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In Klrze

- Trotz Anzeichen eines Wiederauflebens von Covid-19-Fallen in einer Reihe von Regionen konnte das starke tech-
nische Bild die Markte auf einer soliden Grundlage halten, und Schwéachephasen waren nur von kurzer Dauer

- Im Juli war eine Verlangsamung gegeniiber den enormen Emissionsvolumina der Vormonate zu verzeichnen, aber die
Portfoliomanager setzten weiterhin die liquiden Mittel ein und konzentrierten sich auf Namen hoher Qualitat in nicht-
zyklischen Sektoren mit guter Gewinnvisibilitat

- Das Hauptaugenmerk im August liegt auf den Ergebnissen des zweiten Quartals und der Beobachtung des Trends bei
den Covid-19-Fallen; das Team rechnet mit schwachen Primarmarkten und erwartet, dass die Spreads im Laufe des
Monats enger werden

Marktentwicklungen

Neuigkeiten zu Covid-19 dominierten weiterhin die Nachrichten, als die Zahl der Félle weltweit 15 Millionen Uberstieg, wobei
fast die Halfte der Félle auf die USA, Brasilien und Indien entféllt (die auch rund 40% der Todesfélle ausmachen). Da die Falle
in den USA erneut sprunghaft anstiegen, mussten einige Bundesstaaten ihre geplanten Wiedererdffnungen unterbrechen oder
lokal begrenzte Lockdowns einfuihren, was auch in Teilen Europas, wie z. B. in Grossbritannien und Spanien, geschah. Trotz
Sorge uber eine zweite Welle konnte das starke technische Bild die Markte auf einer soliden Grundlage halten, und Schwéche-
phasen waren nur von sehr kurzer Dauer.

Weltweit behielten die Regierungen ihren akkommodierenden Ansatz bei, viele erhdhten die Massnahmen zur Konjunkturunter-
stutzung. In den USA suchte die Regierung die Zustimmung des Kongresses fiir eine weitere Unterstiitzung in Héhe von 1 Bil-
lion Dollar, die vor allem auf die Unterstiitzung von Einzelpersonen abzielte, wahrend in der EU die Staats- und Regier-
ungschefs schliesslich den 750 Milliarden Euro umfassenden EU-Rettungsfonds beschlossen, der aus 390 Milliarden Euro an
Zuschissen und 360 Milliarden Euro an zinsginstigen Darlehen fur die Mitgliedstaaten besteht. In Grossbritannien kundigte der
Schatzkanzler Rishi Sunak in seiner Sommererklarung mehrere Massnahmen zur Unterstiitzung von Unternehmen und
Einzelpersonen an.

Das grosste Ereignis im Juli war fur die meisten Marktteilnehmer der Beginn der Gewinnberichtssaison fur das zweite Quartal,
die mit den US-Banken startete. Stimmungsbarometer JP Morgan war die erste berichtende Bank, und auch wenn die Gewinne
im zweiten Quartal aufgrund von Wertberichtigungen fur Kreditausfalle zurtickgingen, fiel der Riickgang geringer aus als von
Analysten geschatzt. Zudem stellte die Bank einen Rekord bei den Handelsaktivitaten auf, ihre Einnahmen aus dem FICC-Ges-
chaft stiegen im Jahresvergleich um 120% und war damit die erste in einem Trend zu &usserst guten Handelsergebnissen.
CEO Jamie Dimon zeichnete in der Telefonkonferenz zu den Ergebnissen ein etwas pessimistisches Bild und sagte, dass hin-
sichtlich der US-Erholung noch viel Unsicherheit bestehe. Allerdings konzentrierten sich die meisten Analysten auf die positive
Performance und darauf, dass die US-Banken im Allgemeinen die Erwartungen der Analysten ibertreffen konnten. Europaische
Banken berichteten im spéateren Verlauf des Monats recht @hnliche Ergebnisse; die Rickstellungen wurden zum grossen Teil
erhoht, aber auch die Kapitalquoten und -puffer stiegen an, und die meisten Banken scheinen angesichts der zukinftig mit
Sicherheit steigenden notleidenden Kredite und Ausfélle fir diese geristet zu sein. Die grossen US-Technologieunternehmen
berichteten ebenfalls Ende Juli, ibertrafen die Konsensschatzungen und brachten die sechs fiihrenden Aktien im Nasdaqg-Index
nach den Gewinnverdffentlichungen auf eine Bewertung von etwa 6.9 Billionen US-Dollar.

Die Wirtschaftsdaten fielen gemischt aus, wobei das BIP Chinas im 2. Quartal mit +3.2% gegenliber den erwarteten 2.4% im
Vorjahr Giberraschte, wahrend einige Zahlen aus den USA enttauschten. Beispielsweise ging das BIP der USA im zweiten
Quartal auf Jahresbasis um 32.9% zuriick, und obwohl dies deutlich zu erwarten war und geringfiigig besser als die
Erwartungen ausfiel, wirkte es sich dennoch negativ auf die Stimmung aus. Deutschlands BIP-Ergebnis fir das zweite Quartal
hatte bei einem Rickgang um 10.1% gegenuber erwarteten -9.0% eine éhnliche Wirkung.

Ansonsten nahmen die Spannungen zwischen China und den USA mit der Schliessung von Konsulaten und der Androhung von
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Sanktionen gegen Regierungsvertreter und Einrichtungen beider Seiten weiter zu. An der Brexit-Front kam es zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der EU zu einer Reihe von Treffen, um ein Handelsabkommen auszuhandeln. Dies hatte aber
keinen Erfolg, und es schien, als gédbe es immer noch erhebliche Differenzen zwischen den beiden Seiten.

Portfolioveranderungen

Erwartungsgemass verringerten sich im Juli die massiven Emissionsvolumina der Vormonate, obwohl es in den ersten Wochen
des Monats noch recht viele Neuemissionen gab. Die Portfoliomanager setzten weiterhin liquide Mittel ein und reduzierten die
Liquiditat des Fonds (Staatsanleihen und Bargeld) um etwa 2% auf 16%, behielten jedoch ihren selektiven Ansatz bei, insbe-
sondere da die Preisgestaltung gegenuber der urspriinglichen Guidance in vielen Fallen deutlich weniger attraktiv wurde, da die
Nachfrage weiterhin das Angebot liberstieg. Das Team war bei der Titelauswahl sehr vorsichtig und konzentrierte sich auf
Namen hoher Qualitat in nicht-zyklischen Sektoren mit guter Gewinnvisibilitat. Die Allokation in Staatsanleihen blieb
ausschliesslich in US-Staatsanleihen mit zweijahriger Laufzeit, um eine gute Liquiditat und Flexibilitat fir den Fonds zu gewahr-
leisten.

Der Juli war im Allgemeinen ein weiterer fester Monat fir risikoreiche Anlagen, wobei die Nachfrage robust blieb und die USA
die Fuhrung Gbernahmen; der S&P 500 stieg in diesem Monat um 5.5%, wéhrend der technologielastige Nasdag um 7.4% zu-
legte. Erstaunlicherweise erreichte die Gesamtmarktkapitalisierung des Nasdag-Index einen Wert, der grésser war als das
Gesamt-BIP der EU. In Europa verlief die Kursentwicklung etwas gedampfter, wobei der Euro Stoxx 50 um 1.85% nachgab und
der iTraxx Xover-Index um 5 Basispunkte enger wurde.

Ahnlich war es im Unternehmensanleihebereich, wo der US-High Yield-Index outperformte und den Juli mit +4.78% beendete.
Andere HY-Indizes blieben zuriick, wenn auch immer noch im Plus mit EUR bei +1.78% und GBP bei +1.71%. EM entwickelten
sich ebenfalls Gberdurchschnittlich und schlossen bei +2.72%, der CoCo-Index lag bei +1.63%. Trotz der starken Performance
von risikoreichen Anlagen unterstiitzten die schwachen Fundamentaldaten auch Staatsanleihen, wobei die USA mit einer
Rendite von +1.21% erneut die Fuhrung innehatten, wéhrend europaische und britische Staatsanleihen +1.07% bzw. +0.42%
erzielten.

Performanceanalyse
Der Fonds erzielte +1.80% fiir den Monat (Anteilsklasse G). Spitzenreiter waren HY US mit einem Beitrag von +0.44% und Ver-
sicherungen mit +0.36%, es gab im Laufe des Monats keine Belastungsfaktoren.

Ausblick

Die Gewinnberichtssaison fur das zweite Quartal wird im August in vollem Gange sein, und die Portfoliomanager werden diese
sowie alle zukiinftigen Prognosen der Unternehmen genau im Auge behalten. Ebenso werden alle Verdéffentlichungen zu
Konjunkturdaten wichtig sein, insbesondere da einige Volkswirtschaften ihre Lockdown-Aufhebung unterbrechen mussen; die
Richtung der Entwicklung neuer Covid-19-Félle wird genau beobachtet werden, da die Angst vor einem zweiten Hohepunkt
weiter zunimmt.

Jegliche Entwicklungen im US-Présidentschaftswahlkampf konnten ebenfalls fur die Stimmung von Bedeutung sein. Der
Amtsinhaber, Donald Trump, schlug kirzlich tber seinen Twitter-Account vor, die Wahl unter den gegenwartigen Umstéanden zu
verschieben, und der Kandidat der Demokraten, Joe Biden, muss seinen Vizekandidaten bestimmen.

Das Team geht davon aus, dass der Markt im August auf dem Hohepunkt der Sommerferien relativ ruhig sein wird und die
Primarmarkte im Vergleich zu den letzten Monaten ebenfalls weniger aktiv sein werden. Sie gehen im Basisszenario davon aus,
dass die Spreads im Laufe des Monats enger werden, was durch die geparkten recht ordentlichen Kassenbestande und gerin-
gere Neuemissionen unterstiitzt wird. Die Portfoliomanager werden bei der Titelauswahl selektiv bleiben und einen erheblichen
Liquiditatspuffer beibehalten, um maximale Flexibilitat zu ermoglichen.
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Performance (in %)

Nettorenditen Rollierende 12-Monatsrenditen

GBP Fonds Index Startdatum  Enddatum Fonds Index
MTD 1.8 n/a 01.08.2019 31.07.2020 4.3 n/a
YTD 1.3 n/a 01.08.2018 31.07.2019 4.3 n/a
2019 9.4 n/a 01.08.2017 31.07.2018 14 n/a
3 Jahre p.a. 3.3 n/a 01.08.2016 31.07.2017 9.4 n/a
5 Jahre p.a. n/a n/a 01.08.2015 31.07.2016 n/a n/a
10 Jahre p.a. n/a n/a Index: nfa

Seit Lancierung 4.4 n/a

p.a.

Lancierungsda- 30.11.2015 Anteilsklasse: |

tum

ISIN: LU1322871390

Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung. Die Perfor-
mancedaten beriicksichtigen eine Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds erho-
ben werden, falls zutreffend. Die Rendite des Fonds kann aufgrund von Wechselkursdnderungen zwischen Wahrungen sowohl
fallen als auch steigen.

Disclaimer

Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere Unternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen "Vontobel") flr insti-
tutionelle Kunden in AT, CH, DE, 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, Ak-
tien 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 Key Investor Information Document («KIID»), dessen Satzung und dem aktuellsten
Jahres- und Halbjahresbericht des Fonds und nach Konsultation eines unabhéngigen 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 fiir Finanzinstrumente, «MiFID») beziehung-
sweise in entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen festgelegt, oder an qualifizierte Anleger gemass Bun-
desgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz.

Im Besonderen weisen wir Sie auf folgende Risiken hin: Investitionen in Derivate sind oft den Risiken, die im Zusammenhang
mit dem Emittenten und den zugrunde liegenden Markten bzw. den Basisinstrumenten stehen, ausgesetzt. Sie bergen tenden-
ziell hohere Risiken als Direktanlagen. Anlageuniversum kann Anleihen aus den Landern enthalten, deren Kapitalmérkte (noch)
nicht den Anforderungen geregelter Kapitalmarkte, die regelméssig gedffnet, anerkannt und der Offentlichkeit zuganglich sind,
entsprechen. Anlagen in Geldmarktinstrumente sind mit Risiken eine Geldmarkts, wie Zinsanderungsrisiko, Risiko einer Inflation
und 6konomischer Instabilitét verbunden.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die laufende oder zukinftige Performance dar.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten un-
berticksichtigt. Die Rendite des Fonds kann 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.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei den autorisierten Vertriebsstellen, am Sitz des Fonds in 11-13 Boulevard de
la Foire, L-1528 Luxemburg erhéltlich, sowie an den nachfolgend genannten Stellen, Zahistelle in Osterreich bei der Erste Bank
der oesterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A- 1010 Wien, Vertreterin in der Schweiz: Vontobel Fonds Services AG,
Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich, Zahlstelle in der Schweiz: Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich, Zahlstelle in
Deutschland: B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Untermainanlage 1, 60311 Frankfurt/ Main, Zahlstelle in Liechtenstein:
Liechtensteinische Landesbank AG, Stadtle 44, FL-9490 Vaduz. Weitere Informationen zu dem Fonds finden Sie im aktuellen
Verkaufsprospekt, in den Jahres- und Halbjahresberichten sowie in den Wesentlichen Anlegerinformationen («KIID»). Sie kdn-
nen diese Dokumente auch auf unserer Website unter vontobel.com/am herunterladen.In Spanien sind die zugelassenen
Teilfonds im durch die spanische CNMV gefiihrten Register der auslandischen Kollektivanlagegesellschaften unter der Nummer
280 registriert. Das KIID ist in Spanisch von Vontobel Asset Management S.A., Spain Branch, Paseo de la Castellana, 95,
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Planta 18, E-28046 Madrid oder elektronisch von atencionalcliente@vontobel.es erhaltlich. Das KIID ist in Finnisch erhaltlich.
Das KIID ist in Franzosisch erhaltlich. Der Fonds ist zur Vermarktung zugelassen in Frankreich seit dem 13-OCT-17. Fir
weitere Informationen konsultieren Sie bitte das Document d’Information Clé pour I'lnvestisseur (DICI). Die in Grossbritannien
zum Verkauf zugelassenen Teilfonds sind im Register der FCA unter der Scheme Reference Number 466625 registriert. Diese
Informationen wurden von Vontobel Asset Management SA, Niederlassung London, mit eingetragenem Sitz in Third Floor, 22
Sackville Street, London W1S 3DN, genehmigt. Vontobel Asset Management SA, Niederlassung London, ist von der Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) zugelassen und in eingeschranktem Mass von der Financial Conduct Author-
ity (FCA) reguliert. Einzelheiten iber das Ausmass der Regulierung durch die FCA sind bei der Vontobel Asset Management
SA, Niederlassung London, auf Anfrage erhéltlich. Das KIID ist in Englisch von Vontobel Asset Management SA, Zweignieder-
lassung London, Third Floor, 22 Sackville Street, London W1S 3DN oder kann von unserer Website vontobel.com/am herunter-
geladen werden. Fir weitere Informationen betreffend Zeichnungen in Italien konsultieren Sie das Modulo di Sottoscrizione. Fir
weitere Informationen: Vontobel Asset Management S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 3, 20123 Miland, Telefon:
0263673444, e-mail clientrelation@vontobel.it. Der Fonds und seine Subfonds sind gemass Artikel 1:107 des niederlandischen
Gesetzes Uber die Finanzaufsicht («Wet op het financiéle toezicht») im Register der niederlandischen Finanzmarktaufsicht
(Netherland’s Authority for the Financial Markets) erfasst. Das KIID ist in Norwegisch erhéltlich. Bitte beachten Sie, dass
gewisse subfunds nur fiir qualifizierte Investoren in Andorra oder Portugal erhéltlich sind. Das KIID ist in Schwedisch erhéltlich.
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 Asset Man-
agement AG, ihre Konzerngesellschaften und/oder ihre Verwaltungsrate, ihnr Management und ihre Angestellten halten oder
hielten unter Umstanden Effekten von beurteilten Unternehmen, handeln oder handelten diese Effekten der betreffenden Un-
ternehmen oder waren als Market Maker tatig. Zudem kdnnen die vorgehend erwéahnten juristischen und natirlichen Personen
fur Kunden diese Effekten gehandelt haben, Corporate Finance Services oder andere Dienstleistungen erbracht haben.

MSCI Daten sind ausschliesslich flir den internen Gebrauch bestimmt und diirfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit einer Offerte von Securities, Finanzprodukten oder Indices gebraucht werden. Weder MSCI noch irgendwelche
Drittparteien, welche beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen von MSCI- Daten (die ,MSCI-Parteien®) beteiligt waren,
leisten ausdriickliche oder implizierte Gewahr betreffend solchen Daten (oder betreffend das durch den Gerbrauch solcher
Daten erhaltene Resultat). Weiter lehnen die MSCI- Parteien hiermit, was solche Daten anbelangt, ausdriicklich alle Gewahr
betreffend Echtheit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung flr einen bestimmten Zweck, ab. Ohne Vorangehendes zu
beschranken, haften samtliche MSCI-Parteien in keinem Fall fir direkte, indirekte, Straf- oder Folgeschaden oder jegliche an-
dere Schéden (inkl. entgangener Gewinn) selbst wenn die Mdglichkeit solcher Schéaden angekiindigt wurde.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel
keinerlei Gewahrleistung fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Infor-
mationen Ubernehmen. 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 an-
derer Art und Weise Ubermittelt werden. Vontobel lehnt, soweit geméass dem geltenden Recht mdéglich, jegliche Haftung fiir
direkte oder indirekte Schaden oder Verluste ab, welche sich aus den hier zur Verfliigung 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 Ge-
setzesverstossen gegen uns geltend gemacht werden kdnnten, beschrénken sich, im Ermessen von Vontobel, soweit gesetz-
lich zulassig, auf die erneute Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils davon beziehungsweise auf die
Zahlung eines dem Aufwand flr die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon entsprechenden Geldbetrages.
Weder dieses Dokument noch Kopien davon dirfen 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 iber solche Einschrankungen kundig zu machen und die lokalen Gesetze zu
befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US Personen zur Verfligung gestellt oder Gberreicht noch in den USA

verbreitet werden.

Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich
Switzerland

T +41 58 283 71 11, info@vontobel.com

vontobel.com/am
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