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Resumen

— Larenta variable de los mercados emergentes registré una ganancia del 5,2 por ciento en febrero, superando signifi-
cativamente a la renta variable de la esfera desarrollada.
— Elfondo mtx Emerging Markets Leaders (EML) obtuvo una rentabilidad del 7,5 por ciento (sin descontar comisiones)

en febrero.

— Elfondo EML ha superado al indice de referencia en un 3,3 por ciento (sin descontar comisiones) durante los pri-

meros dos meses del ano.

Evolucién del mercado

La renta variable de los mercados emergentes subidé un

5,4 por ciento en febrero, superando a la estadounidense
(que cedid un uno por ciento) y a la de los mercados desarrol-
lados (+0,6 por ciento) por tercer mes consecutivo. Para fina-
les de mes, la ganancia acumulada en lo que va de afio del
MSCI EM alcanzé el 14,7 por ciento, su mejor inicio desde
2012. Tecnologias de la informacién lider6 las ganancias, im-
pulsadas por el optimismo en torno a un ciclo alcista de varios
afos para las memorias propiciado por la inteligencia artificial
(IA). Corea también se beneficio de las reformas en materia
de gobernanza, incluida una revision fundamental de la Ley
de Comercio. El sector de los materiales subi6 debido al en-
carecimiento de los productos basicos, con unos metales pre-
ciosos al alza en plenas tensiones geopoliticas y ante las ex-
pectativas de una bajada de los tipos de la Reserva Federal.
El Tribunal Supremo de Estados Unidos anulé los aranceles
impuestos en virtud de la IEEPA, lo que dio lugar a un re-
cargo global del diez por ciento por parte de la administracion
Trump, con la consiguiente incertidumbre para la politica
comercial estadounidense. El délar subié6 moderadamente (un
0,6 por ciento), lo que respalda la opinién de que la renta vari-
able de los mercados emergentes puede subir gracias a unos
fundamentales solidos.

Durante el ultimo mes, Corea del Sur (+22,3 por ciento),
Tailandia (+19,8 por ciento) y Taiwan (+12,3 por ciento) obtu-
vieron los mejores rendimientos de los mercados emer-
gentes, superando claramente al resto del grupo. En la parte
inferior de la clasificacion, India (+0,9 por ciento), Polonia
(+1,2 por ciento) y Emiratos Arabes Unidos (+3,4 por ciento)
registraron los resultados mas débiles en un mes. En febrero
de 2026, los ambitos con mejor rendimiento de los mercados
emergentes fueron tecnologias de la informacioén (+15,4 por
ciento), materiales (+7,5 por ciento) e industria (+6,9 por
ciento), que superaron ampliamente al conjunto de los sec-
tores. Se registraron ganancias moderadas en los sectores
de suministros (5,1 por ciento), energia (3,3 por ciento) e
inmobiliario (3,1 por ciento), lo que indica un impulso positivo,

aunque mas contenido. Los ambitos con peor compor-
tamiento fueron servicios de comunicacion (-9,3 por ciento),
consumo discrecional (-2,7 por ciento) y financiero (1,6 por
ciento), que quedaron por debajo del rendimiento general de
los diferentes sectores.

Revision de la cartera

A lo largo del mes, la estrategia obtuvo una rentabilidad del
7,5 por ciento (sin descontar comisiones), superando en un
2,3 por ciento al indice de referencia. La seleccién de valores
fue el principal motor de este rendimiento superior durante el
mes, especialmente en los sectores de tecnologias de la in-
formacion y materiales. Sin embargo, la cartera eligié con de-
sacierto sus inversiones en valores industriales. La asig-
nacién sectorial también fue ligeramente positiva durante el
mes, y la cartera se beneficié especialmente de su infrapon-
deracion en servicios de comunicacion. Por paises, la selec-
cién de valores en China, Taiwan e India fue uno de los fac-
tores que mas contribuy6 al rendimiento en el mes, mientras
que la seleccion de valores en Hong Kong fue el factor que
mas lo lastro.

A finales de febrero, nuestra cartera constaba de 52 empre-
sas (54 posiciones, con dos inversiones en cada caso en Lo-
caliza y Samsung Electronics). Durante el Gltimo mes, no ini-
ciamos ninguna posicion ni salimos de ninguna de las inver-
siones existentes.

A continuacion, se resumen algunos de los puntos mas
destacados de la rentabilidad de febrero.

Analisis de resultados

Materiales: China Jushi, fabricante chino de fibra de vidrio,
obtuvo unos resultados excelentes durante el periodo. Los in-
versores respondieron positivamente a las medidas contra la
involucion adoptadas por China, que se prevé que refuercen
la disciplina en el suministro y limiten ain mas el crecimiento
de la capacidad. Junto con la creciente demanda de fibra de
vidrio, se espera que esta dinamica supere el crecimiento de
la oferta, reduzca los inventarios y haga subir los precios.
Tecnologias de la informacion: Samsung Electronics subié un
36 por ciento (en délares estadounidenses) en febrero de
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2026, impulsada por los avances en su negocio de chips de
memoria con IA y el fuerte dinamismo de las acciones tecno-
I6gicas coreanas. La compaiiia anuncié la produccion en
masa de sus chips de memoria HBM4, y se espera que
pronto comiencen los envios a Nvidia. Los informes también
indicaban que Samsung estaba negociando un recargo del 30
por ciento en el precio de sus chips HBM4, con un precio
aproximado de 700 USD por unidad. Ademas, Jaihyuk Song,
presidente y director tecnoldgico de la divisién de chips de
Samsung, afirmo que la empresa habia recuperado su lid-
erazgo en el sector de las memorias gracias a su tecnologia
HBM4, lo cual reforzd aun mas la confianza de los inversores.
El buen rendimiento de las acciones de Elite Material se
puede atribuir a varios factores. La empresa se beneficia de
una amplia exposicion al crecimiento del contenido de los
servidores de IA, impulsado por las GPU de Nvidia y los chips
ASIC personalizados de los hiperescaladores, y goza de unas
solidas previsiones de inversion en inmovilizado para 2026.
Ademas, los informes sobre el aumento de los precios de los
laminados revestidos de cobre (CCL), que escasean junto
con otros componentes de la cadena de suministro, reforza-
ron aun mas la confianza de los inversores. Las crecientes
expectativas de un aumento de los lanzamientos de satélites
en orbita terrestre baja (LEO) por parte de Starlink y Amazon
se sumaron a las perspectivas positivas para las acciones de
la compafiia.

Perspectivas de mercado

La renta variable de los mercados emergentes tuvo un 2025
estelar, impulsada por la depreciacion del dolar, la aparicion
de China en el escenario global de la IA y la mejora del go-
bierno corporativo de las empresas de la esfera emergente.
Pese a esta solida rentabilidad superior de las bolsas de los
mercados emergentes con respecto a las de los desarrolla-
dos y a las estadounidenses, hay buenas razones para pen-
sar que dicha dinamica puede continuar en 2026. Esta ten-
dencia incluiria una persistente presion sobre el délar, una
menor dilucién prevista de los beneficios futuros y unas val-
oraciones relativas que siguen siendo interesantes. Ademas,
creemos que las acciones de los mercados emergentes po-
drian beneficiarse del deseo de los inversores de lograr una
mayor diversificacién en sus carteras de renta variable, partic-
ularmente a los niveles actuales, en los que las asignaciones
a acciones de los citados mercados se hallan muy por debajo
de su media a largo plazo.

Operaciones

Segun las previsiones, las empresas de mercados emer-
gentes registraron un sdlido crecimiento de los beneficios del
15 por ciento en 2025, una cifra bastante superior al incre-
mento previsto del 11 por ciento en el mundo desarrollado.
Por paises, Sudafrica (34 por ciento), Corea del Sur (31 por
ciento) y Tailandia (19 por ciento) se hallan entre los mas
fuertes en cuanto a crecimiento estimado de los beneficios
para 2025. Se estima que China e India, los dos mayores
paises del indice por capitalizacion bursatil, hayan generado
un aumento deslucido de los beneficios en 2025, de un
menos dos por ciento y del nueve por ciento, respectiva-
mente.

De cara a 2026, se espera que el crecimiento de los benefi-
cios de las empresas de la esfera emergente se mantenga
sélido, con previsiones del 18 por ciento. Esta estimacion
sigue siendo favorable en comparacion tanto con Estados

Unidos (15 por ciento) como con el conjunto de los mercados
desarrollados (13 por ciento). Los mercados de Asia emer-
gente siguen destacando por su atractivo y Corea del Sur
tiene visos de ser la gran ganadora en 2026, con una expec-
tativa de crecimiento del beneficio por accion del 51 por
ciento, impulsado por los grandes proveedores de memorias.
Las expectativas de aumento de los beneficios en Brasil y
México, que son mercados clave de América Latina, apuntan
a una normalizacion en 2026, después de una base mas alta
en 2025, y se sitian en el menos dos por ciento y el 11 por
ciento, respectivamente.

Los margenes de rentabilidad, como el rendimiento del capital
invertido, aguantaron bien para la empresa media del indice
MSCI EM en 2025 (aproximadamente, de un siete por ciento).
Asimismo, estan efectivamente en linea con las expectativas
para las companfias de los mercados desarrollados, aunque
algo por debajo de las estimaciones para las es-
tadounidenses (aproximadamente, de un 11 por ciento).
Impulso

Durante los ultimos tres meses, los pronésticos de los analis-
tas respecto al crecimiento de los beneficios de las empresas
de los mercados emergentes han subido un 1,1 por ciento
para 2026. Esta evolucion contrasta con las previsiones para
los beneficios del mundo desarrollado, que se han revisado al
alza en un 1,3 por ciento, con Japén (2,3 por ciento) y Esta-
dos Unidos (1,4 por ciento) a la cabeza.

En los mercados emergentes, destacaron Corea del Sur (1,5
por ciento) y Taiwan (1,4 por ciento), al registrar las mayores
revisiones positivas durante los ultimos tres meses.
Valoracion

Pese a la notable rentabilidad superior de las acciones de la
esfera emergente con respecto a las de los mercados desar-
rollados durante 2025, las primeras siguen perfilandose muy
atractivas en términos relativos. La renta variable de las
economias emergentes se negocia con un multiplo de 13,3
veces los beneficios estimados para 2026. Por su parte, las
acciones de los mercados desarrollados se negocian con un
multiplo de 19,9 veces los beneficios previstos para 2026. La
valoracion relativa es aun mas interesante cuando se com-
para con la renta variable estadounidense, que se negocia
con unos multiplos mas altos (22,3 veces).

Tomando como base la PER de Shiller (ratio precio/beneficio
ajustada por el ciclo econdmico y que ajusta diez afos de
beneficios por la inflacion), las acciones de los mercados
emergentes siguen negociandose con un descuento significa-
tivo frente a las de la esfera desarrollada. Creemos que esta
es una potente sefal que los inversores a largo plazo
deberian tener en cuenta.

Por regiones, América Latina sigue mostrando un valor muy
bueno, con mercados como el de Brasil, que presenta un
multiplo de 9,4 veces los beneficios previstos para 2026. En
Asia emergente, Corea del Sur (9,6 veces) continda
destacando como relativamente atractiva, mientras que India
sigue pareciendo cara, en 22,7 veces los beneficios previstos
para 2026.

Crecimiento

Las expectativas para el producto interior bruto (PIB) real de
las economias emergentes siguen siendo sdlidas y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que dichas economias y
el mundo en desarrollo creceran un cuatro por ciento en
2026. Por su parte, el crecimiento del PIB real para 2026 en
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el mundo desarrollado se situa en el 1,6 por ciento.

Segun se prevé, el mayor crecimiento del PIB real para 2026
procedera de Asia emergente, donde se espera que
economias como India (6,2 por ciento) y China (4,2 por
ciento) muestren el incremento mas rapido.

En el resto de los mercados emergentes, observamos previ-
siones de crecimiento soélido del PIB real para 2026 en Ori-
ente Medio, con estimaciones de crecimiento en economias
como Arabia Saudi del cuatro por ciento. Las economias de
Ameérica Latina previsiblemente registraran un crecimiento
moderado en 2026: para Brasil se espera un crecimiento de
tan solo el 1,9 por ciento en términos reales, mientras que los
prondsticos apuntan a una expansién ain menor de la
economia mexicana, que creceria un 1,5 por ciento.

Riesgo

¢ Estamos en riesgo de un estallido de la burbuja de la IA?
Las preocupaciones por la posibilidad de que exista una bur-
buja de la IA han ido aumentando en los mercados, sobre
todo porque cada vez esta utilizandose mas la deuda para fi-
nanciar inversiones y por la circularidad de las operaciones
dentro del ecosistema de la IA. El estallido de una burbuja in-
ducida por la IA por supuesto tendria un notable impacto neg-
ativo en los mercados de renta variable de todo el mundo, in-
cluidos aquellos de economias emergentes con un gran peso
de valores tecnolégicos, como Taiwan y Corea del Sur.

¢, Podemos olvidarnos por fin de los aranceles en 20267 Hay
consenso en que la cuestion de los aranceles se zanjé en
2025. Si bien este podria ser el caso, existe el riesgo de que
la administracion Trump siga utilizando los aranceles como
moneda de cambio en las negociaciones con sus principales
socios comerciales, o que supone una amenaza para los
acuerdos ya alcanzados.

La inflacion y el rumbo del délar: Las previsiones apuntan a
que la Reserva Federal recortara los tipos de interés de forma
paulatina a lo largo de 2026. El nombramiento por Trump de
un nuevo presidente para el banco central estadounidense
también da peso a la opinién de que los tipos bajaran mas
durante el afio que tenemos por delante. Sin embargo, la
inflacion ha sido obstinada y hay un riesgo de que la Reserva

Caracteristicas del fondo

Federal tenga un margen limitado para reducir mucho mas el
precio del dinero. Este tipo de escenario podria apuntalar al
dolar y suponer un escollo para la renta variable de los mer-
cados emergentes.

Recesion en Estados Unidos: Los datos macroeconémicos in-
dican que la actividad estadounidense sigue aguantando
bien, pero con un mercado laboral que esta debilitandose. Sin
embargo, un deterioro notable de los datos que mostrara que
la economia estadounidense se encuentra en peligro de en-
trar en recesion seria una preocupacion de primer orden para
las acciones globales.

Geopolitica: Desde el conflicto en curso en Ucrania hasta el
derrocamiento del presidente Maduro en Venezuela, la situ-
acion geopolitica mundial puede describirse como volatil. Un
aumento de las tensiones geopoliticas podria resultar un fac-
tor negativo para la renta variable de los mercados emer-
gentes.

¢ Los planes de estimulo de China son suficientes? Las inicia-
tivas de estimulo chinas continuan siendo una cuestién que
no hay que perder de vista, dados los deslucidos datos mac-
roeconémicos.

Flujos

En 2025 se canalizaron aproximadamente 31 000 mil-

lones USD hacia la renta variable de los mercados emer-
gentes segun estimaciones de J.P. Morgan. Mientras que la
inmensa mayoria de estos flujos se dirigieron a fondos cotiza-
dos (ETF), hacia final de afio se observé un aumento de los
flujos hacia instrumentos que no eran ETF. Esta tendencia es
congruente con la opinién de J.P. Morgan de que 2026 podria
ser un buen afo en cuanto a entradas de capital en estrate-
gias activas.

Creemos que aun queda mucho margen para que se invierta
dinero en renta variable de mercados emergentes: la asig-
nacion media global de los inversores a esta clase de activos
sigue evidenciando una infraponderacion notable y un
reciente analisis de J.P. Morgan estima que es un 1,5 por
ciento inferior a la asignacion media a los mercados emer-
gentes a diez afos.

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
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Rentabilidad histoérica (rentabilidades netas, en %)

Periodo Fondo indice de ref. Periodo Fondo indice de ref.
MTD 7.4% 5.2% 2025 35.7% 33.1%
YTD 18.1% 14.3% 2024 7.8% 7.5%
1 afo 56.9% 48.8% 2023 6.5% 9.8%
3 afios p.a. 20.9% 21.2% 2022 -26.0% -20.1%
5 afios p.a. 4.3% 6.1% 2021 -6.3% -2.5%
10 afios p.a. 11.4% 10.6% 2020 20.6% 18.3%
ITD p.a. 6.9% 4.8% 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
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 0 mas negativa que en el caso de una cartera de gestiéon conven-

cional.

— La cotizacion de una empresa puede verse afectada negativamente por cambios en la empresa, su sector la situacion
econdmica y los precios pueden cambiar con rapidez. La renta variable suele implicar riesgos mayores que los bonos y

los instrumentos del mercado mon.

— Utilizar derivados por lo general crea apalancamiento y supone riesgos de valoracion y operativos. El apalancamiento
amplifica las ganancias, pero también las pérdidas. Los derivados extrabursatiles implican riesgos de contraparte.

— Las inversiones en acciones A chinas estan sujetas a cambios en las condiciones socioeconémicas de China, asi
como a modificaciones en las politicas del gobierno de la Republica Popular China.

— Invertir en mercados emergentes implica mayores riesgos de liquidez y operativos, pues dichos mercados tienden a no
estar plenamente desarrollados y estan mas expuestos a riesgos politicos, legales, fiscales y control de divisas.

— Las inversiones del subfondo pueden estar sujetas a riesgos relacionados con la sostenibilidad. Los riesgos de sos-
tenibilidad 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 rendi-
miento del subfondo puede verse afectado de manera positiva o negativa por su estrategia de sostenibilidad. La ca-
pacidad de cumplir objetivos sociales o medioambientales puede verse afectada por datos incompletos o inexactos
obtenidos de proveedores externos. En vontobel.com/sfdr encontrara informacién sobre como se cumplen los objetivos
medioambientales y sociales y cémo 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 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-
acién 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.
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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.
Dinamarca: El KID esta disponible en danés. Finlandia: EI KID
esta disponible en finlandés. El KID esta disponible en francés. El
fondo esta autorisado para la comercializacién en Francia. Para
mas informacion sobre el fondo se refiere al Document d’Infor-
mation Clé pour I'Investisseur (DICI). Irlanda: Toda persona que
esté en posesion de este documento y de cualesquiera mate-
riales relacionados sera responsable de informarse acerca de
todas las leyes y reglamentos aplicables en los paises corre-
spondientes a su nacionalidad, residencia, residencia habitual o
domicilio, asi como de respetarlos. Si tiene alguna duda sobre el
contenido de este documento, consulte a su propio asesor legal,
financiero y/o fiscal. Este fondo solo se ofrecera a inversores
profesionales de Irlanda y no se distribuira a inversores privados.
Ni el fondo ni la inversién han sido autorizados por el Banco Cen-
tral de Irlanda. Si un posible inversor no esta interesado en hacer
una inversioén, debera devolver sin demora el presente docu-
mento. Este documento no constituye una invitacion al publico de
Irlanda a suscribir las participaciones del fondo ni se debera inter-
pretar como tal. Ninguna de las personas que reciban una copia
de este documento deberan entenderlo como una invitacion a
suscribir las participaciones del fondo ni como una solicitud
dirigida cualquier otra persona que no sea el destinatario. La
oferta de suscripcién de participaciones del fondo no se debera
realizar en Irlanda si no es de conformidad con las estipulaciones
de la Directiva 2014/65/CE relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros («MiFID») y con cualquier cédigo, guia o requisito
impuesto por el Banco Central de Irlanda a este respecto. Italia:
Para mas informacién sobre el fondo se refiere al Modulo di Sot-
toscrizione. Para mas informacion: Vontobel Asset Management

S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Milano, telefono:
0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com. Holanda: El
fondo y los correspondientes subfondos estan inscritos en el Reg-
istro del organismo supervisor holandés AFM, segun lo dispuesto
en el Articulo 1:107 de la Ley de 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 Espafia en el Registro de instituciones de in-
version colectiva extranjeras de la CNMV espafiola con el nimero
280. The KID esta disponible en espanol 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 nimero 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 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
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 informacién contenida en este documento.

Para inversores institucionales solamente / no para ver o distribuir publicamente
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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 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, 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

Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich
Switzerland

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

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.
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