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FCP conforme a la parte | de la ley de 17 de diciembre de 2010 sobre organismos de inversion colectiva.

Observaciones

El patrimonio de inversion juridicamente depen-
diente descrito en el presente folleto de venta es
un fondo de inversién de Luxemburgo (fonds com-
mun de placement) de acuerdo con la parte | de la
ley luxemburguesa reguladora de los organismos
de inversion colectiva de 17 de diciembre de 2010
("ley de 2010") y cumple las disposiciones de la
Directiva 2014/91/UE, que modifica la Directiva
2009/65/CE (“Directiva OICVM"), y del Regla-
mento Delegado (UE) 2016/438 de la Comision,
de 17 de diciembre de 2015, que complementa la
Directiva OICVM con respecto a las obligaciones
de los depositarios (“Reglamento OICVM"), asi
como las disposiciones del reglamento del Gran
Ducado de 8 de febrero de 2008 sobre deter
minadas definiciones de la ley modificada de

20 de diciembre de 2002 sobre organismos de
inversion colectiva' (“reglamento del Gran Ducado
de 8 de febrero de 2008"), a través del cual se

transpuso la Directiva 2007/16/CE? (“Directiva
2007/16/CE") al derecho luxemburgués.

En consonancia con las disposiciones contenidas
en la Directiva 2007/16/CE o en el reglamento

del Gran Ducado de 8 de febrero de 2008, las
directrices del Committee of European Securities
Regulators (Comité Europeo de Reguladores de
Valores, CESR), en la version actualmente en vigor
del documento “CESR's guidelines concerning
eligible assets for investment by UCITS presen-
tan una serie de aclaraciones adicionales que se
han de observar en relaciéon con los instrumentos
financieros que son de aplicacion para los OICVM
contemplados en la Directiva OICVM.?

No esté autorizada la transmisién de informacién
o aclaraciones distintas de las recogidas en el
folleto de venta o en el reglamento de gestién.
DWS Investment S.A. declina cualquier respon-
sabilidad que se derive de la transmisién de infor

macién o aclaraciones distintas de las contenidas
en el presente folleto de venta y reglamento de
gestion.

' Sustituida por la ley de 2010.

2 Directiva 2007/16/CE de la Comisién, de 19 de marzo
de 2007, para la aplicacién de la Directiva 85/611/CEE
del Consejo por la que se coordinan las disposiciones
legales y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) en lo que se refiere a la aclaracién de deter
minadas definiciones.

3 Véase la circular de la CSSF 08/339 en la version
actualmente en vigor: CESR's guidelines concerning
eligible assets for investment by UCITS — March 2007,
ref.. CESR/07-044; CESR's guidelines concerning eligible
assets for investment by UCITS —The classification of
hedge fund indices as financial indices - July 2007,
ref.. CESR/07-434.



A. Parte general del folleto de venta

Disposiciones generales

El reglamento de gestion del fondo se adjunta al
presente folleto de venta. El folleto de venta y el
reglamento de gestién se complementan entre
si'y forman una unidad.

El folleto de venta, los datos fundamentales
para el inversor y el reglamento de gestion, asi
como los informes anual y semestral, pueden
obtenerse de forma gratuita en el domicilio de
la sociedad gestora y en las oficinas de caja.
Cualquier otra informacion relevante serd comu-
nicada a los participes por la sociedad gestora
de la forma apropiada.

Las comunicaciones a los participes pueden con-
sultarse en la pagina web de la sociedad gestora:
www.dws.com. Si fuera necesario en algun pais
de distribucién, las comunicaciones también se
efectuaran en un periédico o en otro medio de
publicacién que exija la ley. En los casos en los
que esté prescrito por la legislacion luxembur-
guesa, seguiran efectudndose publicaciones en
al menos un diario luxemburgués vy, si fuera apli-
cable, en el Recueil Electronique des Sociétés et
Associations (RESA) del Registro Mercantil y de
Sociedades.

Sociedad gestora

El fondo esté gestionado por DWS Investment
S.A., Luxemburgo ("“sociedad gestora”), que
cumple las condiciones del capitulo 15 de la ley
de 2010y, por tanto, las disposiciones de la
Directiva OICVM.

La sociedad gestora fue constituida el 15 de abril
de 1987 y la publicacion en el Mémorial C se rea-
liz6 el 4 de mayo de 1987 El capital suscrito y
desembolsado asciende a 30.677.400 euros. Las
actividades de gestién de fondos de inversion
comprenden las funciones mencionadas en el
anexo Il de la ley de 2010, cuya enumeracion no
es excluyente.

La sociedad gestora puede, de conformidad con
las prescripciones de la ley luxemburguesa de
2010 y del reglamento 10-04 de la Commission
de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF"),
asi como de las circulares que puedan promul-
garse a este respecto, delegar en terceros una o
varias de sus funciones bajo su supervisiéon y
control.

(i) Gestion de inversiones

Para el fondo, la sociedad gestora ha firmado
bajo su propia responsabilidad y control, asi
como a su cargo, un contrato de gestion del
fondo con DWS Investment GmbH, Frankfurt/
Main. DWS Investment GmbH es una sociedad
de inversion de capital con arreglo al derecho
aleman. El contrato puede ser rescindido por
cualquiera de las partes contratantes con un
preaviso de tres meses.

La gestion del fondo abarca la implementacion
diaria de la politica de inversién y la toma inme-
diata de decisiones de inversion. El gestor del
fondo designado puede delegar parcial o total-
mente sus servicios de gestion del fondo bajo su
propia supervision, control y responsabilidad, asf
como cargando con los costes.

El gestor del fondo podrd, ademas, recurrir bajo
su propia responsabilidad y control, asi como a
su cargo, a los servicios de un asesor de inver
siones. El asesoramiento de inversion incluye
especialmente el anélisis y la recomendacién de
instrumentos de inversion respecto a las inver
siones del fondo. Las recomendaciones de inver-
sién del asesor de inversiones no son vinculan-
tes para el gestor del fondo. Los posibles
asesores de inversiones nombrados por el gestor
del fondo se indican en el apartado “Direccion y
gestion' Los asesores de inversiones designados
cuentan con las autorizaciones cautelares corres-
pondientes.

(i) Administracion, entidad de registro y
transferencias

La sociedad gestora DWS Investment S.A.
asume la funcion de administracion central, que
comprende, en particular, la contabilidad del
fondo, el célculo del valor de inventario neto, la
supervision a posteriori de los limites de inver
sién y las funciones de entidad de domiciliacion y
entidad de registro y transferencias. Esté facul-
tada para delegar en terceros partes de esa fun-
cién bajo su propia responsabilidad y cargando
con los costes.

En relacién con su funcién como entidad de
registro y transferencias, DWS Investment S.A.
ha cerrado un acuerdo de agente secundario de
transferencias con State Street Bank Internatio-
nal GmbH. A tenor de lo contemplado en este
acuerdo, State Street Bank International GmbH
asume especialmente las tareas de administra-
cién del certificado global depositado en Clear
stream Banking AG, Frankfurt/Main.

(iii) Distribucion

DWS Investment S.A. actlia como principal
sociedad distribuidora.

La DWS Investment S.A. podré concertar acuer
dos de interposicién con entidades de crédito,
profesionales del sector financiero o empresas
comparables segun el derecho extranjero que
estén obligadas a la identificacion de los partici-
pes. Dichos acuerdos de interposicion otorgan a
estas entidades la facultad de distribuir partici-
paciones y de inscribirse como sociedades
interpuestas en el registro de participaciones.
Se puede consultar en cualquier momento a
DWS Investment S.A. el nombre de las socieda-
des interpuestas. La sociedad interpuesta
recibe las 6rdenes de compra, venta y canje de
los inversores a los que presta servicio y dis-
pone los cambios necesarios en el registro de
participaciones. La sociedad interpuesta esta

por ello especialmente obligada a observar los
posibles requisitos especiales de adquisicion
para las clases de participacion disponibles.
Siempre que no lo impidan motivos de caracter
legal obligatorio o de caracter préactico, un inver
sor que haya adquirido participaciones a través
de una sociedad interpuesta podré exigir en
cualquier momento, manifestandolo ante DWS
Investment S.A. o la entidad de transferencias,
que se le inscriba en el registro como titular de
las participaciones, si se cumplen todos los
requisitos de legitimacion.

Advertencia especial

La sociedad gestora advierte a los inversores
de que un inversor cualquiera Unicamente podré
hacer valer la totalidad de sus derechos como
inversor directamente frente al fondo cuando el
propio inversor haya suscrito con su nombre las
participaciones del fondo. En los casos en los
que un inversor haya invertido en el fondo a tra-
vés de un intermediario que efectle la inversion
en su propio nombre, pero por orden del inver-
sor, es posible que este no pueda ejercer todos
sus derechos como inversor directamente
frente al fondo. Recomendamos a los inverso-
res que se informen acerca de sus derechos.

Entidad depositaria

La sociedad gestora ha nombrado depositaria
con arreglo a la definicion de la ley de 2010 a
State Street Bank International GmbH, que actta
a través de State Street Bank International
GmbH, Luxembourg Branch, de acuerdo con el
contrato de entidad depositaria.

State Street Bank International GmbH es

una sociedad de responsabilidad limitada cons-
tituida de conformidad con la legislacion ale-
mana, con domicilio social en Brienner Str. 59,
80333 Munich, Alemania, e inscrita en el juz-
gado del Registro Mercantil de Munich con el
numero HRB 42872. Se trata de una entidad de
crédito sujeta a la supervision del Banco Central
Europeo (BCE), la autoridad federal alemana de
supervision de los servicios financieros (BaFin)
y el Banco Central aleman.

State Street Bank International GmbH, Luxem-
bourg Branch, tiene autorizacién de la CSSF en
Luxemburgo para actuar como entidad deposi-
taria y esta especializada en la custodia, la
administracion de fondos y otros servicios rela-
cionados. State Street Bank International
GmbH, Luxembourg Branch esté inscrita en el
Registro Mercantil y de Sociedades de Luxem-
burgo con el numero B 148 186. Street Bank
International GmbH forma parte del grupo de
empresas State Street, cuya matriz Ultima es
State Street Corporation, una sociedad anénima
cotizada estadounidense.



Funciones de la entidad depositaria

La relacién entre la sociedad gestora y la entidad
depositaria esta sujeta a lo dispuesto en el con-
trato de entidad depositaria. En virtud de dicho
contrato, la entidad depositaria tiene encomen-
dadas las siguientes funciones principales:

— asegurarse de que la venta, la suscripcion, el
reembolso y la suspensién de participaciones
se realizan de conformidad con la legislacion
vigente y el reglamento de gestion;

— asegurarse de que el valor de las participacio-
nes se calcula con arreglo a la legislacion
vigente y el reglamento de gestion;

— llevar a cabo las instrucciones de la sociedad
gestora, salvo que estas sean contrarias a la
legislacion vigente y el reglamento de ges-
tion;

— asegurarse de que en las operaciones realiza-
das con activos del fondo el contravalor se
entrega dentro de los plazos habituales;

— asegurarse de que los rendimientos del
fondo se emplean de conformidad con la
legislacion vigente y el reglamento de ges-
tion;

— supervisar los recursos liquidos y los flujos
de efectivo del fondo;

— custodiar los activos del fondo, incluidos los
instrumentos financieros susceptibles de
custodia, verificar la propiedad y conservar
registros respecto de otros activos financie-
ros.

Responsabilidad de la

entidad depositaria

En caso de pérdida de un instrumento financiero
en custodia que se haya constatado con arreglo
a la Directiva OICVM 'y, en particular, de acuerdo
con el articulo 18 del Reglamento OICVM, la enti-
dad depositaria devolvera inmediatamente instru-
mentos financieros del mismo tipo a la sociedad
gestora que actle en nombre del fondo o resti-
tuird sin demora la cuantia correspondiente.

La entidad depositaria no asumira responsabili-
dad si puede demostrar que el extravio del ins-
trumento financiero en custodia se ha producido
como resultado de un acontecimiento externo
que escape a un control razonable y cuyas con-
secuencias hubieran sido inevitables a pesar de
todos los esfuerzos razonables de acuerdo con la
Directiva OICVM.

Ante una pérdida de instrumentos financieros en
custodia, los participes pueden presentar a la
entidad depositaria reclamaciones de responsabi-
lidad directamente o a través de la sociedad ges-
tora, siempre que ello no conlleve una duplica-
cién de los derechos de repeticion o una
desigualdad de trato de los participes.

La entidad depositaria responderé ante el fondo
de cualquier otra pérdida sufrida por este como
consecuencia de un incumplimiento doloso o
negligente de las obligaciones que impone a la
entidad depositaria la Directiva OICVM.

Sin embargo, no respondera de los dafos indirec-
tos o emergentes ni de los dafios o pérdidas
especiales que puedan originarse debido al cum-
plimiento o incumplimiento de las funciones y
obligaciones de la entidad depositaria o en rela-
cion con ello.

Transmision

La entidad depositaria estd plenamente facul-
tada para transferir la totalidad o una parte de
sus funciones de custodia, aunque el alcance
de su responsabilidad no se verd afectado por
el hecho de que haya confiado a un tercero
todos o parte de los activos que tenga en custo-
dia. La responsabilidad de la entidad depositaria
no se ve afectada por la transmisién de sus fun-
ciones de custodia dentro del marco del con-
trato de entidad depositaria.

La entidad depositaria ha delegado las funciones
de custodia detalladas en el articulo 22,

parrafo 5, letra (a), de la Directiva OICVM a State
Street Bank and Trust Company, con domicilio
social en Copley Place 100, Huntington Avenue,
Boston, Massachusetts 02116, EE. UU., a quien
ha nombrado su subcustodio general (global
sub-custodian). En calidad de tal, State Street
Bank and Trust Company ha designado subcusto-
dios locales dentro de la red global de deposita-
rias de State Street (State Street Global Custody
Network).

La informacién acerca de las funciones de custo-
dia transferidas y los nombres de las entidades
principales o secundarias en las que se ha dele-
gado pueden consultarse en el domicilio de la
sociedad gestora o en la siguiente péagina web:
http://www.statestreet.com/about/
office-locations/luxembourg/subcustodians.html.

Clases de participacion

La sociedad gestora puede ofrecer a los inverso-
res de forma discrecional una o més clases de
participacion.

Todas las clases de participacién del fondo se
invertirdn conjuntamente en consonancia con los
objetivos de inversién de este, aunque podran
diferenciarse especialmente en lo relativo a la
estructura de comisiones, las disposiciones acerca
del importe minimo para la suscripcion inicial y las
posteriores suscripciones, la moneda, la politica
de reparto de dividendos, los requisitos que
deben cumplir los inversores u otras caracteristi-
cas especiales, como las coberturas, que pueda
determinar en cada caso la sociedad gestora.

El valor de inventario neto por participacion se
calculard por separado para cada una de las cla-
ses de participacién emitidas del fondo. El fondo
no mantiene carteras independientes para las
distintas clases de participacion.

La sociedad gestora se reserva el derecho de
ofrecer a los inversores sujetos a determinados
ordenamientos juridicos Unicamente una o deter
minadas clases de participacion con el fin de
ajustarse a las disposiciones legales, los usos y

costumbres o las practicas comerciales vigentes
en cada caso. La sociedad gestora se reserva
asimismo el derecho de acordar principios aplica-
bles a determinadas categorias de inversores o
transacciones en relacion con la adquisicion de
determinadas clases de participacion.

Para el fondo se ofrecen las clases de participa-
cion FC, FD, IC, LC, LD, TFC y TFD. Las clases de
participacién estan expresadas en euros. Encon-
trard informacién adicional sobre las clases de
participacion constituidas en la actualidad en la
pagina web www.dws.com.

Clases de participacion en una moneda distinta a
la moneda base; posibles efectos cambiarios:

Se advierte a los inversores de clases de participa-
cion en una divisa distinta a la moneda base
(como, por ejemplo, un fondo en euros que ofrece
una clase de participacion en délares estadouni-
denses) que los posibles efectos cambiarios sobre
el valor de la participacién no se cubren de forma
sistematica. Estos efectos cambiarios se deben al
retraso que conllevan los trdmites de procesa-
miento y contabilizacién necesarios para las érde-
nes emitidas en una moneda distinta a la moneda
base, lo que puede comportar oscilaciones en los
tipos de cambio. Esto es aplicable especialmente
a las érdenes de reembolso. Los posibles efectos
sobre el valor liquidativo por participacion pueden
ser positivos 0 negativos y no se limitan a la clase
de participacion afectada, denominada en una
moneda distinta a la moneda base, es decir, pue-
den influir en el fondo correspondiente y en todas
sus clases de participacion.

Descripcion de las letras

En general, el fondo ofrece actualmente clases
de participacién con diferentes caracteristicas
que se pueden reconocer por las letras descritas
a continuacion.

Tipo de inversor

Los complementos “F “I" y “L" indican el tipo
de inversor al que estan destinadas las clases de
participacion. Las clases de participacion que
incluyen la letra “L" estan abiertas a inversores
particulares, mientras que las que incluyen la
letra “F" son para inversores semiinstitucionales.
Las clases de participacion que incluyen la

letra “I" se ofrecen exclusivamente a inversores
institucionales, de acuerdo con el articulo 174,
parrafo 2, de la ley de 2010.

Las participaciones de las clases con el comple-
mento “TF" (Trailer Free) se ofrecen exclusiva-
mente:

(1) através de centros de distribucion e

intermediarios

— gue no tengan permitida la percepcion y
el cobro de comisiones de cartera u otras
remuneraciones, descuentos o pagos del
fondo conforme a la normativa prudencial
(por ejemplo, en relacién con servicios
independientes de asesoramiento, ges-
tion discrecional de carteras o determina-
das normas locales), o



— gue hayan llegado a acuerdos especiales
sobre comisiones con sus clientes y no
perciban o cobren comisiones de cartera
u otras remuneraciones, descuentos o
pagos de fondos;

(2) aotros OICy
(3) a productos de inversiéon basados en seguros
con arreglo al articulo 4, pérrafo 2, del Regla-

mento (UE) 1286/2014.

La sociedad gestora no paga ninguna comision
de cartera por la clase de participacion con el
complemento TF. En consecuencia, los costes de
esta clase de participacion son inferiores a los de
otras clases del mismo fondo.

Clases de participacion especificas de
determinados paises

Espana e Italia

Para la distribucién en Espana y en lItalia se apli-
caré la siguiente restriccion: La suscripcion de
participaciones de las clases de participacion con
el complemento “F" esté reservada a inversores
profesionales en el sentido de la Directiva MiFID.

Los inversores profesionales que suscriban parti-
cipaciones en nombre propio, pero por encargo
de un tercero, deberén certificar frente a la socie-
dad gestora que dicha suscripcién se efectia
para un inversor profesional. La sociedad gestora
podré exigir a su discrecion la acreditacién docu-
mental del cumplimiento de los requisitos indica-
dos.

Destino de los rendimientos

En las clases de participacion que incluyan el
denominador “C"” se efectuaréd una reinversion
de los rendimientos (participaciones de acumula-
cién). Las clases de participacion con el denomi-
nador “D"” denotan que existe una distribucion
de los rendimientos (participaciones con reparto
de dividendos).

Importe minimo de inversion

Para la adquisicién de participaciones de la clase
"F" es necesario un importe minimo de inver-
sién de 2.000.000 de euros y para la clase “1"” el
importe minimo de inversion es de 10.000.000
de euros. Podrén aplicarse disposiciones diferen-
tes para las clases de participacion con las
letras “TF" Los demés detalles al respecto figu-
ran en la parte especial del folleto de venta. La
sociedad gestora se reserva el derecho de apar-
tarse del importe minimo en casos concretos
justificados. Las suscripciones posteriores
podrén ascender al importe que se desee.

Indicaciones de riesgo

La inversion en las participaciones lleva apareja-
dos riesgos. Estos pueden incluir o conllevar,
entre otros, los riesgos propios del mercado de
renta variable y del mercado de renta fija, riesgos
de tipos de interés, de crédito, de insolvencia, de
liquidez y de contraparte, asi como riesgos cam-
biarios, de volatilidad y politicos. Cada uno de

estos riesgos también puede ir acompanado de
otros riesgos. Mas adelante trataremos breve-
mente algunos de ellos. Es recomendable que
los inversores potenciales tengan experiencia de
inversion en los instrumentos que se van a
emplear en el marco de la politica de inversion
prevista. Los inversores también deberian tener
claros los riesgos que conlleva una inversion en
las participaciones y no tomar la decision de
invertir hasta haber recibido un asesoramiento
completo por parte de sus asesores legales, fis-
cales y financieros, auditores o asesores de cual-
quier otro tipo acerca de (i) la idoneidad de una
inversion en las participaciones teniendo en
cuenta su situacion financiera o fiscal y otras cir
cunstancias personales; (i) la informacion conte-
nida en el presente folleto de venta, v (iii) la poli-
tica de inversion del fondo.

Debe tenerse en cuenta que, ademas de las
oportunidades de subidas en las cotizacio-
nes, las inversiones de un fondo también
conllevan riesgos. Las participaciones del
fondo son titulos cuyo valor esta determi-
nado por las oscilaciones en la cotizacion de
los activos financieros que comprende. En
consecuencia, el valor de las participaciones
puede aumentar o disminuir respecto al pre-
cio de adquisicion.

Por ello, nunca podran otorgarse garantias
sobre la consecucion de los objetivos de la
politica de inversion.

Riesgo de mercado

La evolucion de la cotizacién o del valor de mer
cado de los productos financieros depende espe-
cialmente de la evolucion de los mercados de
capitales, que a su vez esté influida por la situa-
ciéon general de la economia mundial y por las
condiciones econdmicas y politicas de los res-
pectivos paises. En la evolucion general de la
cotizacion, especialmente en una bolsa, también
pueden incidir factores irracionales como el
estado de animo, las opiniones y los rumores.

Riesgo de insolvencia

La solvencia (capacidad y voluntad de pago) del
emisor de un valor o instrumento del mercado
monetario perteneciente directa o indirecta-
mente al fondo puede bajar con posterioridad.
Esto, por lo general, conduce a caidas en las coti-
zaciones del titulo correspondiente que superan
las oscilaciones generales del mercado.

Riesgo pais o riesgo de transferencia
Se habla de riesgo-pais cuando, a pesar de su
solvencia, un deudor extranjero no puede realizar
pagos de forma puntual o no puede realizar nin-
gun pago en absoluto debido a que su pais de
residencia carece de capacidad o de voluntad
para transferir fondos al exterior. De este modo,
es posible que no se produzcan pagos a los que
el fondo tiene derecho o que estos se produzcan
en una divisa que, debido a restricciones de cam-
bio, ya no sea convertible.

Riesgo de liquidacién

Sobre todo en la inversién en valores no cotiza-
dos existe el riesgo de que la liquidacion a través
de un sistema de transferencia no pueda reali-
zarse conforme a las expectativas porque el pago
o la entrega se efecttan con retraso o no se rea-
lizan conforme a lo acordado.

Riesgo legal y fiscal

El tratamiento juridico vy fiscal de los fondos
puede verse alterado de forma imprevisible y sin
que se pueda ejercer influencia en él. Una modi-
ficacién de las bases imponibles del fondo que
hayan sido determinadas erréneamente en ejer-
cicios anteriores puede tener como consecuen-
cia, en caso de una correcciéon basicamente des-
favorable en el &mbito fiscal para el inversor, que
dicho inversor deba asumir la carga fiscal de la
correccion de ejercicios anteriores aunque, en
algunos casos, no hubiera invertido en el fondo
en ese momento. Y viceversa: puede darse el
caso de que a un inversor le resulte basicamente
favorable a nivel fiscal la correccion del ejercicio
actual y de los ejercicios anteriores en los que
participé en el fondo de inversién, pero que no
pueda beneficiarse de ello debido a que ha pro-
cedido al reembolso o la enajenacién de las parti-
cipaciones antes de la aplicacion de la correspon-
diente correccion.

Ademés, la correccion de los datos fiscales
puede provocar que los rendimientos sujetos a
tributacién o las ventajas fiscales se declaren de
hecho en un periodo impositivo diferente al real-
mente aplicable, lo cual podrfa tener consecuen-
cias negativas para determinados inversores.

Riesgo cambiario

Siempre que se inviertan activos financieros del
fondo en otras divisas distintas a la del fondo, el
fondo percibira los rendimientos, reembolsos e
ingresos procedentes de dichas inversiones en la
moneda correspondiente. Si esta divisa se
deprecia frente a la divisa del fondo, el valor del
patrimonio del fondo se reduciréa.

Riesgo de custodia

El riesgo de custodia describe el riesgo resul-
tante de la posibilidad de que el acceso a las
inversiones mantenidas en custodia por parte del
fondo pueda ser retirado parcial o totalmente a
perjuicio del fondo en caso de insolvencia,
incumplimiento de la obligacién de diligencia o
comportamiento indebido del custodio o de un
subcustodio.

Riesgo especifico de la empresa

La evolucion de la cotizacién de los valores e ins-
trumentos del mercado monetario mantenidos
directa o indirectamente por el fondo también
depende de factores especificos empresariales,
como por ejemplo, la situacién econémica del
emisor. Si empeoran los factores especificos
empresariales, la cotizacion del titulo correspon-
diente puede caer notablemente y de forma
constante, independientemente de que la evolu-
ciéon general de la bolsa sea positiva.



Riesgo de concentracién

Si se produce una concentracién de la inversion
en determinados activos financieros o mercados,
pueden surgir otros riesgos. En estos casos, el
fondo depende considerablemente de la evolu-
cién de dichos activos financieros o mercados.

Riesgo de variacion de los tipos

de interés

Los inversores deben ser conscientes de que
una inversién en participaciones puede ir acom-
pahada de riesgos de tipos de interés, que pue-
den presentarse si se producen oscilaciones en
los tipos de interés de la divisa de referencia de
los valores o del fondo.

Riesgos legales y politicos

Por cuenta del fondo se pueden realizar inversio-
nes en ordenamientos juridicos en los que no es
de aplicacion el derecho luxemburgués o en los
que, en caso de litigio, el érgano jurisdiccional
competente esté fuera de Luxemburgo. Los dere-
chos y deberes de la sociedad gestora por cuenta
del fondo que se deriven de ello pueden ser distin-
tos a los de Luxemburgo y perjudicar al fondo o
los inversores.

Las evoluciones politicas o legales, incluidos los
cambios en el marco legal de estos ordenamien-
tos juridicos, podran no ser reconocidos por la
sociedad gestora, 0 no a tiempo, o conllevar res-
tricciones en relacion con activos financieros
adquiribles o ya adquiridos. Estas consecuencias
también pueden producirse si se modifica el
marco legal para la sociedad gestora o para la
administracion del fondo en Luxemburgo.

Riesgo operativo

El fondo puede estar expuesto a un riesgo de
pérdida como consecuencia, por ejemplo, de
unos procesos internos insuficientes, asi como
de errores humanos o de sistemas dentro de la
sociedad gestora o de terceros. Estos riesgos
pueden perjudicar la evolucion del fondo vy, por
tanto, también pueden tener un efecto negativo
sobre el valor liquidativo por participacion y el
capital invertido por el inversor.

Riesgo de inflacion
La inflaciéon conlleva un riesgo de devaluaciéon
para todos los activos financieros.

Riesgo de persona clave

Los fondos que obtienen un resultado de la
inversién muy positivo en un determinado
periodo de tiempo también deben este resultado
a la aptitud de las personas que trabajan en él vy,
por consiguiente, a las decisiones correctas de
sus gestores. Sin embargo, la composicion del
personal de gestion del fondo puede variar. Es
posible que el trabajo de los nuevos responsa-
bles de la toma de decisiones tenga menos
éxito.

Cambios en la politica de inversiéon

Si se modifica la politica de inversion dentro del
espectro de inversion permitido para un fondo,
puede cambiar la naturaleza del riesgo asociado
al mismo.

Modificaciones del reglamento de
gestion; disolucion o fusion

En el reglamento de gestién del fondo, la socie-
dad gestora se reserva el derecho de modificar el
reglamento de gestion. Ademas, tiene la facultad
de disolver el fondo por completo o de fusionarlo
con otro fondo, de acuerdo con las disposiciones
del reglamento de gestion. Con ello, al inversor
se le presenta el riesgo de no poder permanecer
en la cartera el tiempo deseado.

Riesgo de crédito

Los bonos o titulos de deuda entrafian un riesgo
de crédito relativo al emisor que se puede medir
mediante la calificacion crediticia del emisor.
Generalmente se considera que los bonos o titu-
los de deuda de emisores con una mala calidad
crediticia son valores con un mayor riesgo de
crédito y una mayor probabilidad de impago por
parte del emisor que los titulos de emisores cuya
calificacién crediticia sea mejor. Si un emisor de
bonos o titulos de deuda atraviesa dificultades
financieras o econémicas, ello puede repercutir
sobre el valor de los bonos o titulos de deuda
(que puede desplomarse hasta desaparecer) y
sobre las aportaciones realizadas a estos bonos
o titulos de deuda (que pueden caer hasta perder
todo su valor). Ademés, algunos bonos o titulos
de deuda estan subordinados en la estructura
financiera del emisor, de modo que, en caso de
dificultades financieras, las pérdidas pueden ser
de gran magnitud. Al mismo tiempo, la probabili-
dad de que el emisor atienda a estas obligacio-
nes puede ser inferior a la de otros bonos o titu-
los de deuda, lo que, a su vez, genera una mayor
volatilidad en el precio de estos instrumentos.

Riesgo de quiebra

Ademas de las tendencias generales de los mer-
cados financieros, a la cotizacién de una inversion
también le afectan las circunstancias particulares
del emisor respectivo. Aun realizando la mas cui-
dadosa seleccién de valores no puede descar
tarse, por ejemplo, que se produzcan pérdidas por
la quiebra patrimonial del emisor.

Riesgos en relaciéon con las
operaciones con derivados

La compraventa de opciones y la celebraciéon de
contratos de futuros o swaps (incluidos los total
return swaps) llevan asociados los siguientes
riesgos:

— Las variaciones de cotizacion del valor subya-
cente pueden reducir el valor de una opcién o
de un contrato de futuros hasta dejarlos sin
valor alguno, lo que puede repercutir negati-
vamente en el valor del patrimonio del fondo.
Este también puede sufrir pérdidas por las
variaciones de valor del activo subyacente de
un swap o de un total return swap.

— Las contraoperaciones (compensacion) que
en ocasiones es necesario efectuar conllevan
costes que pueden reducir el valor del patri-
monio del fondo.

— El efecto de apalancamiento de las opciones,
los swaps, los contratos de futuros y otros
derivados puede influir en el valor del patrimo-
nio del fondo en mayor medida que si se
adquirieran directamente los valores subya-
centes.

— La compra de opciones conlleva el riesgo de
que la opcién no pueda ejercitarse porque los
precios de los valores subyacentes no se
comporten segun lo previsto, de modo que
expiraria la prima de la opcion pagada por el
fondo. En la venta de opciones existe el
riesgo de que el fondo se vea obligado a
aceptar activos financieros a un precio supe-
rior al valor de mercado en ese momento o a
entregar activos financieros a un precio infe-
rior al valor de mercado en ese momento. En
tal caso, el fondo sufriria una pérdida por
valor de la diferencia entre ambos precios
menos la prima de la opcion asumida.

— También en el caso de los contratos de futu-
ros existe el riesgo de que, a causa de una
evolucion inesperada del precio de mercado,
el fondo sufra pérdidas en el momento del
vencimiento.

Riesgo en relaciéon con la adquisicion
de participaciones del fondo

de inversion

En la inversién en participaciones de fondos des-
tino se debe tener en cuenta que los gestores de
cada uno de los fondos destino operan de forma
independiente entre si, por lo que varios fondos
pueden seguir estrategias de inversién idénticas
o totalmente opuestas. Ello puede hacer que se
acumulen los riesgos existentes y que las posi-
bles oportunidades puedan anularse entre si.

Riesgos de la inversiéon

en instrumentos

convertibles contingentes

Los convertibles contingentes (Contingent Con-
vertibles o “CoCos") son instrumentos de capital
hibridos. Desde el punto de vista del emisor,
actlian como colchén de capital y contribuyen a
cumplir determinados requisitos regulatorios de
capital propio. Con arreglo a lo indicado en sus
condiciones de emision, estos instrumentos se
convertirdn en acciones o, en caso de que se
produzcan ciertos eventos de activacion (“trigger
events”) en relacién con los niveles de capital
regulatorios, el importe invertido sufrird una
quita. La conversién también puede ser desenca-
denada por las autoridades de supervision banca-
ria, con independencia de los eventos de activa-
cion y de los controles del emisor, cuando dichas
autoridades cuestionen la viabilidad a largo plazo
del emisor o de empresas asociadas a él de
acuerdo con el principio de empresa en funciona-
miento (riesgo de conversién/quita).



Después de producirse un evento de activacion,
la recuperacion del capital invertido dependera
fundamentalmente de la configuracién del CoCo.
Estos instrumentos tienen la posibilidad de reva-
lorizar su importe nominal tras una quita total o
parcial mediante uno de los tres métodos
siguientes: conversion en acciones, quita tempo-
ral o quita permanente. En el caso de la quita
temporal, esta se realiza de forma totalmente
discrecional, teniendo en cuenta ciertas restric-
ciones regulatorias. Todos los pagos de cupones
tras el evento de activacion tomaran como refe-
rencia el valor nominal reducido. Es decir, en
determinadas circunstancias, el inversor en
CoCos puede sufrir pérdidas antes que los inver
sores en acciones y otros titulos de deuda en
relaciéon con el mismo emisor.

El diseno de las condiciones de los CoCos puede
resultar complejo, segun los requisitos minimos
de la Directiva y el Reglamento europeos sobre
capital propio (CRD IV/CRR), y diferir en funcion
del emisor o del instrumento.

La inversién en estos instrumentos lleva asocia-
dos ciertos riesgos adicionales, como, por ejem-
plo:

a) Riesgo de caer por debajo de un umbral
de activacion prefijado
(riesgo de umbral de activacion)

La probabilidad y el riesgo de que se produzca
una conversién o una quita quedan determinados
por la distancia entre el umbral de activacién vy el
coeficiente de capital requerido regulatoriamente
que predomine en ese momento para el emisor
del CoCo.

La activacion automatica se sitlia, como minimo,
en el 5,125% del coeficiente regulatorio del capi-
tal o en un umbral superior, tal como se esta-
blezca en el folleto de emisién del instrumento
en cuestion. Especialmente en caso de un
umbral de activacién mas elevado, los inversores
en CoCos pueden perder el capital invertido, por
ejemplo, en caso de quita del valor nominal o de
conversién en capital propio (acciones).

Para el fondo, esto supone que el riesgo efectivo
de caer por debajo de un umbral de activacion
resulta dificil de estimar con antelacién, puesto
que, por ejemplo, el coeficiente de capital propio
del emisor Unicamente se publica trimestral-
mente y, por tanto, la distancia real del umbral de
activacion con respecto al coeficiente de capital
regulatorio Unicamente se conoce en el
momento de su publicacion.

b) Riesgo de suspension del pago de cupones
(riesgo de cancelacion del cupén)

El emisor o las autoridades de supervision ban-
caria pueden suspender en cualguier momento
el pago de cupones. En tal caso, los pagos de
cupones no producidos no se recuperarén
cuando se reanuden los pagos. Para el inversor
en CoCos existe el riesgo de no percibir todos

los pagos de cupones esperados en el momento
de la adquisicion.

c) Riesgo de variacion del cupon
(riesgo de nueva determinacion del cupon)

Si el emisor de un CoCo no rescata este instru-
mento en la fecha prefijada para su amortizacion,
podra volver a definir las condiciones de emision.
En la fecha de amortizacién, puede producirse
una variacion del importe del cupén en caso de
que el emisor no lo rescate.

d) Riesgo de normas prudenciales (riesgo de
inversién de la estructura de capital)

La Directiva CRD IV define ciertos requisitos
minimos en relacién con el capital propio de los
bancos. La cuantia del colchén de capital obliga-
torio difiere segun el pafs de acuerdo con la nor
mativa prudencial aplicable en cada caso al emi-
sor correspondiente.

Las distintas normativas nacionales tienen como
consecuencia para el fondo que la conversién pro-
vocada por una activacion discrecional o la sus-
pensién del pago de cupones puedan desencade-
narse dependiendo de las normas prudenciales
aplicables al emisor. Por otra parte, para los inver
sores en CoCos o los inversores del fondo existe
un factor de incertidumbre adicional que depende
de las circunstancias nacionales y de la valoracion
exclusiva de las autoridades de supervisién com-
petentes en cada caso.

Ademés, el punto de vista de las autoridades de
supervision competentes y los criterios que apli-
can en cada caso no pueden preverse de forma

concluyente con antelacion.

e) Riesgo de ejercicio de la cancelacion o de
prohibicién de la cancelacion por las
autoridades de supervision competentes
(riesgo de prolongacion)

Los CoCos son obligaciones a largo plazo con
vencimiento indefinido que incorporan un dere-
cho de rescate por parte del emisor en determi-
nadas fechas de ejercicio definidas en el folleto
de emision. El ejercicio del derecho de rescate
queda a discrecion del emisor, que, no obstante,
requiere para ello del consentimiento de las auto-
ridades de supervision competentes. Estas auto-
ridades tomardan su decisiéon de conformidad con
la normativa prudencial aplicable.

El inversor en estos instrumentos Unicamente
podréa revenderlos en un mercado secundario, lo
que lleva asociados los correspondientes riesgos
de mercado y de liquidez.

f) Riesgo de capital propio y de subordinacion
(riesgo de inversion de la estructura de capital)

En caso de conversién en acciones, los inverso-
res en CoCos se convierten en accionistas
cuando se produce el evento de activaciéon. En
caso de insolvencia, el derecho acreedor de los

accionistas seré subordinado y dependeré de los
recursos liquidos que queden disponibles. Por
ello, en caso de conversién del CoCo puede pro-
ducirse una pérdida total del capital.

g) Riesgo de concentracién en un sector

Debido a la estructura especial de los CoCos,

una distribucion desigual de los riesgos en lo que
respecta a los valores financieros puede provocar
el riesgo de concentracion en un sector. De
acuerdo con la normativa legal, estos instrumen-
tos forman parte de la estructura de capital de
las entidades financieras.

h) Riesgo de liquidez

En situaciones de tensién en los mercados, los
CoCos conllevan un riesgo de liquidez debido a
su base especifica de inversores y al reducido
volumen total en el mercado en comparacion
con los titulos de deuda ordinarios.

i) Riesgo de célculo de rendimiento

La flexibilidad para la cancelacién de los CoCos
hace que la fecha sobre la que debe basarse el
célculo del rendimiento no se sepa con seguri-
dad. En cualquier fecha de amortizacién existe el
riesgo de que el vencimiento del titulo se prorro-
gue y el célculo del rendimiento deba ajustarse a
la nueva fecha, lo que puede producir una varia-
cién en el rendimiento.

) Riesgo desconocido

Dado el caracter innovador de los CoCos y el
cambiante entorno regulador de las entidades
financieras, pueden surgir otros riesgos que no
es posible prever en el momento actual.

Puede encontrar més informacion acerca de los
posibles riesgos asociados a la inversién en ins-
trumentos convertibles contingentes en el comu-
nicado de la Autoridad Europea de Mercados y
Valores de 31 de julio de 2014 (ESMA/2014/944).

Riesgo de liquidez

Los riesgos de liquidez surgen cuando un deter
minado titulo es dificil de vender. En principio,
solo se deben adquirir por cuenta de un fondo
aquellos valores que puedan volver a enajenarse
en cualguier momento. No obstante, en determi-
nadas fases del mercado o en determinados seg-
mentos bursétiles puede haber dificultades para
enajenar algunos valores en el momento
deseado. Ademas, existe el peligro de que los
titulos que cotizan en un segmento de mercado
mas bien reducido se encuentren sometidos a
una enorme volatilidad de precios.

Riesgo de contraparte

Pueden surgir riesgos para el fondo en el marco
de un vinculo contractual con otra parte (denomi-
nada contraparte). Existe el riesgo de que la con-
traparte ya no pueda cumplir con sus obligacio-
nes derivadas del contrato. Estos riesgos pueden
perjudicar la evolucion del valor del fondo vy, por



tanto, también pueden tener un efecto negativo
sobre el valor liquidativo por participacion y el
capital invertido por el inversor.

Al celebrar operaciones extrabursatiles OTC (over
the counter), el fondo puede exponerse a riesgos
relativos a la solvencia de sus contrapartes y a la
capacidad de estas para cumplir las condiciones
de dichos contratos. Asi, por ejemplo, el fondo
puede efectuar operaciones de futuros, opciones
y swaps o emplear otras técnicas de derivados,
por ejemplo de swaps “total return’ en cada una
de las cuales el fondo esté sujeto al riesgo de
que la contraparte no cumpla las obligaciones
que le corresponden segun el pertinente con-
trato.

En caso de quiebra o insolvencia de una contra-
parte, el fondo podria sufrir pérdidas considera-
bles por los retrasos a la hora de liquidar su posi-
cién, incluidos retrocesos del valor de la inversion
durante el tiempo que emplee el fondo en inten-
tar hacer valer sus derechos. También existe la
posibilidad de que la utilizacion de las técnicas
acordadas finalice, por ejemplo, debido a quie-
bra, ilegalidad o cambios en la legislacion con
respecto a la situaciéon existente en el momento
de firmar el contrato.

Los fondos podran efectuar, entre otras operacio-
nes, transacciones en mercados OTC e interdea-
ler. Los participantes de estos mercados no sue-
len estar sujetos a la supervision financiera a la
que deben someterse los miembros de los mer
cados regulados. Los fondos que invierten en
swaps, total return swaps, derivados, instrumen-
tos sintéticos u otras operaciones OTC en estos
mercados estan expuestos al riesgo de crédito
de la contraparte y a su riesgo de impago. Estos
riesgos pueden diferir sustancialmente de los
asociados a las operaciones negociadas en mer
cados regulados, que suelen estar respaldadas
por garantias, valoraciones diarias a precios de
mercado, liquidaciones diarias y por los requisi-
tos de segregacion y capital minimo aplicables.
Las operaciones celebradas directamente entre
dos contrapartes, por lo general, no gozan de
tales protecciones.

Asimismo, el fondo esté sujeto al riesgo de que
la contraparte no ejecute la operacion conforme
a lo acordado en caso de conflicto en relacion
con las condiciones del contrato (sea o no de
buena fe) o debido a un problema de liquidez o
crédito, lo que podria provocar que el fondo
sufriera una pérdida. Este riesgo de contraparte
se ve agravado en los contratos con vencimien-
tos mas largos, en los que puede producirse
algun acontecimiento que impida la liquidacién, o
cuando el fondo haya concentrado sus operacio-
nes en una Unica contraparte o un grupo redu-
cido de ellas.

Ademés, en caso de impago, el fondo podria
verse expuesto a movimientos perjudiciales del
mercado mientras se ejecutan las operaciones
de sustitucién. El fondo no tiene restringida la
negociacion con ninguna contraparte en concreto
ni la concentracion de sus transacciones en una
Unica contraparte. La capacidad del fondo para
negociar con cualquier contraparte, la falta de
evaluacion significativa e independiente de las
capacidades financieras de dicha contraparte y la
ausencia de un mercado regulado que facilite la
liquidacién pueden aumentar el potencial de pér
didas del fondo.

Riesgos relacionados con la utilizacion
de operaciones de préstamo de
valores y de repo

En caso de impago de la contraparte en una ope-
racion de préstamo de valores o de repo, el
fondo podria sufrir una pérdida en la medida en
que las ganancias derivadas de la venta de las
garantias en poder del fondo en relacién con la
operacion de préstamo de valores o de repo fue-
ran inferiores al valor de los titulos cedidos. Ade-
més, en caso de quiebra o de un proceso similar
contra la contraparte de una operacion de prés-
tamo de valores o de repo, o bien otro tipo de
incumplimiento por su parte de la devolucién de
los titulos, el fondo podria sufrir pérdidas, inclu-
yendo la pérdida de intereses o del respectivo
titulo y costes asociados al retraso y la ejecucion
de la operacién de préstamo de valores o de
repo. Pese a que se prevé que el uso de pactos
de recompra, pactos de recompra inversa y ope-
raciones de préstamo de valores no tenga un
efecto sustancial en el rendimiento del fondo, la
utilizacion de estas técnicas podria afectar signifi-
cativamente, tanto de forma positiva como nega-
tiva, al valor de inventario neto del fondo.

Riesgos en relaciéon con la recepcion
de garantias

El fondo recibe garantias para las operaciones con
derivados, de préstamo de valores y de repo. Los
derivados, los valores prestados y los valores
entregados en operaciones de repo pueden reva-
lor