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Nuestro enfoque para el estudio de acciones

Paciencia y Fortaleza
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Dos majestuosos leones de marmol custodian la
entrada de la Biblioteca Publica de Nueva York, en
Manhattan, desde hace mas de un siglo. Durante los
primeros afos recibieron numerosos motes, hasta
que el alcalde de Nueva York Fiorello LaGuardia los
bautizé en los afios treinta con dos nombres muy
acertados: Patience (Paciencia) y Fortitude
(Fortaleza), simbolizando las dos cualidades que a su
juicio debfan tener los neoyorquinos para sobrevivir a
la Gran Depresion. Desde entonces, la ciudad se ha
visto sacudida por numerosas crisis, pero los dos
leones se mantienen como un sdlido simbolo de la
resistencia ante la incertidumbre y la adversidad.

A pocas manzanas de la Biblioteca Publica de Nueva
York, en la Quality Growth Boutique de Vontobel, la
paciencia y la fortaleza guian las decisiones de
inversion que tomamos a diario en nombre de
nuestros clientes. No sabemos cuando se producira
la proxima recesion econdémica, como de grave serd
ni cuanto tiempo durara, y por eso creemos que una
buena inversion en renta variable requiere una
perspectiva a largo plazo, confianza en nuestras
convicciones y una disciplina firme para capear
cualquier temporal.



Ponemos a trabajar la estrategia de

estudio e inversion de Vontobel

«Creemos que nuestro enfoque de inversion
estd en consonancia con los objetivos finales
de nuestros clientes, ya que puede ayudarles a
producir crecimiento con menores niveles de
volatilidad y a preservar el capital en

mercados dificiles».

Como separar las buenas empresas
de las mediocres

Como gestores activos, una de las principales
caracteristicas que buscamos en una compariia es un
crecimiento constante de los beneficios. Y es que la
creacion de riqueza se sustenta en un aumento de las
ganancias. Naturalmente, dicho crecimiento se rige
por los datos fundamentales de la empresa: puntos
fuertes como la capacidad para fijar precios, un
balance contable robusto y un alto rendimiento del
capital invertido (ROIC).

Por otra parte, el valor en bolsa también se deriva de
las ganancias. En ocasiones, las acciones son una
imagen fiel del potencial de ganancias de una
empresa y de los datos fundamentales subyacentes,
aunqgue muchas veces, no. En palabras del legendario
inversor Benjamin Graham, «el mercado es una
maéaquina de votar en la que innumerables personas
registran elecciones que son producto, en parte, de la
razony, en parte, de la emocion». Un inversor
centrado en los datos fundamentales espera
pacientemente hasta que la razdn prevalece.

En nuestro caso, compramos determinadas acciones
porque, después de un riguroso analisis,
consideramos que se trata de una empresa de alta
calidad con potencial de crecimiento sostenible a
largo plazo. Buscamos cuatro caracteristicas
esenciales en una empresa:

1. Ventaja competitiva

2. Gestion sdlida

3. Crecimiento sostenible
4. Valoracion sensible

Cuando encontramos estas empresas, no nos
separamos de ellas para desplegar todo el poder de
las ganancias compuestas.

Integramos los criterios ESG en nuestra busqueda de
estos atributos clave. Los factores ESG son
importantes para maximizar el valor a largo plazo, ya
que aportan visibilidad al buen gobiernoy a las
operaciones de las empresas en las que invertimos.
Uno de nuestros principales objetivos es invertir en
empresas donde los riesgos ESG se comprenden y se
mitigan.

1. Ventaja competitiva

Construir un foso competitivo

Las ventajas competitivas hacen posible que una
compaiiia ofrezca un producto o servicio superior al
que ofrecen empresas de la competencia, o bien que
fabrique un producto similar a un precio mas bajo. De

este modo, las ventajas competitivas permiten que
una empresa ofrezca un buen valor al cliente y esto, a
su vez, le reporta ingresos, por lo que representa un
beneficio tanto para los accionistas como para los
clientes.



Nuestro enfoque para el estudio de acciones

La ventaja competitiva de una empresa determina de
manera critica sus resultados a largo plazo, pero suele
ser el factor mas dificil de evaluar. Para descubrir con
qué foso competitivo cuenta una empresa, nuestros
analistas plantean preguntas como: ;qué fuerza tiene
la marca? ;La capacidad para la fijacion de precios
que tiene la companiia es sostenible?

Vamos a pensar en la marca de ropa deportiva Nike,
que goza de un gran prestigio en todo el mundo.

Nike posee credibilidad en muchos deportes y los
clientes sienten un apego emocional por su conocido
logotipo que muchas otras marcas no pueden ni
sofiar con conseguir. Gracias a su importante nivel
de ingresos y rentabilidad, invierte en marketing y

«Naturalmente, algunas ventajas competitivas
perduran, mientras que otras tienen vidas mas
cortas. Nosotros comprobamos constantemente
que la fuerza competitiva subyacente de una
empresa continie intacta».

patrocinios bastante mas dinero que su competencia,
algo fundamental para garantizar que la marca siga
teniendo repercusion entre los consumidores de
todo el mundo. Por ejemplo, incluso con la guerra
comercial, que ha tenido consecuencias negativas
para muchas empresas estadounidenses que
operan en China, Nike ha registrado un crecimiento
superior al 20 % (en los primeros 10 meses de
2019). Ademas, su prestigio como marca le permite
seguir creando y vendiendo productos cada vez mas
innovadores y a un precio mas elevado, capaces de
impulsar sus ganancias brutas, sin dejar de centrarse
en la eficiencia de la fabricacion para mejorar los
margenes de sus ingresos netos.

Mas alla del prestigio de la marca, existen otros
factores que pueden contribuir a que ampliar el foso
competitivo. Las economias de escala representan
una ventaja econdmica, ya que las empresas mas
grandes distribuyen los costes fijos entre un numero
mayor de unidades y se benefician de un mayor
poder adquisitivo. Otro factor consiste en lograr

un efecto de red construyendo plataformas Utiles

en las que los compradores y vendedores, o los
comerciantes y los usuarios, formen una masa critica
realizando transacciones entre ellos. No hay mas
que pensar en las bolsas de derivados como CME
Group, las plataformas de comercio electrénico como
Alibaba o las redes de pago de Visa y Mastercard.

Visa y Mastercard operan en un sector en el que
observamos un sdlido crecimiento secular a largo
plazo, y es que todavia se efectia una considerable
cantidad de transacciones en efectivo que pueden
sustituirse por pagos digitales, especialmente, en
los mercados emergentes, donde la mayoria de las

operaciones se realizan en metalico. Otros impulsores
positivos son el aumento de la aceptacion entre

los consumidores y los comerciantes, y la mayor
penetracion del comercio electrénico. Ademas, existe
una enorme oportunidad sin explotar en el segmento
de los pagos entre empresas (B2B), donde las
tarjetas aun brillan por su ausencia.

Sin embargo, no todas las empresas de pagos

se beneficiaran de este crecimiento del sector.

Visa y Mastercard, las dos redes de pagos

globales predominantes, desempefian un papel
excepcionalmente indispensable en el ecosistema
de pagos que al resto de los grupos de pagos le
resulta practicamente imposible igualar. Por ejemplo,
Visa puede utilizarse en mas de 50 millones de
tiendas y comercios de todo el mundo, y tiene
relacion con unos 16 000 clientes de entidades
financieras de todo el mundo. La escala ofrece una
probada capacidad de fijacion de precios habida
cuenta de su base de clientes tan diversificada,
formada por comercios y entidades. El resultado es
que ambas empresas han disfrutado de margenes
operativos superiores al 50 % y de un ROE por
encima del 20 % en los Ultimos cinco afios. Gracias
a su posicionamiento, también han aprovechado la
ventaja que supone el creciente espacio del comercio
electrénico, ya que empresas como PayPal y Apple
Pay utilizan sus redes para prestar sus servicios.

En Ultima instancia, creemos que estas empresas de
calidad pueden traducir sus ventajas competitivas
en una mayor rentabilidad, en comparacion con la
empresa promedio.



2.Gestion solida

El valor de los visionarios

Ningun inversor querria invertir conscientemente en
una empresa mal gestionada: invertir debe ir de la
mano de una gestién competente. Pero no es tan
sencillo distinguir entre una buena gestion y una mala.
Cuando buscamos empresas con una excelente
gestion nos fijamos en cdmo toman las decisiones
para asignar el capital, en como vinculan la
retribucidn con el valor para los accionistas y en si
articulan bien su estrategia y la respaldan con una
trayectoria que demuestre un rendimiento y unos
indices de crecimiento elevados, financiados con un
balance contable conservador.

Un consejero delegado visionario puede reajustar con
éxito la direccion estratégica de una empresay
transformar un negocio. Cuando Satya Nadella pasé a
desempenfiar el cargo de consejero delegado de
Microsoft en 2014, heredd una organizacion muy
orientada a ampliar el alcance del sistema operativo
Windows. Al centrarse tanto en su histérica joya de la
corona, Microsoft habia pasado a ser menos
relevante para los consumidores y habia perdido el
tren de dos grandes cambios tecnoldgicos: internet y
los teléfonos inteligentes. Sin embargo, Nadella

reconocid la importancia de la nube y los dispositivos
mdviles y cdmo esto cambiaria el enfoque empresarial
hacia la tecnologia de la informacion. En su primera
circular a la empresa en calidad de consejero
delegado, Nadella recalcé que el valor esencial de
Microsoft era facilitar que los usuarios y las
organizaciones «hicieran mas», independientemente
de la plataforma de Tl que utilizasen. Esta reflexion
quedaba muy lejos de aquellos primeros tiempos en
los que el objetivo de la empresa era colocar un PC
en todos los escritorios.

Un consejero delegado fuerte también es capaz de
actuar con firmeza, tomar decisiones dificiles y saber
dénde hay que invertir para dirigir a la compaiiia

hacia sus objetivos. En su caso, Nadella abandond
rapidamente la idea del desafortunado teléfono
Windows y lanzé aplicaciones de Microsoft para iOS 'y
Android. Esto supuso el inicio de una cultura mas
colaborativa en Microsoft, ya que se asocid con otras
empresas de software e incluso adoptd software de
cédigo abierto. Finalmente, Nadella supervisé el
avance de Microsoft hacia los servicios en la nube,
con los que pretende convertirse en una plataforma
para empresas y personas de todo el mundo. Estos
esfuerzos han contribuido al crecimiento de Microsoft
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La declaracion de objetivos ESG de la Quality Growth Boutique

de Vontobel

En una sociedad interconectada, el papel de los gestores de activos representa un enlace fundamental
entre ahorradores, empresas y empleados. Nos tomamos esta responsabilidad muy en serio.

El objetivo ESG de la Quality Growth Boutique de Vontobel se basa en el interés propio (y acertado) de
obtener una mayor rentabilidad en relacion con el riesgo para nuestros clientes. Esto se logra

intentando invertir en empresas capaces de sostener el crecimiento durante muchos afios mediante la
gestion de una franquicia fuerte, a la vez que nos beneficiamos de la estabilidad generada por un sano

equilibrio de los incentivos a las partes interesadas.

Creemos firmemente que los incentivos a los accionistas aumentan con una buena gestion ESG y que
compartir las ganancias de la empresa con las partes interesadas resulta productivo y no es un juego
de suma cero. Estamos convencidos de que los factores ESG son importantes para maximizar el valor a
largo plazo, ya que aportan visibilidad al buen gobiernoy a las operaciones de las empresas en las que
invertimos. Uno de nuestros principales objetivos es invertir en empresas donde los riesgos ESG se

comprenden y se mitigan.

Dado que somos gestores dinamicos de activos, es nuestra responsabilidad invertir con conviccion y
con el respaldo de sdlidos estudios fundamentales que tengan en cuenta los aspectos ESG.

Estamos seguros de que la inversion ESG aporta beneficios a los inversores, a los empleados y a la

sociedad interconectada en su conjunto.

y han ampliado los mercados de Tl a los que puede
dirigirse, al centrarse en las necesidades de los clientes
y en las nuevas tendencias del sector.

Los buenos consejeros delegados también suelen
comprender répidamente qué quieren los clientes y
coémo darselo. Jeff Bezos, fundador, consejero
delegado y presidente de Amazon, ha obtenido unos
impresionantes ingresos de forma sistematica
«deleitando al cliente» y adoptando un enfoque a largo
plazo. En el negocio del comercio electrénico de
Amazon, esto supone una mayor seleccidn y un envio
maés rapido. Esto Ultimo se consigue invirtiendo mas
que la competencia en centros logisticos y en entregas
de «ultima milla». Y, cuando se trata del negocio en la
nube, significa mayor inversion en infraestructura de
servidores y servicios de software, asi como en
eficiencias que se traducen en precios mas bajos para
los clientes.

La orientacidn al cliente también ha derivado en un
enfoque mas equilibrado para la expansion del margen.
Bezos ha dado prioridad a la inversion en el cliente por
encima de la rentabilidad a corto plazo, lo que ha
contribuido a la fidelizacidn de los clientes y ha
incrementado el gasto por cliente en todas las

categorias. Esto también beneficia a los accionistas
puesto que el negocio de Amazon es mas predecible a
largo plazo, pero todavia tiene un margen de
crecimiento significativo en todos sus negocios clave.

«Para valorar la gestion
de una empresa es
preciso contar con un
criterio adecuado y
con un profundo
conocimiento del
negocio».



3.Crecimiento sostenible

Estimular la rentabilidad a largo plazo

El rendimiento del capital invertido (ROIC) es el
parametro que mejor refleja la rentabilidad de una
empresa. Mide el volumen de flujo de efectivo que
genera una empresa con relacion al capital que ha
invertido. Una ROIC (rentabilidad sobre el capital
invertido) elevada indica normalmente que una
empresa posee ventajas competitivas, lo que en
inglés denominan “moat” (foso de proteccion).
Asimismo, creemos que muchas de nuestras

inversiones ofrecen ademas la posibilidad de realizar
una inversion adicional de capital a tasas de retorno
atractivas, contribuyendo de ese modo al aumento de

los beneficios. Y es el crecimiento de beneficios
precisamente el factor que influye en el
comportamiento de una accién a largo plazo.

Un buen ejemplo de ello es Safran, una empresa lider
en la fabricacion de motores de fuselaje estrecho, que

ha alcanzado un ROIC promedio del 18 % en los

ultimos cinco afios. El mantenimiento de motores es

el principal generador de ingresos de Safran, y sus

flujos de ingresos recurrentes le otorgan una amplia

visibilidad sobre el crecimiento. Por razones

reglamentarias y de seguridad, los motores deben ser

sometidos a tareas de mantenimiento cada cinco o

siete afios (lo que supone unas cinco visitas a lo largo

de la vida Util del motor). Safran posee una flota
relativamente joven: el 60 % de sus motores,
fabricados en una empresa conjunta con GE, no ha
pasado todavia por la primera visita de
mantenimiento, mientras que otro 30 % solo lo ha
hecho una vez. Los ingresos procedentes del
mantenimiento han crecido histéricamente un 8 %
anual durante los Ultimos 12 afios y esperamos que
esta tendencia continde.

«A largo plazo,una empresa de
alta calidad puede generar
mas valor para los accionistas
si reinvierte en la empresa en
lugar de distribuir el dinero
entre los accionistas, incluso
si estd operando con una
valoracion razonable».

Figura 1: Safran: el mantenimiento
contribuye a impulsar la rentabilidad

Ganancias

Manutenzione

s // del motore

Crecimiento histérico de los ingresos procedentes
del mantenimiento: indice anual del 8 % en los
ultimos 12 afios

Fuente: Estimaciones de Vontobel, informes de la empresa, 2019

La demanda de nuevos motores también es fuerte y
representa una fuente de crecimiento. Los pedidos
de aviones de fuselaje estrecho pueden llegar a
acumular retrasos de entre ocho y nueve anos,
respaldados por un crecimiento del trafico entre el
5%y el 6%y el crecimiento estructural en el espacio
de las lineas aéreas de bajo coste. Si tenemos en
cuenta todos los factores, esperamos que el
mantenimiento impulse el crecimiento general del
mercado posventa a un ritmo elevado y de un solo
digito hasta 2029, una visibilidad que es dificil de
encontrar en practicamente todas las empresas.

Los flujos de ingresos recurrentes que se deben a los
requisitos reglamentarios son uno de los motores del
crecimiento. Otros factores pueden presentar
trasfondos igualmente significativos, como la
penetracion de una nueva tecnologia, la expansion de
la cuota de mercado o el ascenso de una clase media.
Seguimos encontrando magnificas oportunidades de
crecimiento a largo plazo en empresas que se
benefician del crecimiento de la demanda secular
entre las clases medias de mercados emergentes
(ME) con mucha poblacién.

A medida que los consumidores ganan mas, pueden
comprar mas y mejores productos de consumo
bésico. Unilever, cuyas marcas utilizan 2500 millones
de personas todos los dias, obtiene el 60 % de sus
ventas en los ME, y genera al menos 500 millones de
euros en 16 paises emergentes. Prevemos que el
crecimiento de Univeler, impulsado por los ME,
seguird expandiéndose a tan buen ritmo en los
proximos afos.
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4.Valoracion sensible

«Invertir a un precio razonable es
tan importante como encontrar
las empresas adecuadas».

Fijar un precio razonable

Sabemos que las grandes empresas no son baratas 'y
estamos dispuestos a pagar un precio justoy
«sensible» o «razonable» por ellas, por lo que analizar
qué resulta mas sensato es de vital importancia.
Creemos que un precio razonable produce un
rendimiento de nuestra inversion por encima del
rendimiento del mercado a lo largo del ciclo. No
tenemos un objetivo especifico: depende de la
calidad de las empresas, su mercado y su liquidez,
entre otros. En el caso de las empresas con las que
tenemos un alto nivel de confianza, nos planteamos
una vision a mas largo plazo. Con compafiias mas
maduras o ciclicas, formulamos hipdtesis
conservadoras.

Nuestra maxima es: «hay que pensar como un
propietario». En otras palabras, vemos la inversion
como si poseyéramos el 100 % de la empresa.
Cuando invertimos en una compafia, buscamos crear
riqgueza a partir de la acumulacion de ganancias e
ingresos procedentes de dividendos y de recompras
de acciones. De hecho, al valorar una empresa, en
realidad asumimos que los multiplos irén
disminuyendo gradualmente a medida que el negocio
madure. Con un multiplo justo, esperamos que el
crecimiento de las ganancias compense con creces
la disminucidn de multiplos para poder obtener un
retorno justo de la inversion.

Por ejemplo, las ganancias de HDFC Bank, el banco
privado mas grande de la India, han aumentado
aproximadamente un 28 % anual en los Ultimos 20

afnos, a pesar de que la economia india ha pasado por
rachas buenas y malas. Durante la crisis financiera
global, las ganancias de HDFC Bank aumentaron un
20 % interanual. La ventaja competitiva de HDFC
Bank radica en ser mas eficiente que los grandes
bancos estatales. Presta dinero a los tipos del
mercado, pero sus costes de financiacion y ratios de
gasto estan muy por debajo de los de sus
competidores. Por eso, el banco genera una alta
rentabilidad de los recursos propios (ROE) y vuelve a
reinvertir la mayoria de los ingresos en la cuota de
mercado en expansion. En los Ultimos 20 afos, la
cuota de mercado del HDFC Bank ha crecido de
menos del 1 % al 8 % y contindia aumentando.

Si pudiésemos volver a 1997, ;como deberiamos
haber determinado el valor razonable de HDFC Bank
para que nos aportase suficiente margen de
seguridad? Una vez establecido nuestro criterio de
que se trata de una empresa de alta calidad,
podemos plantear la pregunta al revés: scudl es el
maximo multiplo que debemos pagar por los valores
para obtener una tasa critica de rentabilidad de la
inversion minima de, digamos, un 13 % anual? Con
los datos reales, las ganancias por accion ascienden
al 28 % anual. Habria sido necesaria una compresion
de la relacién precio/beneficios de mas del 90 % para
reducir la rentabilidad por debajo de nuestra tasa
critica. En realidad, como HDFC era una empresa tan
resistente, el multiplo se expandid. La capitalizacion
de las ganancias durante un largo periodo de tiempo
es una fuerza tan poderosa que mitiga parcialmente
el riesgo de valoracion inicial.



La pacienciay el poder de
las ganancias compuestas

Uno de los principios de inversion basicos de Warren
Buffet es: «si el negocio va bien, la cotizacion acabara
yendo bien». No podemos estar mas de acuerdo. Implica
un alto grado de paciencia y conviccién (o fortaleza)
centrarse en el potencial a largo plazo y no hacerlo en
los baches a corto plazo del camino. Los inversores con
un horizonte a mas largo plazo que se centran en las
cuatro caracteristicas fundamentales de inversion
descritas en este documento se asemejan mas a los
empresarios que a los especuladores del mercado de
valores. Compramos un valor concreto porque vemos
una muy buena empresa con un potencial de
rentabilidad a largo plazo.

El poder de las ganancias compuestas es
particularmente significativo. Las empresas de calidad
pueden capitalizar ganancias mas répidamente que
las masificadas. Observemos el rendimiento de las
acciones estadounidenses de la industria del acero
frente al sector de los productos de uso doméstico
desde la década de 1980. A pesar de que la demanda
de ambas industrias crecié a un ritmo similar durante
este periodo, el rendimiento de las acciones no podria
haber sido mas diferente. ;Por qué? Los precios estan
estrechamente correlacionados con las ganancias por
accion (GPA) y el crecimiento de los dividendos.
Mientras que el rendimiento total de las empresas de
productos de uso doméstico aumentd un 10,7 %
anual durante los ultimos 35 afios, las empresas
siderdrgicas solo crecieron un 4,3 % anual.

Figura 2: Evolucién de las ganancias y de la rentabilidad de una cesta de valores de renta variable
estadounidense en las industrias siderurgica y de productos domésticos; 35 afios hasta octubre de 2019
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Resistiendo el paso del tiempo

Nuestro principal activo es la confianza que nuestros
clientes depositan en nosotros para que gestionemos
su dinero en su nombre. Se trata de una gran
responsabilidad y somos conscientes de que estar a
la altura de sus expectativas puede fomentar esta
confianza. En este nimero, describimos nuestro
proceso de inversion de calidad. No obstante, los
valores que encarna nuestra organizacion y el
profundo capital intelectual de nuestro equipo es lo
que nos permite llevar a cabo este proceso con
consistencia. Solo si comprendemos muy bien
nuestra mision (superar el rendimiento del mercado a
lo largo del ciclo con menos volatilidad), podremos
invertir de forma consistente y con disciplina. De lo
contrario, vacilaremos cuando el mercado vaya en
nuestra contra.

La cultura de una organizacién demuestra los valores
que unen a su gente. En Vontobel creemos en un
planteamiento de equipo. Una cartera concentrada
requiere un profundo conocimiento que, en nuestra

opinidn, solo se consigue con un planteamiento de
equipo. Una cultura de trabajo en equipo es organica.
Tarda muchos anos en cristalizar. Nuestro equipo de
inversion sénior lleva colaborando mas de una
década, de media, y ahora hemos empezado a invertir
en la nueva generacion de analistas. El proceso solo
funciona si el equipo trabaja unido. La informacion es
la materia prima de nuestro proceso de inversion y
tiene que fluir de manera impecable dentro de la
organizacion. Ese es nuestro activo intangible mas
importante. Como Paciencia y Fortaleza, los dos
leones que custodian la Biblioteca Publica de Nueva
York, esperamos que nuestra organizacion también
resista el paso del tiempo.

Con el Vontobel Fund — Global Equity mantenemos
nuestro compromiso de garantizar una cartera soélida
y diversa, que cubra muchos sectores y paises, y que
pueda preservar y aumentar el capital para nuestros
inversores tanto en periodos de expansion como de
recesion econémica.

Figura 3: El Vontobel Fund - Global Equity diversificado por paises y sectores

M Beni di consumo di base, 20,6%
Beni di consumo discrezionali, 18,5%
B Informatica, 16,1%
Sanita, 12,9%
Finanziari, 12,3%
Servizi di comunicazione, 6,9%
Industriali, 6,7%
M Immobiliare, 1,4%
W Materiali, 1,1%
Liquidita e disponibilita liquide, 3,5%

B Stati Uniti, 54,1%
India, 6,7%

M Francia, 4,8%
Canada, 4,6%
Olanda, 4,0%
Cina, 3,3%
Svizzera, 3,1%

M Germania, 2,6%

W Belgio, 2,3%
Regno Unito, 2,3%

M Irlanda, 1,9%

M Messico, 1,5%
Spagna, 1,5%

B Giappone, 1,4%

M Taiwan, 1,3%

M Brasile, 1,0%
Liquidita e disponibilita liquide, 3,5%

Las asignaciones por sector y pais datan del 30 de septiembre de 2019 y se basan en el Vontobel Fund - Global Equity.
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Oportunidades Riesgos

- Estilo de inversion «Quality Growth» orientado a la preservacion del - Elestilo de inversidn puede traducirse en posiciones concentradas
capital. fundamentalmente en empresas o sectores concretos.

- Invierte principalmente en valores de empresas que tienen un - Participacion limitada en el potencial de valores Unicos.
crecimiento de beneficios a largo plazo relativamente altoy una - No es posible garantizar el éxito del analisis de valor Unicoy la
rentabilidad por encima de la media. gestién de activos.

- Amplia diversificacidon en numerosos titulos. — No puede garantizarse que el inversor recupere el capital invertido.

- Posibles rentabilidades extra mediante el andlisis de titulos - Los derivados implican riesgos relacionados con la liquidez, el
individuales y la gestion activa. apalancamiento y las fluctuaciones de crédito, la falta de liquidez y la

— Posibles ganancias sobre el capital invertido. volatilidad.

— El uso de derivados con fines de cobertura puede incrementar el — Pueden producirse fluctuaciones del precio de las inversiones
rendimiento del subfondo y mejorar las rentabilidades. debidas a cambios en el mercado, la industria y los emisores.

- Los precios de las inversiones podrian aumentar basados en - El universo de inversién puede incluir inversiones en paises donde
acontecimientos del mercado, sectores y empresas. los mercados bursatiles locales no sean calificados como mercados

- Eluniverso de inversion esta diversificado en los mercados de renta bursatiles reconocidos.

variable globales.

Disclaimer

Este documento promocional ha sido producido para los clientes en los paises siguientes LU CH DE LI AT AD/PT IT FR ES FI GB NL NO SG SE.

El presente documento se ofrece exclusivamente a titulo informativo y no constituye ninguna invitacion, oferta o recomendacién para comprar o
vender participaciones del fondo/ acciones del fondo ni ninguin otro instrumento financiero, ni para realizar transacciones 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 informativo clave para el inversor («KIID»), su escritura de constitucion y el informe anual y semestral mas reciente del fondo, y después
de haber consultado a un asesor financiero, juridico, contable y fiscal independiente. Antes de cerrar un acuerdo sobre una inversién mencionada
en este documento, se le recomienda consultar con su asesor financiero y/o en inversiones para verificar si la inversion es apropiada para usted. En
particular, advertimos de los siguientes riesgos: El universo de inversion puede incluir inversiones en paises donde los mercados bursatiles locales
no sean calificados como mercados bursétiles reconocidos. 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 participaciones del fondo, si
procede. La rentabilidad del fondo puede fluctuar 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. Estos documentos descritos arriba se
pueden obtener gratuitamente de los agentes autorizados para la venta, en la sede del Fondo, sita en 11-13 Boulevard de la Foire, L-1528
Luxemburgo, 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 carécter de agente de pagos en Suiza, en B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Untermainanlage 1,
D-60311 Francfort/Meno en su caracter de agente de pagos en Alemania, Liechtensteinische Landesbank AG, Stadtle 44, FL-9490 Vaduz, en su
caracter de agente de pagos en Liechtenstein, en Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Viena, en su caracter de
agente de pagos en Austria. Para mas informacion sobre los fondos consulte el folleto actual, los informes anuales y semestrales, asi como los
documentos informativos clave para el inversor («KlIID»). Puede descargar los documentos también de nuestra pagina web vontobel.com/am.
Tenga en cuenta que ciertos subfondos estan disponibles exclusivamente para inversores cualificados en Andorra o Portugal. Italia: Para mas
informacion sobre el fondo se refiere al Modulo di Sottoscrizione. Para més informacion: Vontobel Asset Management S.A., Milan Branch, Piazza
degli Affari 3,20123 Milano, telefono: 0263673444, e-mail clientrelation@vontobel.it. El KIID esta disponible en francés. El fondo esté autorisado
para la comercializacion en Francia desde el . Para mas informacidn sobre el fondo se refiere al Document d’Information Clé pour PInvestisseur
(DICI). Los fondos autorizados para su comercializaciéon en Esparia estan inscritos en el Registro de instituciones de inversion colectiva extranjeras
de la CNMV espariola con el niumero 280. Los subfondos estan inscritos para su comercializacion en Espafia en el Registro de instituciones de
inversion colectiva extranjeras de la CNMV espariola con el nimero 280. The KIID esta disponible en espariol de Vontobel Asset Management S.A.,
Spain Branch, Paseo de la Castellana, 95, Planta 18, E- 28046 Madrid o electrénicamente de atencionalcliente@vontobel.es. El KIID esté disponible
en finlandés. Los fondos autorizados para su comercializacion en el Reino Unido estan inscritos en el registro de la FCA bajo el nimero de
referencia 466625. Vontobel Asset Management S.A., sucursal Londres, con domicilio social en 3rd Floor, 22 Sackville Street, London W1S 3DN, ha
aprobado esta informacién. Vontobel Asset Management S.A., sucursal Londres, esta admitida por la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) y, en parte, esté regulada por la Financial Conduct Authority (FCA). Puede solicitarse informacion sobre el alcance de la regulacién
de la FCA en las oficinas de Vontobel Asset Management S.A., sucursal Londres. Para mas informacidn sobre el fondo consulte el folleto actual, 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, Third Floor, 22 Sackville Street, Londres W1S 3DN o descargarse de nuestra pagina web vontobel.com/am.
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 Supervisidn Financiera de los Paises Bajos («Wet op het financiéle toezicht»). El KIID esté disponible en noruego. El Fondo y sus
compartimentos no estan disponibles para inversores privados domiciliados en Singapur. La autoridad monetaria Monetary Authority of Singapore,
Singapur, reconoce actualmente determinados compartimentos del Fondo como «restricted scheme». Estos compartimentos solo pueden
ofrecerse a determinadas personas definidas previamente y en determinadas condiciones a tenor de lo previsto por la ley Securities and Futures
Act, Chapter 289 de Singapur. El KIID esta disponible en sueco. The MSCI data is for internal use only and may not be redistributed or used in
connection with creating or offering any securities, financial products or indices. Neither MSCI nor any other third party involved in or related to
compiling, computing or creating the MSCI data (the “MSCI Parties”) makes any express or implied warranties or representations with respect to
such data (or the results to be obtained by the use thereof), and the MSCI Parties hereby expressly disclaim all warranties of originality, accuracy,
completeness, merchantability or fitness for a particular purpose with respect to such data. Without limiting any of the foregoing, in no event shall
any of the MSCI Parties have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if
notified of the possibility of such damages. Aunque Vontobel Asset Management AG («Vontobel») considera que la informacidn facilitada en este
documento se basa en fuentes fiables, no puede asumir responsabilidad ninguna por la calidad, correccion, oportunidad o exhaustividad de la
informacion contenida en este documento. Excepto en los casos permitidos por las leyes de derechos de autor vigentes, nada de esta informacion
puede ser reproducido, adaptado, cargado a un tercero, enlazado, enmarcado, representado en publico, distribuido o transmitido en ninguna forma
ni por medio de ninguin proceso sin el consentimiento especifico por escrito de Vontobel. En la medida méaxima permitida por la ley, Vontobel 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 responsabilidad por negligencia, violacion de contrato o contravencién de cualquier ley que pudiera resultar
de no haber suministrado esta informacién o alguna parte de ella, o de cualquier problema relacionado con esta informacién, que no pueda ser
excluida conforme con la ley, se limita, a nuestra discrecién y en la medida méxima permitida por la ley, a suministrarle a usted de nuevo esta
informacion o alguna parte de ella, 0 a pagar por suministrarle a usted de nuevo esta informacidn o alguna parte de ella. Ni este documento ni
ninguna copia del mismo podran ser distribuidos en ninguna jurisdiccién donde su distribucion pueda estar restringida por la ley. Las personas que
reciban este documento deberian informarse al respecto y respetar cualquier restriccion vigente. En particular, este documento no se distribuira ni
entregara a personas estadounidenses y no se distribuiré en Estados Unidos.

Vontobel Asset Management
Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich
Teléfono +41 58 283 71 50

Fax +41 58 283 71 51

vontobel.com/am



