurisdiccidon 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.
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