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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.

Evolucion del mercado

A medida que la primavera empezaba a traer un tiempo mas
soleado, los mercados financieros tomaron el rumbo con-
trario, provocando en marzo una ola de frio muy poco habit-
ual en esta época del afio. La mayoria de las clases de ac-
tivos registraron caidas, con las notables excepciones del
ddlar, que se aprecié alrededor de un dos por ciento frente al
euro, y del petréleo, cuyo precio se dispard un 63 por ciento.
Los mercados bursatiles europeos se mostraron especial-
mente débiles y el STOXX 50 cayd un nueve por ciento, en-
cajando su mayor descenso mensual desde los primeros con-
finamientos por la COVID-19 en marzo de 2020. Al mismo
tiempo, los rendimientos de los bonos del Tesoro es-
tadounidense a diez afios se anotaron una fuerte subida de
38 pb, lo que supone su mayor incremento mensual desde fi-
nales de 2024, mientras que el oro registré su mayor caida
mensual (-12 por ciento) desde 2008. Los mercados de
crédito siguieron la misma tendencia, con un aumento de los
diferenciales tanto en el segmento de activos con grado de in-
version (EUR IG, +13 pb) como en el de alta rentabilidad
(EUR HY, +63 pb), acompariado de una mayor dispersion.
Las tensiones geopoliticas derivadas del conflicto con Iran
fueron un factor clave en la evoluciéon de los mercados. El
consiguiente aumento de los precios de la energia ha dispar-
ado la inflacién general, si bien la solidez de la demanda
subyacente ha evitado hasta ahora que se produzca un en-
torno recesivo mas generalizado. El principal riesgo sigue
siendo que un conflicto prolongado pueda convertir la actual
crisis inflacionaria en una crisis de crecimiento. Nuestro esce-
nario base parte de la hipotesis de una situacion controlada
en la que Estados Unidos evite una mayor implicacion militar,
Iran no acceda a las exigencias estadounidenses y el trafico
maritimo por el estrecho de Ormuz se reanude de forma pau-
latina. Para ese caso, se prevé que los precios del petréleo
se normalicen poco a poco, aunque a un nivel mas alto, en
torno a los 80 USD por barril.

En general, los bancos centrales cumplieron las expectativas
al mantener sin cambios los tipos de interés oficiales. Tanto el
Banco Central Europeo (BCE) como la Reserva Federal se
mostraron cautelosos y adoptaron una postura de espera,
mientras que el Banco de Inglaterra adoptd un tono algo mas
restrictivo. La presidenta del BCE, Christine Lagarde, destaco

que el organismo se encuentra «bien posicionado» para ges-
tionar la crisis energética, una opinion que reforzo Isabel
Schnabel, miembro del Comité Ejecutivo, quien subray6 que
no hay urgencia por ajustar la politica monetaria. Del mismo
modo, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell,
sefiald que, si bien las expectativas de inflacion a largo plazo
siguen estables, el banco central sigue de cerca la situacion y
considera que los parametros actuales de politica monetaria
son adecuados por el momento.

Como consecuencia de la guerra con Iran y del aumento de
los precios del petroleo, los mercados de futuros descartaron
la posibilidad de recortes de tipos tanto en Estados Unidos
como en el Reino Unido, e incluso comenzaron a descontar
subidas. En un momento dado, se preveian tres alzas del
precio del dinero por parte del BCE hasta finales de afo. Da-
das las perspectivas macroeconémicas menos favorables,
consideramos que esta medida es demasiado restrictiva.

De hecho, las consecuencias del conflicto se hacen cada vez
mas evidentes en los datos econdmicos. La inflacién de la
zona euro se dispard hasta el 2,5 por ciento interanual en
marzo (desde el 1,9 por ciento), debido en buena medida a
los precios de la energia, mientras que la inflacion subya-
cente se modero ligeramente hasta el 2,3 por ciento. En Esta-
dos Unidos, el indice de confianza del consumidor que elab-
ora la Universidad de Michigan puso de manifiesto las expec-
tativas de aumento de la inflaciéon, junto con un empeoram-
iento de las perspectivas de crecimiento. En términos gener-
ales, los indices de directores de compras registraron un de-
scenso en varias regiones y la confianza de los consumidores
de la zona euro cayd mas de lo previsto hasta alcanzar su
nivel mas bajo en afios.

Los diferenciales de crédito con grado de inversién en euros
se han mantenido relativamente resilientes. La situacion de
los flujos de fondos también ha sido favorable y la mayoria de
los fondos han acumulado saldos de efectivo y, hasta ahora,
no han tenido que vender ante la debilidad del mercado. Al
mismo tiempo, el aumento de los rendimientos globales atrajo
a compradores sensibles a ellos, como las compafiias de se-
guros. De media, los diferenciales de los activos con grado de
inversion en euros se ampliaron 13 puntos basicos a lo largo
del mes. La dispersion del rendimiento fue notable: los sec-
tores inmobiliario y ciclicos registraron un rendimiento relativo
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negativo —con aumentos de sus diferenciales de 30 pb y 22
pb, respectivamente—, mientras que los sectores defensivos,
como suministros y telecomunicaciones, se mostraron mas
resilientes —con ampliaciones de 11 y siete puntos basicos—
. Los segmentos de activos subordinados se quedaron re-
zagados: los diferenciales de la deuda subordinada financiera
y los hibridos corporativos se ampliaron en 18 pb y 14 pb, re-
spectivamente, mientras que los bonos de capital adicional de
nivel uno registraron un rendimiento ain mas deficiente, con
una ampliacion de 42 pb.

Revisién de la cartera

En marzo, tomamos medidas para reducir el riesgo de la
cartera aumentando nuestra posicion de efectivo hasta el
cinco por ciento y reduciendo la exposicion a titulos financi-
eros subordinados, lo cual incluyé una disminucion de las
posiciones en bonos de capital adicional de nivel uno.
Ademas, llevamos a cabo operaciones de cobertura a través
del iTraxx SubFin. Redujimos ligeramente la duracién global,
al tiempo que nos posicionamos ante un posible viraje desde
las preocupaciones por la inflacién hacia el riesgo de re-
cesion, un entorno en el que creemos que los tipos ofrecen
mayor proteccion. En este contexto, incorporamos posiciones
en futuros sobre los bonos alemanes.

Mantuvimos un sesgo hacia los sectores defensivos, con una
sobreponderacion en sectores no ciclicos, como telecomuni-
caciones y suministros, y seguimos satisfechos con nuestra
asignacion a hibridos corporativos. En Europa, observamos
que la beta intrinseca de los hibridos de alta calidad esta dis-
minuyendo segun la base de inversores sigue ampliandose.
En consecuencia, las oportunidades interesantes en este
segmento son cada vez mas escasas, por lo que nuestro ob-
jetivo es invertir capital de forma selectiva durante los perio-
dos de debilidad del mercado.

Asimismo, incorporamos bonos a mas largo plazo de emi-
sores de alta calidad con el fin de posicionarnos ante una
posible caida de los precios del petréleo y de los rendimien-
tos, al tiempo que nos protegemos frente a una posible caida
en un contexto de crecientes riesgos de recesion y posibles
bajadas de los tipos. Al mismo tiempo, suscribimos posi-
ciones en hibridos exigibles a corto plazo de emisores solidos
con el fin de mejorar el carry de la cartera.

La actividad en el mercado primario fue mas moderada de lo
habitual en esta época del afo, especialmente en la segunda
quincena del mes. En este contexto, participamos de forma
selectiva en tres nuevas emisiones.

Analisis de resultados

En marzo, Vontobel Fund — Euro Corporate Bond (clase de
participaciones |) rindid menos que su indice de referencia.
Tanto la asignacion como la seleccion lastraron la renta-
bilidad este mes y el efecto de la curva fue algo negativo
debido al aumento de los rendimientos de la deuda publica.
Desde el punto de vista de la seleccion de valores, el rendi-
miento se vio lastrado sobre todo por las exposiciones a los
sectores bancario, de seguros, inmobiliario y de transporte,
mas ciclicas y con mayor beta. Esta evolucion se vio compen-
sada en parte por las contribuciones positivas de los bonos

de menor beta, en su mayoria, preferentes, no garantizados y
no ciclicos, con una duracion de corta a media.

Desde el punto de vista de la asignacién de activos, nuestra
posicion en los sectores de seguros y transporte, asi como
una ligera sobreponderacion en el sector inmobiliario, lastra-
ron la rentabilidad. Estos efectos se vieron mitigados en parte
por las inversiones en bienes de consumo, el sector financi-
ero, atencion sanitaria y suministros.

Las operaciones de cobertura realizadas durante el mes no
lograron contrarrestar por completo las fluctuaciones del mer-
cado, y resulté complicado acertar con el momento oportuno
en los CDS, en un contexto de titulares volatiles y de cambios
rapidos en la percepcion del riesgo. Aunque seguimos es-
perando que los tipos ofrezcan proteccion en el futuro, las
olas de ventas simultaneas de deuda publica, renta variable y
otras clases de activos registradas en marzo limitaron su efi-
cacia como elemento de diversificacion.

Perspectivas de mercado

En el momento de redactar este articulo, la situacion en torno
al conflicto con Iran sigue siendo muy inestable y el estrecho
de Ormuz continda cerrado. El posible impacto econémico
dependera en gran medida de la duracion de la interrupcion,
sobre todo debido al encarecimiento de la energia y al riesgo
de que el crecimiento se vea mermado. En este contexto,
consideramos que invertir basandose en las noticias del dia
es como lanzar una moneda al aire, por lo que mantenemos
una postura prudente. Para adoptar una perspectiva mas
positiva, seria necesario que se produjeran avances visibles
en los esfuerzos diplomaticos —posiblemente liderados por
China y Pakistan— siguiendo el plan de cinco puntos que se
ha propuesto recientemente, el cual incluye un alto el fuego
inmediato y la reapertura del estrecho. Aunque la respuesta
inicial de China fue relativamente moderada, el aumento de
los costes energéticos y la preocupacion por la estabilidad
mundial parecen estar favoreciendo un apoyo mas activo a la
desescalada.

Los fundamentales empresariales en nuestro universo de in-
version se mantienen solidos. A menos que los precios de la
energia aumenten de forma considerable y sostenida, no pre-
vemos un deterioro significativo que se traduzca en un au-
mento notable de los diferenciales de crédito.

Desde un punto de vista técnico, el impulso de los flujos de
fondos se modero6 ligeramente en marzo, pero no supuso un
descenso de la demanda de esta clase de activos. Siempre
que la situacion no se deteriore de manera significativa, no
prevemos que los flujos de fondos se conviertan en un ob-
staculo importante.

En este contexto, mantenemos una elevada reserva de efec-
tivo y continuamos cubriendo parte de nuestra exposicion a
activos de mayor beta. Al mismo tiempo, seguimos dis-
puestos a eliminar coberturas de forma selectiva y a invertir
capital en bonos que se hayan revalorizado para aprovechar
un carry atractivo. La cartera del mercado primario sigue ac-
tiva y creemos que esta en condiciones de ofrecer oportuni-
dades para aumentar la exposicion a niveles mas atractivos.
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Caracteristicas del fondo

Nombre del fondo

Vontobel Fund — Euro Corporate Bond

ISIN LU0278087860

Clase de acciones | EUR

indice de referencia

ICE BofAML A-BBB Euro Corporate Index

Fecha de emision 13.7.2007

Rentabilidad histoérica (rentabilidades netas, en %)

Periodo Fondo indice de ref. Periodo Fondo indice de ref.
MTD -2.6% -2.3% 2025 3.2% 3.1%
YTD -1.3% -1.0% 2024 5.2% 4.8%
1 afio 2.0% 2.0% 2023 8.5% 8.2%
3 afios p.a. 4.6% 4.5% 2022 -15.2% -14.0%
5 afios p.a. -0.3% -0.1% 2021 -0.6% -0.9%
10 afios p.a. 1.4% 1.1% 2020 3.9% 2.8%
ITD p.a. 3.1% 2.8% 2019 8.8% 6.6%

2018 -2.9% -1.3%

2017 4.1% 2.6%

2016 4.4% 4.8%

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.

Riesgos de inversion

— Con frecuencia, los valores respaldados por hipotecas o activos, asi como las deudas subyacentes, carecen de
transparencia. Ademas, el compartimento puede estar expuesto a un mayor riesgo de crédito o pago anticipado.

— 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 informacién sobre cémo se cumplen los objetivos
medioambientales y sociales y cdmo 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,
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 ejecucioén 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.
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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.pwe.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.
Finlandia: El KID esta disponible en finlandés. El KID esta dis-
ponible en francés. El fondo esta autorisado para la comercializa-
cién en Francia. Para mas informacién sobre el fondo se refiere
al Document d’Information Clé pour I'lnvestisseur (DICI). Irlanda:
Toda persona que esté en posesion de este documento y de
cualesquiera materiales relacionados sera responsable de infor-
marse acerca de todas las leyes y reglamentos aplicables en los
paises correspondientes 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 inver-
sores privados. Ni el fondo ni la inversién han sido autorizados
por el Banco Central de Irlanda. Si un posible inversor no esta in-
teresado en hacer una inversion, debera devolver sin demora el
presente documento. Este documento no constituye una invi-
tacion al publico de Irlanda a suscribir las participaciones del
fondo ni se debera interpretar 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 suscripcion 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 instrumentos 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 Sottoscrizione. Para mas informacion: Vontobel Asset
Management S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Mi-
lano, telefono: 0263673444, e-mail: clientrelation.it@vonto-
bel.com. Holanda: El fondo y los correspondientes subfondos
estan inscritos en el Registro del organismo supervisor holandés
AFM, segun lo dispuesto en el Articulo 1:107 de la Ley de Super-
vision Financiera de los Paises Bajos («Wet op het financiéle
toezicht»). Noruega: El KID esta disponible en noruego. Tenga
en cuenta que ciertos subfondos estan disponibles exclusiva-
mente para inversores cualificados en Andorra o Portugal. Los
fondos autorizados para su comercializacién en Espaifia estan in-
scritos en el Registro de instituciones de inversién colectiva ex-
tranjeras de la CNMV espafiola con el numero 280. Los subfon-
dos estéan inscritos para su comercializacion en Espafia en el
Registro de instituciones de inversion colectiva extranjeras de la
CNMV espafiola con el numero 280. The KID esta disponible en
espafol de Vontobel Asset Management S.A., Sucursal en Es-
pafia, 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 Regime" («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 Econémico
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 Con-
duit Street, London W1S 2GF, ha aprobado esta informacion.
Vontobel Asset Management S.A., sucursal Londres, esta admi-
tida por la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(«CSSF») Yy, en parte, esta regulada por la Financial Conduct Au-
thority (<FCA»). Puede solicitarse informacién sobre el alcance
de la regulacion de la FCA en las oficinas de Vontobel Asset
Management S.A., sucursal Londres. Para mas informacién sobre
el fondo consulte el folleto actual, los informes anuales y semes-
trales, asi como el documento informativo clave para el inversor
(«KIID»), que puede obtener en inglés de Vontobel Asset Man-
agement SA, sucursal de Londres, 3rd Floor, 70 Conduit Street,
London W1S 2GF o descargarse de nuestra pagina web vonto-
bel.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.

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
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exhaustividad de la informacion contenida en este documento.
Excepto en los casos permitidos por las leyes de derechos de au-
tor vigentes, nada de esta informacion 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, violacién 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
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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 informacion o alguna parte de
ella. Ni este documento ni ninguna copia del mismo podran ser
distribuidos en ninguna jurisdicciéon donde su distribucién 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.

Para inversores institucionales solamente / no para ver o distribuir publicamente
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