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SICAV paraguas con arreglo a la parte | de la ley de 17 de diciembre de 2010 sobre organismos de

inversion colectiva.

Informacion general

La sociedad de inversion descrita en el presente
folleto de venta (“sociedad de inversion”) es una
sociedad de inversion abierta de capital variable
("Société d'Investissement a Capital Variable” o
“SICAV") constituida en Luxemburgo de acuerdo
con la parte | de la ley luxemburguesa reguladora
de los organismos de inversién 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 (“Direc-

tiva OICVM"), y del Reglamento Delegado (UE)
2016/438 de la Comision, de 17 de diciembre de
2015, que complementa la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento europeo y del Consejo con res-
pecto a las obligaciones de las entidades deposita-
rias, 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 inversién
colectiva' ("reglamento del Gran Ducado de 8 de
febrero de 2008"), a través del cual se transpuso la
Directiva 2007/16/CE2 (" Directiva 2007/16/CE") al
derecho luxemburgués.

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

del Gran Ducado de 8 de febrero de 2008, las
directrices del "Committee of European Securi-
ties Regulators" (Comité Europeo de Reguladores
de Valores, CESR), en la versién actualmente en
vigor del documento "CESR's guidelines concer
ning eligible assets for investment by UCITS",
presentan una serie de aclaraciones adicionales
gue se han de observar en relaciéon con los ins-
trumentos financieros que son de aplicacion para
los OICVM contemplados en la Directiva OICVM
y sus posibles modificaciones.?

La sociedad de inversion puede ofrecer al
inversor de forma discrecional uno o varios
subfondos (estructura paraguas). La totalidad

de los subfondos constituye el fondo paraguas.
Frente a terceros, los activos financieros de un
subfondo Unicamente responden de las deudas
y obligaciones de pago que afecten a dicho sub-
fondo. Se pueden constituir en todo momento
nuevos subfondos y disolverse o fusionarse uno
o varios subfondos existentes. Dentro de cada
subfondo se le pueden ofrecer al inversor una o
varias clases de acciones (estructura multi-share
class). La totalidad de las clases de acciones
constituye el subfondo. Se pueden constituir

en todo momento nuevas clases de acciones y
disolverse o fusionarse una o varias clases de
acciones existentes. Las clases de acciones se
pueden agrupar en categorias de acciones.

Las disposiciones siguientes son de aplicacion
para todos los subfondos constituidos bajo DWS
Invest. Las respectivas disposiciones especiales
para cada uno de los subfondos estén contenidas
en la parte especial del folleto de venta.

1 Sustituida por la ley de 2010.

2 Directiva 2007/16/CE de la Comision 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 organismos
de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM)
en lo que se refiere a la aclaracion de determinadas
definiciones.

3\/éase la circular de la CSSF 08/339 en la version actual-
mente 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

Informacién general

Las disposiciones siguientes son de aplicacion
para todos los subfondos constituidos bajo
DWS Invest, SICAV (la “sociedad de inversion”).
Las respectivas disposiciones especiales para
cada uno de los subfondos estan contenidas en
la parte especial del folleto de venta.

Observaciones

El fundamento juridico de la venta de acciones
de los subfondos es el folleto de venta actual-
mente vigente, que debe leerse junto con los

estatutos de la sociedad de inversion.

No estd autorizada la transmisién de informacién
o aclaraciones distintas de las recogidas en el
presente folleto de venta. La sociedad de inver
sién declina cualquier responsabilidad que se
derive de la transmision de dicha informacién o
aclaraciones discrepantes.

El folleto de venta y el documento de datos funda-
mentales para el inversor (DFI), asi como los infor-
mes anual y semestral, pueden obtenerse de
forma gratuita en las sedes de la sociedad de
inversion y la sociedad gestora, asf como en cual-
quier oficina de caja. Cualquier otra informacién
relevante sera comunicada a los accionistas por la
sociedad gestora de la forma apropiada.

Advertencias generales en
materia de riesgo

La inversién en las acciones de la sociedad de
inversion lleva aparejados riesgos. Los riesgos
pueden incluir o conllevar, entre otros, los ries-
gos propios del mercado de renta variable y del
mercado de renta fija, riesgos de tipos de inte-
rés, crediticios, de impago, de liquidez y de con-
traparte, asi como riesgos cambiarios, de volatili-
dad o riesgos politicos. Cada uno de estos
riesgos también puede venir acompanado de
otros riesgos. Més adelante trataremos breve-
mente algunos de estos riesgos. Los potenciales
inversores deberian poseer cierta experiencia de
inversion en los instrumentos que se van a
emplear en el marco de la politica de inversién
prevista. Los inversores también deberan tener
claros los riesgos que conlleva una inversion en
las acciones y no tomar la decision de invertir
hasta haber recibido un completo asesoramiento
por parte de sus asesores legales, fiscales y
financieros, auditores o asesores de cualquier
otro tipo acerca de (a) la idoneidad de una inver-
sién en las acciones teniendo en cuenta su situa-
cién financiera o fiscal y otras circunstancias
personales, (b) la informacién contenida en el
presente folleto de venta y (c) la politica de
inversion del subfondo correspondiente.

Debe tenerse en cuenta que, ademas de las
oportunidades de subidas en las cotizaciones,
las inversiones de un subfondo también con-
llevan riesgos. Las acciones de la sociedad de

inversion son titulos cuyo valor viene deter-
minado por las oscilaciones en la cotizacion
de los activos financieros que componen el
subfondo correspondiente. En consecuencia,
el valor de las acciones puede aumentar o
disminuir respecto al precio de adquisicion.

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

Riesgo de mercado

La evolucién de la cotizacion o del valor de mer-
cado de los productos financieros depende espe-
cialmente de la evolucion de los mercados finan-
cieros, que a su vez estd influida por la situacion
general de la economia y por las circunstancias
generales economicas y politicas de los respecti-
vos paises. Factores irracionales como senti-
mientos, opiniones y rumores tienen consecuen-
cias sobre la evolucion general de la cotizacion,
especialmente en una bolsa.

Riesgo pais o de transferencia

Existe riesgo pais cuando un deudor extranjero,
pese a tener capacidad para pagar, no puede efec-
tuar ninguin pago, o no en su debido momento,
debido a que su pafs de residencia carece de la
capacidad o la voluntad para efectuar transferen-
cias. Esto significa que, por ejemplo, los pagos a
los que tenga derecho el subfondo pertinente
podran no tener lugar o producirse en una
moneda que ya no sea convertible debido a
restricciones en el cambio de divisas.

Riesgo de liquidacién

Especialmente cuando se invierte en valores no
cotizados, existe el riesgo de que la liquidacion

a través de un sistema de transferencias no se
ejecute como se esperaba debido a que un pago
0 una entrega no se realizaron a tiempo o de la
forma convenida.

Riesgo legal v fiscal

El tratamiento juridico y fiscal de los subfondos
puede verse alterado de forma imprevisible y sin
que se pueda ejercer influencia en él. Una modi-
ficacién de las bases imponibles del subfondo
gue hayan sido determinadas errbneamente en
ejercicios anteriores puede tener como conse-
cuencia, en caso de una correccién basicamente
desfavorable en el dmbito fiscal para el inversor,
que dicho inversor deba asumir la carga fiscal de
la correccién de ejercicios anteriores aunque,
segun las circunstancias, no hubiera invertido en
el subfondo en ese momento. Por el contrario,
puede darse el caso de que para un inversor la
correccion del ejercicio actual y de los anteriores
en que hubiera participado en el subfondo le
resulte basicamente favorable a nivel fiscal, pero
gue no pueda beneficiarse de ello debido a que
ha procedido al reembolso o la enajenacion de
las acciones antes de que se aplicara la corres-
pondiente correccion.

Ademéds, la correccion de los datos fiscales puede
provocar que los rendimientos sujetos a tributa-
cion o las ventajas fiscales se declaren de hecho

en un periodo impositivo diferente al realmente
aplicable, lo cual podria tener consecuencias nega-
tivas para determinados inversores.

Riesgo divisa

En la medida en que el patrimonio de un subfondo
se invierta en divisas distintas de la moneda del
subfondo correspondiente, dicho subfondo perci-
bira los rendimientos, los reembolsos y las ganan-
cias de dichas inversiones en estas otras divisas.
Si el valor de la divisa se deprecia en relacion con
la moneda del subfondo, el valor del patrimonio
del subfondo se reduciré.

Los subfondos que ofrezcan clases de acciones
en una divisa distinta de la moneda de referencia
pueden estar expuestos a efectos positivos o
negativos en relacion con las divisas debido al
retardo de tiempo que implican las necesarias
fases de procesamiento y contabilizacién de las
ordenes.

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 pueda ser
retirado parcial o totalmente en perjuicio de la
sociedad de inversién en caso de insolvencia,
incumplimiento de la obligacién de diligencia o
comportamiento indebido de la entidad deposita-
ria o de un subcustodio.

Riesgo de concentracion

Pueden surgir riesgos adicionales debido a una
concentracion de las inversiones en activos o
mercados concretos. En ese caso, el patrimonio
de la sociedad de inversion se vuelve altamente
dependiente del rendimiento de dichos activos o
mercados.

Riesgo de variacion de los tipos

de interés

Los inversores deben ser conscientes de que
una inversién en acciones puede ir acompanada
de riesgos de tipos de interés, que pueden pre-
sentarse si se producen oscilaciones en los tipos
de interés de la divisa de referencia de los valo-
res o del subfondo correspondiente.

Riesgos legales y politicos

Por cuenta de la sociedad de inversion se pueden
realizar inversiones en ordenamientos juridicos en
los que no es de aplicacién el derecho luxembur-
gués o en los que, en caso de litigio, el 6rgano
jurisdiccional competente esté fuera de Luxem-
burgo. Los derechos y deberes de la sociedad de
inversion que se deriven de ello pueden ser distin-
tos a los de Luxemburgo y perjudicar a la sociedad
de inversion o a 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 de inversién, o no a tiempo, o conllevar
restricciones en relacion con activos financieros
adquiribles o ya adquiridos. Esta situaciéon tam-
bién puede producirse si se modifica el marco



legal para la sociedad de inversién o para la admi-
nistracion de la sociedad de inversion en Luxem-
burgo.

Riesgo operativo

La sociedad de inversion puede estar expuesta a
un riesgo de pérdida como consecuencia, por
ejemplo, de unos procesos internos insuficien-
tes, asi como de errores humanos o de sistemas
dentro de la sociedad de inversién, la sociedad
gestora o de terceros. Estos riesgos pueden per-
judicar la evolucion de un subfondo vy, por tanto,
también pueden tener un efecto negativo sobre
el valor liquidativo por accion vy el capital invertido
por el inversor.

Riesgo de inflacion
Todos los activos estan sujetos a un riesgo de
devaluacion por la inflacién.

Riesgo de individuos clave

Una evolucién excepcionalmente positiva de un
subfondo durante un periodo en concreto tam-
bién puede atribuirse a las habilidades de los
individuos que acttan en interés de dicho sub-
fondo vy, por lo tanto, a las decisiones correctas
adoptadas por su gestion. No obstante, el perso-
nal de gestion del fondo puede cambiar y los
nuevos responsables de la toma de decisiones
pueden no tener tanto éxito.

Cambio en la politica de inversién

El riesgo asociado al patrimonio de un subfondo
puede variar en cuanto al contenido debido a un
cambio en la politica de inversién dentro del aba-
nico de inversiones permitidas para el patrimonio
del subfondo correspondiente.

Cambios en el folleto de venta;
liquidacion o fusion

La sociedad de inversion se reserva el derecho a
modificar el folleto de venta para los distintos
subfondos. Ademaés, de acuerdo con lo dispuesto
en los estatutos y en el folleto de venta, la socie-
dad de inversion podrd liquidar el subfondo por
completo o fusionarlo con el patrimonio de otro
fondo. 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 entraian 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 cré-
dito y una mayor probabilidad de impago por parte
del emisor que los titulos de emisores cuya califi-
cacién crediticia es mejor. Si un emisor de bonos
o titulos de deuda atraviesa dificultades financie-
ras o econoémicas, ello puede repercutir sobre el
valor de los bonos o titulos de deuda (que puede
desplomarse hasta desaparecer) y sobre las apor
taciones realizadas a estos bonos o titulos de
deuda (que pueden caer hasta perder todo su
valor).

Ademas, algunos bonos o titulos de deuda estan
subordinados en la estructura financiera del emi-
sor, de modo que, en caso de dificultades finan-
cieras, las pérdidas pueden ser de gran magnitud
y la probabilidad de que el emisor atienda a estas
obligaciones puede ser inferior a la de otros bonos
o tftulos de deuda, lo que genera una mayor volati-
lidad en el precio de estos instrumentos.

Riesgo de insolvencia

Ademés de las tendencias generales de los mer-
cados financieros, a la cotizacion de una inver-
sion también le afectan las circunstancias parti-
culares del emisor respectivo. Aun realizando la
maés cuidadosa seleccion de valores no puede
descartarse, por ejemplo, que exista el riesgo de
una pérdida en los activos de los emisores.

Riesgos asociados a 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:

— Los cambios en la cotizacién del instrumento
subyacente pueden provocar un descenso
del valor de la opcién o el contrato de futuros,
e incluso conllevar una pérdida total. Los
cambios en el valor del activo subyacente a
un swap o un total return swap también pue-
den acarrear pérdidas en el patrimonio del
subfondo correspondiente.

— Cualquier transaccion back-to-back que
resulte necesaria (cierre de una posicién)
conlleva costes que pueden reducir el valor
del patrimonio del subfondo.

— El efecto de apalancamiento de las opciones,
los swaps, los contratos de futuros y otros
derivados puede alterar el valor del patrimo-
nio del subfondo en mayor medida que la
adquisicion directa de los instrumentos sub-
yacentes.

— La compra de opciones conlleva el riesgo de
gue esas opciones no se ejerciten porque los
precios de los instrumentos subyacentes no
han variado como se esperaba, lo que signifi-
carfa que el patrimonio del subfondo perderia
la prima pagada por la opcién. Silas opciones
se venden, existe el riesgo de que el subfondo
pueda verse obligado a comprar activos a un
precio superior a la cotizacién actual del mer-
cado o a entregar activos a un precio inferior a
la cotizacién actual del mercado. En ese caso,
el patrimonio del subfondo sufrird una pérdida
igual a la diferencia de precios menos la prima
percibida por la opcion.

— Los contratos de futuros también conllevan el
riesgo de que el patrimonio del subfondo
pueda registrar pérdidas debido a que las
cotizaciones de mercado no han evolucio-
nado como se esperaba al vencimiento.

Riesgo asociado a la adquisicion de
participaciones de fondos de inversién
Al'invertir en participaciones de fondos destino,
debe tenerse en cuenta que los gestores de cada
fondo destino acttan de forma independiente y

que, por lo tanto, varios fondos destino pueden
seguir estrategias de inversion idénticas o total-
mente opuestas. Ello puede hacer que se acumu-
len los riesgos existentes y que las posibles opor-
tunidades puedan anularse entre si.

Riesgos relacionados con

las inversiones en

convertibles contingentes

Los instrumentos convertibles contingentes
("CoCos") son un tipo de titulo de capital hibrido
que presenta caracteristicas tanto de renta fija
como variable y que puede computarse a efectos
de los requisitos de capital fijados por los regula-
dores para el emisor.

En funcién de lo indicado en sus términos y condi-
ciones, los CoCos pueden, bien convertirse en
acciones, o bien reducir su principal cuando se
produzcan ciertos eventos de activacion o “desen-
cadenantes” vinculados a los limites de capital
regulatorios. El evento de la conversion también
puede ser desencadenado por la autoridad supervi-
sora, mas alla del control del emisor, si las autori-
dades supervisoras cuestionan la viabilidad dura-
dera del emisor o de cualquier empresa asociada
como empresa en funcionamiento.

Después de un evento de activacion, la recupera-
cién del valor del principal depende mayoritaria-
mente de la estructura del CoCo, en funcion de
la cual las pérdidas de nominal del CoCo podrén
ser absorbidas total o parcialmente empleando
uno de los tres métodos diferentes: conversién
en acciones, quita temporal o quita permanente.
En caso de amortizaciéon temporal, esta sera
completamente discrecional y estara sujeta a
ciertas restricciones regulatorias. Cualquier dis-
tribucion de capital restante que deba abonarse
tras el evento de activacion tomard como refe-
rencia el principal reducido. Un inversor en
CoCos podra sufrir pérdidas antes que los inver
sores en acciones y otros titulares de deuda en
relacién con el mismo emisor.

Las estructuras de las condiciones de los CoCos
pueden ser complejas y pueden variar en funcién
del emisor y del instrumento, siguiendo unos
requisitos minimos conforme a lo dispuesto en la
Directiva y el Reglamento europeos sobre requi-
sitos de capital (CRD IV/CRR).

Existen algunos riesgos adicionales asociados a
la inversién en CoCos, como:

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

La probabilidad y el riesgo de una conversion o
una quita quedan determinados por la distancia
entre el umbral de activacién y el coeficiente de
capital del emisor del CoCo requerido actual-
mente a efectos regulatorios.

El desencadenante automaético de la conversién
se produce cuando el coeficiente de capital regu-
latorio requerido del emisor cae por debajo del



5,125% o de otro umbral fijado, segun se esta-
blezca en el folleto de emisién del CoCo en cues-
tion. Especialmente en caso de un desencade-
nante elevado, los inversores en CoCos pueden
perder el capital invertido, por ejemplo, en caso de
quita del valor nominal o conversion en capital
propio (acciones).

A nivel de subfondo, esto supone que el riesgo
real de caer por debajo del umbral de activacion
resulta dificil de estimar por adelantado porque
puede ser, por ejemplo, que el coeficiente de
capital del emisor Unicamente se publique tri-
mestralmente y, por tanto, la distancia real entre
el umbral de activacion y el coeficiente de capital
solo se conozca en el momento de la publica-
cion.

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

El emisor o las autoridades de supervision pue-
den suspender los pagos de cupones en cual-
quier momento. En tal caso, los pagos de cupo-
nes no producidos no se recuperarén cuando se
reanuden los pagos. Para el inversor en CoCos
existe el riesgo de no recibir todos los pagos de
cupones esperados en el momento de la adquisi-
cion.

c) Riesgo de variacién del cupén
(riesgo de célculo o nueva determinacion
del cupdn)

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

d) Riesgo debido a los requisitos prudenciales
(riesgo de conversion y quita)

La Directiva CRD IV define ciertos requisitos
minimos en relacién con el capital propio de los
bancos. La cuantia del colchon de capital obliga-
torio difiere segun el pafs de acuerdo con la nor
mativa regulatoria en vigor y aplicable al emisor
correspondiente.

A nivel de subfondo, los diferentes requisitos
nacionales tienen como consecuencia que la
conversion como resultado de un desencade-
nante discrecional o la suspension del pago de
cupones puedan desencadenarse en funcion de
la normativa regulatoria aplicable al emisor y que
exista un factor de incertidumbre adicional para
el inversor en CoCos, o el inversor, dependiendo
de las circunstancias nacionales y del criterio
exclusivo de las correspondientes autoridades
de supervision.

Ademés, la opinion de las autoridades de super
vision competentes, asi como los criterios que
aplican en cada caso, no pueden preverse de
forma concluyente con antelacién.

e) Riesgo de amortizacion y riesgo de que la
autoridad supervisora impida una amortizacion
(riesgo de prolongacién de la amortizacion)

Los CoCos son titulos de deuda perpetua a largo
plazo que pueden ser rescatados por el emisor
en determinadas fechas de amortizacion preesta-
blecidas en el folleto de emision. La decision de
amortizacion la toma de forma discrecional el
emisor, pero requiere la aprobacién de las autori-
dades de supervisién competentes para el emi-
sor. Estas autoridades tomaran su decision de
acuerdo con la normativa regulatoria aplicable.

El inversor en CoCos Unicamente podré reven-
derlos en un mercado secundario, lo que a su
vez lleva asociados los correspondientes riesgos
de mercado y de liquidez.

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

En caso de conversion en acciones, los inverso-
res en CoCos se convierten en accionistas
cuando se produce el evento de activaciéon. En
caso de insolvencia, los derechos de los accionis-
tas pueden quedar subordinados en el orden de
prelacion y depender de los fondos restantes
disponibles. Por tanto, la conversion de los
CoCos puede conducir a una pérdida total del
capital.

g) Riesgo de concentracién en un sector

Debido a la estructura especifica de los CoCos,
una distribucién desigual de la exposicion a valo-
res financieros puede provocar el riesgo de con-
centracion en un sector. La normativa legal exige
que los CoCos formen 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 valoracion del rendimiento

La posibilidad de rescate que incorporan los
CoCos hace que la fecha sobre la que debe
basarse el célculo del rendimiento no se sepa
con seguridad. En cualquier fecha de amortiza-
cién existe el riesgo de que el vencimiento del
titulo se prorrogue y el célculo del rendimiento
deba ajustarse a la nueva fecha, lo que puede
producir una variaciéon en el rendimiento.

) Riesgo desconocido

Dado el carécter innovador de los CoCos vy 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 del 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 sub-
fondo aquellos valores que puedan volver a ena-
jenarse en cualquier momento. No obstante, en
determinadas fases del mercado o en determina-
dos segmentos bursétiles puede haber dificulta-
des para enajenar algunos valores en el
momento deseado. Ademas, existe el peligro de
que los titulos que cotizan en un segmento de
mercado més bien reducido se encuentren
sometidos a una enorme volatilidad de precios.

Activos financieros de los
mercados emergentes

La inversion en activos financieros de los merca-
dos emergentes estad sometida en general a
riesgos mas altos que la realizada en activos
financieros de mercados situados en paises
industrializados (incluidos posiblemente también
elevados riesgos de tipo legal, econémico y poli-
tico).

Los mercados emergentes son mercados que se
encuentran por definicion “en una fase de cam-
bio’ por lo que estdn expuestos a los riesgos que
suponen los rapidos cambios politicos y los retro-
cesos econdémicos. Durante los Ultimos afios,
muchos paises de mercados emergentes han
sido escenario de significativos cambios politi-
cos, econémicos y sociales. En muchos de ellos,
las cuestiones politicas han sido causa de impor
tantes tensiones de tipo econdémico y social, y
en algunos paises incluso se ha producido una
fase de inestabilidad, tanto politica como econo-
mica. La inestabilidad politica o econémica
puede minar la confianza del inversor, lo que a su
vez provoca un efecto negativo en los tipos de
cambio, en los precios de los valores o en otros
activos financieros de los mercados emergentes.

Los tipos de cambio, asi como los precios de los
valores o de otros activos financieros de los mer
cados emergentes, se caracterizan habitual-
mente por su alto grado de volatilidad. Los cam-
bios en los precios se deben, entre otros, a los
tipos de interés, al comportamiento variable de la
oferta y la demanda, a factores que influyen en el
mercado desde el exterior (sobre todo en lo que
se refiere a importantes socios comerciales), a
programas comerciales, fiscales y politico-mone-
tarios, a la politica de los gobiernos y a aconteci-
mientos econdémicos y politicos internacionales.

En los mercados emergentes, la evolucion de los
mercados de valores se encuentra, en su mayoria,
en su fase inicial, lo que puede conllevar riesgos y
practicas (por ejemplo, una gran volatilidad) que en
otros mercados de valores desarrollados no se



suelen producir y que pueden tener un efecto
negativo sobre los valores cotizados en las bolsas
de estos paises. De forma adicional, los mercados
de los paises emergentes se caracterizan frecuen-
temente por la falta de liquidez, en forma de un
reducido volumen de operaciones en algunos de
los valores cotizados.

Es importante observar que en épocas de estan-
camiento econémico, los tipos de cambio, los
valores y otros activos financieros de los merca-
dos emergentes tienden a venderse mas que
otros tipos de inversiones sometidos a menor
riesgo, en el marco de lo que se conoce como
“huida hacia la calidad”

Los mercados frontera son un subconjunto den-
tro de los mercados emergentes formado por
mercados cuyo tamano es demasiado reducido
para poder ser considerado un mercado emer-
gente.

Inversiones en Rusia

Siempre que esté previsto en la parte especial
del folleto de venta relativa a un subfondo, dicho
subfondo puede invertir, dentro del marco de la
politica de inversién, en valores que coticen en la
Bolsa de Moscu (MICEX-RTS). Esta bolsa es un
mercado reconocido y regulado en el sentido del
articulo 41 (1) de la ley de 2010. Las particularida-
des adicionales se establecen en la parte espe-
cial del folleto de venta.

Riesgo de depdsito y registro
en Rusia

— Aunque el compromiso en los mercados
rusos de renta variable esté bien cubierto por
el uso de GDR y ADR, ciertos subfondos pue-
den invertir, conforme a la politica de inver
sién, en valores que puedan requerir el uso
de servicios locales de depdsito o custodia.
Actualmente en Rusia se acredita el derecho
legal a acciones en forma de entrega contabi-
lizada.

— Laimportancia del registro de accionistas en
el proceso de deposito y registro es decisiva.
Los registradores no estan sometidos real-
mente a ninguna supervision estatal y existe
la posibilidad de que el subfondo pierda su
registro a causa de fraude, negligencia o des-
cuido grave. Ademas, en Rusia no se ha pres-
tado ni se presta excesiva atencion en la
préactica al cumplimiento de la disposicion
vigente segun la cual las empresas con méas
de 1.000 accionistas deben contratar registra-
dores propios e independientes que satisfa-
gan los criterios prescritos por la ley. Debido
a esta falta de independencia, el equipo
gerente de una sociedad tiene una influencia
potencialmente importante en la composi-
cion del grupo de accionistas de la sociedad
de inversion.

— Cualquier distorsion o destruccion del regis-
tro podria dafar considerablemente la cartera
de participaciones del subfondo en las corres-
pondientes acciones de la sociedad de inver
sién, o incluso destruir esa cartera en deter
minados casos. Ni el subfondo, ni el gestor
del fondo, ni la entidad depositaria, ni la
sociedad gestora, ni el Consejo de Adminis-
tracion de la sociedad de inversion (el “Con-
sejo de Administraciéon”), ni ninguno de los
centros de distribucién tienen la posibilidad
de otorgar cauciones, seguridades o garan-
tfas en relacién con las acciones o servicios
del registrador. Este riesgo es soportado por
el subfondo.

Actualmente, las leyes rusas no ofrecen salvaguar
das para el concepto de “comprador de buena fe’
como suele ser habitual en la legislacion occiden-
tal. Por consiguiente, el comprador de valores
(excepto instrumentos en efectivo y al portador)
acepta esos valores conforme a la ley rusa con la
reserva de posibles restricciones de derecho y
propiedad que puedan haber existido en relacion
con el vendedor o propietario anterior de esos
valores. La comision federal rusa de valores y mer-
cados de capitales esté trabajando en la actualidad
en un proyecto de ley sobre el concepto de com-
prador de buena fe, pero no existe garantia alguna
de que una ley semejante sea retroactiva con res-
pecto a compras efectuadas anteriormente por el
subfondo. Consecuentemente, en el momento
actual es posible que sea cuestionada la propiedad
de acciones del subfondo por un propietario ante-
rior al que se le compraron las acciones, lo que en
este caso afectaria negativamente al valor del
patrimonio de ese subfondo.

Inversiones en la Republica
Popular China

a) Riesgos politicos, econémicos y sociales

Cualquier cambio politico, inestabilidad social o
evolucion diplomatica desfavorable que tenga
lugar en China o en relacion con dicho pafs podria
tener como consecuencia la imposicion de restric-
ciones gubernamentales adicionales que podrian
incluir la expropiacién de activos, impuestos con-
fiscatorios o la nacionalizacion de alguno de los
componentes del indice de referencia. Los inver
sores también deberan tener en cuenta que cual-
quier cambio en las politicas de China podria tener
un impacto negativo en los mercados de valores
de dicho pais, asi como en el rendimiento del sub-
fondo.

b) Riesgos econémicos de China

La economia china ha experimentado un répido
crecimiento en los Ultimos afos. Sin embargo,
este crecimiento puede continuar o no, y puede
darse con intensidades distintas en los diferen-
tes sectores de su economia. El Gobierno chino
también ha aplicado en ocasiones diferentes
medidas para prevenir el recalentamiento de la
economia. Ademés, la transformacion de China

de una economia socialista a una economia mas
orientada al mercado ha llevado a diferentes per
turbaciones econémicas y sociales en el pais y
no se puede asegurar la continuidad o el éxito de
esta transformacién. Todo esto puede afectar
negativamente al rendimiento del subfondo.

c) Sistema juridico de China

El sistema juridico chino se basa en leyes y nor
mas escritas. Sin embargo, muchas de estas
leyes y normas aun no han sido aplicadas y su
cumplimiento aun no estd claro. En particular, las
normas que regulan el cambio de divisas en China
son relativamente nuevas y su aplicacién es
incierta. Estas normas también facultan a la Comi-
sién Reguladora de Valores de China (CSRC) y a la
Administracién Estatal de Divisas (SAFE) para apli-
car su criterio en su interpretacion respectiva de
las normas, lo cual podria tener como consecuen-
cia una alta incertidumbre en su aplicacion.

d) Riesgo de los sistemas RQFII

La regulacion actual aplicable a los inversores
institucionales extranjeros cualificados en ren-
minbis (“RQFII") incluye normas sobre restriccio-
nes de inversion aplicables al subfondo. El volu-
men de las transacciones que pueden efectuar
los RQFII es relativamente grande y conlleva, por
tanto, un mayor riesgo de exposicion a una redu-
cida liquidez del mercado y una considerable
volatilidad de precios, lo que podria repercutir
negativamente en el momento y los precios de
adquisicion o venta de los valores. Los valores de
China continental (“onshore”) se registran como
“nombre completo del gestor RQFII del sub-
fondo — nombre del subfondo” de acuerdo con
las normas y reglamentos al respecto, y se man-
tienen en formato electrénico a través de una
cuenta de valores abierta en China Securities
Depository and Clearing Corporation Limited
("CSDCC"). El gestor del subfondo podré elegir
hasta tres intermediarios chinos (cada uno de
ellos, un “intermediario chino”) para que actien
en su nombre en cada uno de los dos mercados
de valores chinos “onshore’ asi como una depo-
sitaria (la “depositaria china") para custodiar sus
activos de acuerdo con el contrato de custodia
en China.

En caso de incumplimiento de uno de los inter-
mediarios chinos o de la depositaria china (direc-
tamente o por delegacion) en la ejecucion o liqui-
dacién de una transaccion o en la transferencia
de cualquier cantidad o valor a China, el sub-
fondo podré sufrir retrasos a la hora de recuperar
sus activos, lo que a su vez podria afectar negati-
vamente al valor liquidativo del subfondo.

No puede ofrecerse garantia alguna de que el
gestor del subfondo pueda obtener cuotas adi-
cionales como RQFII para satisfacer integra-
mente las solicitudes de suscripcion, lo que
puede provocar que el subfondo tenga que
cerrarse a nuevas suscripciones. En circunstan-
cias extremas, el subfondo podria incurrir en pér
didas significativas debido a las limitadas



capacidades de inversion o no ser capaz de
poner en practica o aplicar sus objetivos o estra-
tegias de inversién en su totalidad debido a las
restricciones a la inversion de los RQFII, la iliqui-
dez de los mercados de valores chinos o los
retrasos o interrupciones en la ejecucion o la
liquidacién de las operaciones.

La normativa que regula la inversién por parte
de RQFII en China y la repatriacién del capital de
sus inversiones es relativamente reciente. Por
ello, practicamente no ha sido posible comprobar
su aplicacion e interpretacion y no existe certeza
alguna acerca de la forma en que sera aplicada,
ya que otorga un amplio margen discrecional a
las autoridades y reguladores chinos y no conta-
mos con precedentes o certezas sobre la forma
en que podran hacer uso de dicha discrecionali-
dad ahora o en el futuro.

Riesgos asociados a la inversion directa de
inversores institucionales internacionales en el
mercado de bonos interbancarios

El 24 de febrero de 2016, el Banco Popular de
China (PBOC), como banco central de ese pais,
publicé un comunicado sobre aspectos relativos
a la inversion de inversores institucionales inter
nacionales en el mercado de bonos interbancario
seguln el cual los inversores extranjeros que
cumplan los requisitos podran invertir en el mer-
cado de bonos interbancario de China (CIBM) sin
necesidad de registrarse primero como inverso-
res institucionales extranjeros cualificados (QFII)
o RQFII.

A tal efecto, la sociedad gestora o la sociedad de
inversion deberén presentar una solicitud al
PBOC para inscribirse en este programa. En ese
caso, los bonos chinos se registran a nombre de
"la sociedad gestora — nombre del subfondo” o
“la sociedad de inversion — nombre del sub-
fondo’ de acuerdo con las normas y reglamentos
al respecto, y se mantienen en formato electré-
nico a través de una cuenta de valores abierta en
China Securities Depository and Clearing Corpo-
ration Limited (“CSDCC"), para el mercado de
bonos con negociacién bursatil, o en China Cen-
tral Depository & Clearing Co., Ltd (“CCDC") o la
camara de compensacién de Shanghai (“SCH")
para el mercado de bonos interbancario. Para el
programa directo del CIBM, la entidad depositaria
tendrad que nombrar una depositaria china dentro
de su red que se encargara de custodiar los acti-
vos del subfondo en cuestién de acuerdo con el
contrato de custodia de dicha depositaria. En
caso de incumplimiento de la depositaria china
(directamente o por delegacion) o de otros agen-
tes (por ejemplo, intermediarios y agentes de
liquidacion) en la ejecucion o liquidaciéon de una
transaccion o en la transferencia de cualquier
cantidad o valor a China, un subfondo podra
sufrir retrasos a la hora de recuperar sus activos,
lo que a su vez podria afectar negativamente al
valor liquidativo del subfondo.

No puede ofrecerse garantia alguna de que la
sociedad gestora o la sociedad de inversion pue-
dan obtener una cuota suficiente en el CIBM
para satisfacer integramente las solicitudes de
suscripcion, lo que puede provocar que un

subfondo tenga que cerrarse a nuevas suscrip-
ciones. En circunstancias extremas, un subfondo
podria incurrir en pérdidas significativas debido a
las limitadas capacidades de inversion o no ser
capaz de poner en practica o aplicar sus objetivos
o estrategias de inversion en su totalidad debido
a las restricciones a la inversién en el CIBM, la
iliquidez de los mercados de valores chinos o los
retrasos o interrupciones en la ejecucion o la
liquidacién de las operaciones.

La normativa que regula la inversién dentro del
programa del CIBM en China y la repatriacién del
capital de dichas inversiones es relativamente
reciente. Por ello, practicamente no ha sido posi-
ble comprobar su aplicacién e interpretacion y no
existe certeza alguna acerca de la forma en que
serd aplicada, ya que otorga un amplio margen
discrecional a las autoridades y reguladores chi-
nos y no contamos con precedentes o certezas
sobre la forma en que podrén hacer uso de dicha
discrecionalidad ahora o en el futuro.

e) Riesgos relacionados con la depositaria china
y otros agentes

La depositaria china mantendra los activos de
China continental (“onshore”) en formato electro-
nico a través de cuentas de valores abiertas en
CSDCC, CCDC o SCH y cuentas de efectivo
abiertas en la depositaria china.

La sociedad gestora o el gestor del subfondo tam-
bién designan agentes (como intermediarios y
agentes de liquidacion) para llevar a cabo transac-
ciones en los mercados chinos en nombre del
subfondo. Si, por el motivo que fuere, la capacidad
de un subfondo para hacer uso de un agente se
viera alterada, esto podria trastocar las operacio-
nes de dicho subfondo y afectar a su capacidad
para aplicar la estrategia de inversiéon deseada. El
subfondo también podria incurrir en pérdidas por
las acciones u omisiones del agente correspon-
diente o de la depositaria china durante la ejecu-
cion o la liquidacion de una transacciéon o en la
transferencia de una cantidad o un valor. Con suje-
cion a las leyes y normativas aplicables en China,
la entidad depositaria dispondré lo necesario para
garantizar que la depositaria china cuente con pro-
cedimientos adecuados para custodiar convenien-
temente los activos del subfondo.

De acuerdo con la normativa relativa a los RQFII
y los usos del mercado, las cuentas de valores y
de efectivo del subfondo en China deberan man-
tenerse a nombre de “nombre completo del ges-
tor RQFII del subfondo — nombre del subfondo”
Aunque el subfondo haya obtenido un dictamen
legal satisfactorio segun el cual los activos de las
cuentas de valores pertenecen al subfondo, no
puede confiarse en que dicho dictamen sea defi-
nitivo, ya que la normativa sobre RQFII esta
sujeta a la interpretacion de las autoridades
correspondientes en China.

Para las inversiones realizadas dentro del pro-
grama del CIBM, que son aplicadas por la socie-
dad gestora o la sociedad de inversion directa-
mente para cualquier subfondo, las cuentas de

valores y efectivo del subfondo correspondiente
en China se abrirdn a nombre de “la sociedad ges-
tora — nombre del subfondo”

Los inversores deben tener en cuenta que el efec-
tivo depositado en las cuentas de efectivo que el
subfondo tenga en la depositaria china no estara
segregado, sino que constituird una partida de
deuda de la depositaria china con el subfondo
como entidad de custodia. El efectivo se mezclard
con el perteneciente a otros clientes de la deposi-
taria china. En caso de quiebra o liquidacion de la
depositaria china, el subfondo no tendré derechos
de propiedad sobre el efectivo depositado en
dichas cuentas y pasaré a ser un acreedor ordina-
rio, al mismo nivel que el resto de acreedores
ordinarios, de la depositaria china. El subfondo
podria experimentar dificultades o tener que asu-
mir retrasos a la hora de recuperar dicha deuda, o
bien podria no ser capaz de recuperar la totalidad
o cualquier parte de ella, en cuyo caso sufrirfa una
pérdida.

f) Riesgo de repatriacién

Las repatriaciones por parte de RQFII en relacién
con fondos como el subfondo gestionados en ren-
minbi “onshore” (CNY) pueden efectuarse todos
los dias y no estén sujetas a periodos de bloqueo
0 a autorizacién previa. Sin embargo, no puede
garantizarse que las normas y reglamentos en
China no varien o que no se vayan a imponer res-
tricciones a la repatriacion en el futuro. Cualquier
restriccion a la repatriacion del capital invertido y
el beneficio neto podria afectar a la capacidad del
subfondo para atender a las solicitudes de reem-
bolso.

g) Riesgo de cuota como RQFII

El subfondo hara uso de la cuota como RQFII con-
cedida al gestor del subfondo de conformidad con
la normativa sobre RQFII. Esta cuota esta limitada.
En tal caso, y salvo que el gestor del subfondo
pueda conseguir una cuota adicional como RQFII,
podria resultar necesaria la suspension de la sus-
cripcién de acciones. En tal caso, existe la posibili-
dad de que al precio de negociacién de una accion
en la bolsa correspondiente se le aplique una
prima significativa con respecto al valor liquidativo
intradia de cada accion (lo cual podria conducir
también a una desviacién inesperada del precio de
negociacion de las acciones en el mercado secun-
dario en comparacion con el valor liquidativo de las
acciones correspondientes).

h) Riesgos asociados al programa Shenzhen-Hong
Kong y Shanghai-Hong Kong Stock Connect
("Stock Connect”)

Stock Connect permite a los inversores extranje-
ros (incluido el subfondo) negociar directamente
determinadas acciones de tipo A a través del lla-
mado northbound trading link, de conformidad
con la versién vigente de las leyes y normativas
publicadas. Actualmente, Stock Connect incluye
tanto a Shanghai-Hong Kong Stock Connect
como a Shenzhen-Hong Kong Stock Connect.



Shanghai-Hong Kong Stock Connect es un pro-
grama de enlaces de compensacion y negociacion
de valores desarrollado por Hong Kong Exchanges
and Clearing Limited (“"HKEx"), China Securities
Depository and Clearing Corporation Limited
("China Clear"”) y la Bolsa de Shanghéi (“SSE")
cuyo objetivo es facilitar el acceso mutuo a los
mercados de valores entre Shanghai y Hong Kong.

De la misma forma, Shenzhen-Hong Kong

Stock Connect es un programa de enlaces de
compensacion y negociacion de valores desarro-
llado por HKEx, ChinaClear y la Bolsa de Shen-
zhén (“SZSE") cuyo objetivo es facilitar el acceso
mutuo a los mercados de valores entre Shen-
zhén y Hong Kong.

Stock Connect incluye dos northbound trading links
(para inversiones en acciones de tipo A): uno entre
la SSE vy la Bolsa de Hong Kong (“SEHK") y otro
entre esta y la SZSE. Los inversores pueden emitir
érdenes para negociar acciones autorizadas de
tipo A que coticen en la SSE (“valores de la SSE”)
o en la SZSE (“valores de la SZSE"; los valores de
la SSE v los valores de la SZSE se denominan con-
juntamente “valores de Stock Connect”) a través
de sus intermediarios en Hong Kong, y la empresa
de servicios de negociacion de valores constituida
por la SEHK dirigiré esas ordenes a la plataforma
correspondiente de la SSE o la SZSE, segun pro-
ceda, para su emparejamiento y ejecucion en la
bolsa que corresponda.

Puede consultarse més informacion sobre Stock
Connect en la pagina web: https://www.hkex.
comhk/Mutual-Market/Stock-Connect?sc_lang=en.
La inversion a través de Stock Connect esté sujeta
a ciertos riesgos adicionales que se describen a
continuacion:

Riesgo de limitaciones de cuota

El programa Stock Connect esté sujeto a limitacio-
nes de cuotas de inversién que podrian restringir la
posibilidad del subfondo de invertir en acciones de
tipo A a través de Stock Connect a su debido
tiempo, y el subfondo podria no ser capaz de apli-
car de forma efectiva sus politicas de inversién.

Riesgo de suspension

Tanto la SEHK como la SSE y la SZSE se reser
van el derecho de suspender la negociacién en
caso necesario para asegurar un funcionamiento
ordenado y justo del mercado y para gestionar
los riesgos de forma prudente, lo cual podria
afectar negativamente a la capacidad del sub-
fondo de acceder al mercado chino.

Diferencias en dias bursétiles

Stock Connect opera los dias en los que los dos
mercados, el mercado chino correspondiente y el
de Hong Kong, estéan abiertos a la negociacién y
cuando los bancos de ambos mercados abren en
los dias de liquidacién correspondientes. Es posi-
ble que, en ocasiones, un dia sea de negociacion
normal para el mercado chino correspondiente,
pero que un inversor de Hong Kong o del extran-
jero (como el subfondo) no pueda llevar a cabo
ninguna negociacién con acciones de tipo A a

través de Stock Connect. En consecuencia, el sub-
fondo podria estar sujeto a un riesgo de fluctua-
cion de precios de las acciones de tipo A durante
el tiempo en el que no opere Stock Connect.

Restricciones a las ventas impuestas

por el control de suscripcion

Las normativas en China exigen que, antes de
gue un inversor venda una accion, existan sufi-
cientes acciones en la cuenta; en caso contrario,
la SSE o la SZSE (segun corresponda) denegaran
la orden de venta en cuestién. La SEHK llevard a
cabo comprobaciones previas a la negociacion
sobre las 6rdenes de venta de acciones de tipo A
de sus participantes (es decir, intermediarios)
para asegurarse de que no se da una sobreventa.

Riesgos de compensacion, liquidacion y custodia
Hong Kong Securities Clearing Company Limited
("HKSCC"), que es una filial participada integra-
mente por HKEx, y ChinaClear establecen los
enlaces de compensacion y cada una de ellas
participa en la otra para facilitar la compensacién
y la liquidacion de transacciones transfronterizas.
En calidad de contraparte central nacional del
mercado de valores chino, ChinaClear opera una
amplia red de infraestructuras de compensacion,
liquidacioén y tenencia de acciones. ChinaClear ha
establecido un marco de gestion de riesgos y
medidas que son aprobadas y supervisadas por
la Comisién Reguladora de Valores de China
(CSRC). Se considera que la probabilidad de
impago de ChinaClear es muy baja. En el impro-
bable caso de que ChinaClear no pagara y fuera
declarada morosa, HKSCC intentara de buena fe
recuperar las acciones y cantidades pendientes
de pago de ChinaClear a través de los cauces
legales o mediante la liquidacion de ChinaClear.
En tal caso, el subfondo podria sufrir retrasos en
el proceso de recuperacion o podria no recuperar
integramente sus pérdidas debidas a ChinaClear.

Las acciones de tipo A se emiten sin documentos,
por lo que no existird ningun titulo fisico de propie-
dad que represente los derechos del subfondo en
ninguna accién de tipo A. Los inversores de

Hong Kong e internacionales, como el subfondo,
que hayan adquirido valores de Stock Connect a
través de northbound trading links deberan mante-
ner esos valores en las cuentas de valores que
sus intermediarios o depositarias tengan abiertas
en el sistema central de compensacién vy liquida-
cion operado por HKSCC para la compensacion de
valores cotizados o negociados en la SEHK. Puede
obtenerse mas informacion acerca de la configura-
cion del depdsito relativo a Stock Connect en el
domicilio social de la sociedad gestora, previa soli-
citud.

Riesgo operativo

Stock Connect se basa en el funcionamiento de
los sistemas operativos de los participantes en
los mercados relevantes. Los participantes en el
mercado pueden participar en este programa
siempre que cumplan ciertas capacidades infor
méticas, de gestion de riesgos y otros requisitos
que estipulen las bolsas o cdmaras de compen-
sacion relevantes.

Los sistemas legales y los regimenes de valores
de los dos mercados difieren significativamente y,
con la finalidad de que el programa experimental
opere, los participantes en el mercado pueden
tener que atender las cuestiones que surjan de
estas diferencias de forma permanente.

Ademas, la “conectividad” del programa

Stock Connect requiere el enrutamiento de o6rde-
nes transfronterizas. Ello requiere el desarrollo de
nuevos sistemas informaticos por parte de la
SEHK'y de los participantes en el mercado (es
decir, un nuevo sistema de enrutamiento de érde-
nes [“China Stock Connect System"] que debe
implantar la SEHK y al que deben conectarse los
participantes en el mercado). No existen garantias
de que estos sistemas vayan a funcionar adecua-
damente o que sigan adaptandose a los cambios y
evoluciones de ambos mercados. Si los sistemas
relevantes no funcionan adecuadamente, las
negociaciones en ambos mercados a través de
este programa podrian verse alteradas. La capaci-
dad del subfondo para acceder al mercado de
acciones de tipo A (y, por tanto, para aplicar su
estrategia de inversion) se verfa perjudicada.

Acuerdos de interposicion en la tenencia de
acciones de tipo A

HKSCC es el “titular interpuesto” de los valores
de Stock Connect adquiridos por inversores inter
nacionales (incluido el subfondo) a través de
Stock Connect. Las normas de CSRC Stock Con-
nect disponen expresamente que los inversores
disfrutan de los derechos y beneficios de los valo-
res de Stock Connect adquiridos a través de
Stock Connect de acuerdo con las leyes aplica-
bles. Ademas, la CSRC también establecio en sus
informes del 15 de mayo de 2015y el 30 de sep-
tiembre de 2016 que los inversores extranjeros
que mantengan valores de Stock Connect a través
de HKSCC tienen derecho a un interés patrimonial
en dichos valores en calidad de accionistas. Sin
embargo, cabe la posibilidad de que los tribunales
de China puedan considerar que cualquier
empresa interpuesta o depositaria, como titular
inscrito de valores de Stock Connect, es quien
tiene su propiedad plena y que dichos valores, a
pesar de que el concepto de titular real estd reco-
nocido por las leyes chinas, forman parte del
grupo de activos disponible para la distribucion a
los acreedores de estas entidades o que el titular
real no tiene ningun derecho sobre ellos. En con-
secuencia, el subfondo vy la entidad depositaria no
pueden asegurar que la propiedad del subfondo
sobre estos valores o la titularidad sobre ellos
estén garantizadas en todas las circunstancias.
Conforme a las normas del sistema central de
compensacion y liquidacion operado por HKSCC
para la compensacién de valores cotizados o
negociados en la SEHK, HKSCC, como titular
interpuesto, no tendra la obligacién de iniciar nin-
guna accion legal o procedimiento judicial para
hacer valer ningun derecho en nombre de los
inversores en relacion con los valores Stock Con-
nect en China ni en otro lugar. Por tanto, aunque
la correspondiente propiedad del subfondo sea
finalmente reconocida, el subfondo podria sufrir
dificultades o retrasos en el ejercicio de sus
derechos sobre las acciones de tipo A.



En la medida en que se considera que HKSCC
realiza las funciones de salvaguardia respecto a
los activos mantenidos a través de ella, se debe
tener en cuenta que la entidad depositaria y el
subfondo no tendran relacién legal con HKSCC ni
presentaran recurso legal contra ella en caso de
que el subfondo sufra pérdidas como consecuen-
cia de la actuacion o de la insolvencia de HKSCC.

Compensacion del inversor

Las inversiones del subfondo a través del sis-
tema northbound trading dentro de Stock Con-
nect no estaran cubiertas por el fondo de com-
pensacion del inversor de Hong Kong, puesto
que no se considera que las acciones coticen o
se negocien en la SEHK o en Hong Kong Futures
Exchange Limited. Las inversiones tampoco
estan protegidas por el fondo de proteccién del
inversor en valores de China, dado que la nego-
ciacion se realiza a través de intermediarios de
valores en Hong Kong y no por intermediarios
chinos.

Costes de transaccion

Adicionalmente al pago de comisiones de nego-
ciacion y de derechos de timbre relacionados con
la negociacion de acciones de tipo A, el subfondo
podria estar sujeto a nuevas comisiones aplica-
bles a la cartera, impuestos sobre dividendos e
impuestos relacionados con los ingresos deriva-
dos de la transferencia de valores atn por deter
minar por las autoridades competentes.

Riesgo regulatorio

Las normas de CSRC Stock Connect son regula-
ciones departamentales que tienen efecto legal
en la Republica Popular China. No obstante, la
aplicaciéon de dichas normas no ha sido compro-
bada y es posible que los tribunales de China no
las reconozcan, por ejemplo, en procedimientos
de liquidacion de sociedades chinas. El programa
Stock Connect es de naturaleza relativamente
nueva y esta sujeto a las normativas promulga-
das por las autoridades regulatorias y a las nor
mas de aplicacion elaboradas por las bolsas de
China y de Hong Kong. Ademas, es posible que
puedan promulgarse nuevas normativas en rela-
cion con operaciones y el cumplimiento legal
transfronterizo de las transacciones realizadas
bajo el programa Stock Connect. Las normativas
aun no han sido testadas y no existe certeza
sobre como serén aplicadas. Asimismo, las nor-
mativas actuales estén sujetas a modificaciones.
No se puede garantizar que el programa

Stock Connect no vaya a ser cancelado. El sub-
fondo, que podré invertir en los mercados chinos
a través de Stock Connect, podria verse perjudi-
cado como resultado de cambios de este tipo.

i) Riesgos asociados a Bond Connect

El CIBM se ha abierto a inversores de todo el
mundo por medio de Bond Connect, el programa
de acceso mutuo entre China continental y

Hong Kong. Bond Connect permite a los inverso-
res internacionales y de China continental operar
en el mercado de bonos de la otra parte por
medio de una conexién entre China continental y
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Hong Kong basada en entidades con infraestruc-
tura financiera y mejora la flexibilidad y la eficacia
del proceso de inversion del CIBM.

Acceso a la negociacion

Los participantes de Bond Connect se registran
en Tradeweb, la plataforma exterior de negocia-
cién electronica de Bond Connect que conecta
directamente con el sistema de negociacion de
divisas de China (China Foreign Exchange Trade
System, CFETS). Esta plataforma permite nego-
ciar con determinados creadores de mercado de
China continental dentro de Bond Connect
mediante el protocolo de solicitud de cotizacion
(Request for Quotation, RFQ). Los creadores de
mercado de Bond Connect ofrecen precios nego-
ciables a través del CFETS. La cotizacién incluye
el importe total con el precio neto, la rentabilidad
hasta el vencimiento y el plazo efectivo de res-
puesta. Los creadores de mercado pueden
negarse a responder a una RFQ y rechazar, modi-
ficar o anular la cotizacién mientras el comprador
potencial no la haya aceptado. En cuanto el com-
prador potencial acepta una cotizacion, todas las
demés quedan invalidadas automaticamente. A
continuacion, el CFETS genera una confirmacion
de negociacion que el creador de mercado, los
compradores, el CFETS vy la depositaria usarén
para realizar la liquidacion.

Los bonos adquiridos a través de Bond Connect
se custodiaran en territorio “onshore” en CCDC a
nombre de la autoridad monetaria de Hong Kong
(Hong Kong Monetary Authority, HKMA). Los
inversores seran los propietarios econémicos de
los bonos mediante una estructura de cuentas
separadas en la unidad central del mercado
monetario (Central Moneymarket Unit, CMU) de
Hong Kong.

Puede consultarse més informacién sobre

Bond Connect en la pagina web:
http://www.chinabondconnect.com/en/index.htm.

Riesgo de volatilidad y de liquidez

El escaso volumen de negociaciéon de determina-
dos titulos de deuda en el CIBM a causa de la
volatilidad del mercado y su posible falta de liqui-
dez podrian ocasionar una fluctuacién significa-
tiva de los precios. Por lo tanto, los subfondos
gue hagan esas inversiones estaran sujetos a
riesgos de volatilidad y de liquidez. El diferencial
entre el precio de compra y de venta de dichos
valores puede ser amplio, por lo que los subfon-
dos podrian incurrir en importantes costes de
negociacioén y realizacion e incluso sufrir pérdidas
a la hora de vender las inversiones. Podria ser
dificil o imposible vender los titulos de deuda
negociados en el CIBM, lo que podria afectar a la
capacidad de los subfondos para adquirir o enaje-
nar dichos titulos a su valor intrinseco.

Segregacion de activos

En Bond Connect, los activos estan claramente
separados en tres niveles entre las depositarias
centrales “onshore” y “offshore” (CSD). Los
inversores estan obligados a usar Bond Connect
para mantener sus bonos en una cuenta sepa-
rada en la depositaria “offshore” a nombre del
inversor final.

Riesgos de compensacion y liquidacion

CCDC y la CMU han establecido los enlaces de
compensacion y cada uno de ellos es miembro
del otro para facilitar la compensacion y la liqui-
dacion de operaciones transfronterizas. Para las
operaciones transfronterizas iniciadas en un mer
cado, la cdmara de compensacién de ese mer
cado, por un lado, llevara a cabo la compensacion
y la liquidacion con sus propios miembros liqui-
dadores, mientras que, por otro lado, se ocupara
de cumplir las obligaciones de compensacion y
liquidacién de sus miembros liquidadores frente
a la cdmara de compensacion de la contraparte.
En calidad de contraparte central nacional del
mercado de valores chino, CCDC opera una
amplia red de infraestructuras de compensacion,
liquidacién y tenencia de bonos. CCDC ha esta-
blecido un marco de gestién de riesgos y ha
adoptado medidas que son aprobadas y supervi-
sadas por el PBOC. Se considera que la probabili-
dad de impago de CCDC es muy baja. En el
improbable caso de que CCDC no pagara y fuera
declarada morosa, la CMU intentaré de buena fe
recuperar los bonos y las cantidades pendientes
de pago de CCDC a través de los cauces legales
o mediante la liquidacion de CCDC. En el impro-
bable caso de que CCDC no pagara, la responsa-
bilidad de la CMU respecto a los bonos de

Bond Connect en virtud de los contratos de mer
cado que haya firmado con miembros liquidado-
res estara limitada a ayudar a dichos miembros a
continuar adelante con sus reclamaciones frente
a CCDC. En tal caso, el subfondo correspon-
diente podria sufrir retrasos en el proceso de
recuperacion o podria no recuperar integramente
las pérdidas causadas por CCDC.

Riesgo regulatorio

Bond Connect es un sistema novedoso. Las nor
mativas actuales auiin no se han puesto a prueba
y no existe ninguna certeza sobre como se apli-
caran. No se puede garantizar que los tribunales
de China vayan a reconocer estas normas, por
ejemplo, en el procedimiento de liquidacion de
sociedades chinas. Ademds, Bond Connect esté
sujeto a las normativas promulgadas por las auto-
ridades reguladoras y a las normas de aplicacion
de China y de Hong Kong. Asimismo, es posible
que los reguladores promulguen cada cierto
tiempo nuevas normativas en relaciéon con opera-
ciones y el cumplimiento legal transfronterizo
relacionado con transacciones realizadas dentro
del programa Bond Connect. Las normativas
actuales estan sujetas a modificaciones, que
podrian tener un efecto retroactivo, y no se
puede garantizar que el programa Bond Connect
no seréa abolido. El subfondo, que podra invertir
en los mercados chinos a través de Bond Con-
nect, podrfa verse perjudicado como resultado
de cambios de este tipo.

Riesgos fiscales

Hoy por hoy, las autoridades tributarias chinas no
cuentan con normas oficiales especificas sobre
el tratamiento del impuesto sobre la renta y otras
categorias de impuestos que deben pagarse en
relacion con las operaciones realizadas en el
CIBM por inversores institucionales extranjeros a



través de Bond Connect. Cualquier cambio en la
legislacion tributaria china, cualquier aclaracion
de esta o cualquier reclamacién retroactiva de
algun impuesto por parte de las autoridades tri-
butarias chinas podrian traducirse en una pérdida
material para los subfondos. La sociedad gestora
sometera a revision la politica de provisiones
para obligaciones fiscales. La sociedad gestora
es libre de establecer una provision para posibles
obligaciones fiscales si considera que dicha pro-
visién estd justificada o si asi lo especifican las
autoridades chinas en alguna notificacion.

Riesgo operativo de Bond Connect

Dado que Bond Connect emplea plataformas de
negociacion y sistemas operativos nuevos, no
existe ninguna garantia de que dichos sistemas
vayan a funcionar correctamente ni de que sigan
adapténdose a los cambios y las evoluciones del
mercado. Si se produjeran fallos importantes del
sistema, la negociacion a través de Bond Con-
nect podria verse afectada, lo que podria limitar
(temporalmente) la capacidad de los subfondos
para seguir su estrategia de inversion o para
adquirir o vender valores a su valor intrinseco.
Ademés, los subfondos que invierten en el CIBM
a través de Bond Connect pueden sufrir retrasos
a la hora de emitir 6rdenes o en los sistemas de
liquidacion.

Riesgo de incumplimiento de los agentes

Para las inversiones a través de Bond Connect, la
presentacion de los documentos pertinentes, el
registro en el PBOC vy la apertura de cuentas
deben llevarse a cabo por medio de un agente de
liquidacion “onshore’ de un agente de custodia
"offshore’ de un agente de registro o de otras
entidades externas. Por lo tanto, los subfondos
estan sujetos a riesgos de incumplimiento o de
errores por parte de esas terceras partes.

) Control gubernamental sobre la conversion
de divisas y movimientos futuros de los tipos
de cambio

Desde 1994, la conversiéon de renminbis “ons-
hore” (CNY) a ddlares estadounidenses se basaba
en los tipos fijados por el Banco Popular de China,
que se establecen diariamente en funcion del tipo
del mercado de divisas interbancario chino del dia
anterior. EI 21 de julio de 2005, el Gobierno chino
introdujo un sistema de tipos de cambio variables
gestionados para permitir que el valor del CNY
fluctle dentro de una banda regulada que se basa
en la oferta y la demanda del mercado y toma
como referencia una cesta de divisas. No puede
asegurarse que el tipo de cambio del CNY no vaya
a fluctuar considerablemente en relacion con el
dolar estadounidense o con cualquier otra divisa
en el futuro. Una apreciacién del CNY con res-
pecto al délar estadounidense se estima que pro-
vocarfa el aumento del valor liquidativo de un sub-
fondo denominado en ddlares.

k) Riesgo por las diferencias entre el renminbi
“onshore” y “offshore”

Aungue el renminbi “onshore” (“CNY") y el ren-
minbi “offshore” (“CNH") son la misma moneda,
se negocian en mercados distintos e indepen-
dientes. EI CNY y el CNH se negocian a tipos
diferentes y pueden no moverse en el mismo
sentido. Aunque se ha producido un incremento
progresivo de la cantidad de renminbis “offs-
hore” (es decir, fuera de China), el CNH no
puede enviarse libremente a China y esté sujeto
a determinadas restricciones, y viceversa. Los
inversores deben tener en cuenta que la suscrip-
cién y el reembolso se efectuarén en dolares
estadounidenses y se convertirdan a CNH o desde
esta moneda. Ademas, los inversores tendran
que soportar los gastos cambiarios asociados a
dicha conversion y el riesgo de una posible dife-
rencia entre los tipos en CNY y en CNH. La liqui-
dez y el precio de negociacién del subfondo tam-
bién pueden verse perjudicados por el tipo y la
liquidez del renminbi fuera de China.

[} Dependencia de un mercado de negociacién
para las acciones de tipo A

La existencia de un mercado de negociacion
liquido para las acciones de tipo A puede depen-
der de que exista oferta y demanda de dichos
titulos. Los inversores deben tener en cuenta
que las bolsas de Shanghéi y Shenzhén, donde
se negocian las acciones de tipo A, estén en fase
de desarrollo y que la capitalizacion de mercado
y los volimenes de negociacion en dichos mer
cados pueden ser inferiores a los de otros mer
cados financieros més desarrollados. La volatili-
dad del mercado vy las dificultades de liquidacion
de los mercados de acciones de tipo A pueden
generar una considerable fluctuacién de los pre-
cios de los valores negociados en ellos y, en con-
secuencia, provocar variaciones en el valor liqui-
dativo del subfondo.

m) Riesgo de variacién de los tipos de interés

Los subfondos que invierten en titulos de renta
fija chinos estén sujetos al riesgo de variacion de
los tipos de interés.

Los subfondos que invierten en bonos emitidos
por el Gobierno de la Republica Popular China
(deuda publica china) estan expuestos ademas a
un riesgo politico, en la medida en que los cam-
bios en las politicas macroeconémicas de China
(incluidas las de indole monetaria y fiscal) pue-
den influir en los mercados de capitales de ese
pais y afectar a los precios de los bonos presen-
tes en la cartera del subfondo, lo que a su vez
puede influir negativamente en la rentabilidad de
dicho subfondo.

n) Dependencia de un mercado de negociacion
para los bonos chinos

La existencia de un mercado de negociacion
liquido para los bonos chinos puede depender de
que exista oferta y demanda de dichos titulos.

Los inversores deben tener en cuenta que las
bolsas de Shanghaiy Shenzhén y el mercado de
bonos interbancario chino, donde se negocian los
bonos chinos, estan en fase de desarrollo y que
la capitalizacién de mercado y los volimenes de
negociacion en dichos mercados pueden ser
inferiores a los de otros mercados financieros
més desarrollados. La volatilidad del mercado y
las dificultades de liquidacion de los mercados
de bonos chinos pueden generar una considera-
ble fluctuacién de los precios de los valores
negociados en ellos y, en consecuencia, provocar
variaciones en el valor liquidativo del subfondo.

o) Riesgo de liquidez

Existe riesgo de liquidez para el subfondo ya que
no esta garantizada la actividad de negociacién
ordinaria continuada ni un mercado secundario
activo para los valores chinos (incluidos los bonos
chinos). El subfondo podria sufrir pérdidas al
negociar con estos instrumentos. El diferencial
entre el precio de compra y de venta de los valo-
res chinos puede ser amplio, de modo que el
subfondo podria incurrir en importantes costes
de negociacién y realizacion que le ocasionarian
la consiguiente pérdida.

p) Riesgo de contraparte del emisor

La inversion del subfondo en bonos se ve
expuesta al riesgo crediticio o de insolvencia de
los emisores, que pueden no tener la capacidad
o la voluntad de efectuar los pagos del principal
o los intereses en su momento. Los bonos chi-
nos mantenidos por el subfondo se emiten sin
el respaldo de garantias. Si un emisor sufre un
cambio desfavorable en su situacion financiera,
podria empeorar la calidad crediticia de un valor
aumentando, en consecuencia, la volatilidad de
su precio. El empeoramiento de la calidad credi-
ticia de un valor o de su emisor también puede
repercutir sobre la liquidez del propio valor
haciendo mas dificil su venta. En caso de
impago o de rebaja en la calificacion crediticia
de los emisores de los bonos, tanto estos como
el valor del subfondo pueden verse perjudica-
dos vy los inversores podrian sufrir grandes pér
didas en consecuencia. El subfondo también
puede experimentar dificultades o retrasos a la
hora de hacer valer sus derechos frente al emi-
sor de los bonos al encontrarse este en Chinay
estar sujeto a las leyes y normativas de dicho
pafs.

a) Riesgo de valoracion

Cuando el volumen de negociacion de un valor
subyacente es reducido, puede resultar més
complicado obtener un valor razonable al com-
prarlo o venderlo debido al mayor diferencial
entre el precio de compra y de venta. La incapa-
cidad para negociar en momentos o con precios
ventajosos puede reducir la rentabilidad del sub-
fondo. Ademés, unas condiciones de mercado
cambiantes u otros acontecimientos significati-
vos, como rebajas de calificacion crediticia que
afecten a emisores, también pueden suponer un
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riesgo de valoracion para el subfondo, ya que
pueden dificultar o incluso imposibilitar la deter
minacion del valor de su cartera de instrumentos
de renta fija. En estas circunstancias, la valora-
cién de las inversiones del subfondo puede con-
llevar cierta incertidumbre, puesto que existe la
posibilidad de que en determinados momentos
no esté disponible una informacién sobre precios
independiente.

Si estas valoraciones resultan ser incorrectas, el
valor liquidativo del subfondo puede tener que
ajustarse, incluso de forma perjudicial. Estos
acontecimientos o rebajas de la calificacion tam-
bién pueden exponer al subfondo a un mayor
riesgo de liquidez, ya que puede resultarle mas
dificil desprenderse de su cartera de bonos o
hacerlo a un precio razonable.

r) Riesgo de mercados restringidos

El subfondo puede invertir en valores con res-
pecto a los cuales China imponga limitaciones o
restricciones a la propiedad o la tenencia extran-
jera. Tales restricciones o limitaciones legales y
regulatorias pueden tener efectos negativos en
la liquidez y el rendimiento de la cartera del sub-
fondo, en comparacion con el rendimiento del
indice de referencia. Esto puede incrementar el
riesgo de error a la hora de reproducir dicho
indice vy, en el peor de los casos, el subfondo
puede no ser capaz de alcanzar su objetivo de
inversiéon o puede tener que cerrarse a nuevas
suscripciones.

s) Riesgo de diferencia en el horario de
negociacion del mercado de acciones de tipo A

Las diferencias en los horarios de negociacién
entre las bolsas extranjeras (por ejemplo, Bolsa de
Shanghai y Bolsa de Shenzhén) y la bolsa rele-
vante podrfan incrementar el nivel de la prima o
descuento del precio de la accion con respecto a
su valor liquidativo debido a que, si una bolsa
china esté cerrada mientras que la bolsa relevante
estéa abierta, el indice de referencia podria no estar
disponible.

Los precios cotizados por el creador de mercado
de la bolsa correspondiente se ajustarian por
tanto para tener en cuenta cualquier riesgo de
mercado generado a raiz de esta falta de disponi-
bilidad del indice de referencia y, en consecuen-
cia, el nivel de la prima o descuento del precio de
la accién con respecto a su valor liquidativo
podria ser mas alto.

t) Riesgo de suspension del mercado de
acciones de tipo A

El subfondo Unicamente podré comprar o vender
acciones de tipo A cada cierto tiempo donde
dichas acciones tengan permitida la compra o la
venta, en la Bolsa de Shanghdi o en la Bolsa de
Shenzhén, segun corresponda. Dado que se con-
sidera que el mercado de las acciones de tipo A
es volatil e inestable (con el riesgo de suspen-
sién de una accién en particular o de una
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intervencion gubernamental), la suscripcion vy el
reembolso de acciones también pueden verse
afectados. Es poco probable que un participante
autorizado reembolse o suscriba acciones si con-
sidera que las acciones de tipo A pueden no
estar disponibles.

u) Riesgo operativo y de liquidacién

Los procedimientos de liquidacién en China
estdn menos desarrollados y pueden diferir de
los establecidos en paises con unos mercados
financieros mds avanzados. El subfondo puede
estar sujeto al riesgo de una pérdida sustancial si
un agente designado (como un intermediario o
un agente de liquidacién) incumple sus responsa-
bilidades. El subfondo puede tener que soportar
fuertes pérdidas si su contraparte no efectla el
pago por valores que el subfondo haya entregado
o si, por algun motivo, no consuma las obligacio-
nes contractuales para con el subfondo. Por otra
parte, en determinados mercados pueden produ-
cirse grandes retrasos en la liquidacion durante
el registro de la transmisién de los valores. Tales
retrasos podrian provocar importantes pérdidas
al subfondo si impiden aprovechar oportunidades
de inversién o si el subfondo, como consecuen-
cia de ello, no puede comprar o vender un valor.

La negociacion en el mercado de bonos interban-
cario chino puede exponer a los inversores a
determinados riesgos asociados a los procesos
de liquidacion y al impago de las contrapartes.
Gran parte de la proteccion que asiste a los inver
sores en valores cotizados de bolsas més desa-
rrolladas puede no estar disponible en relacion
con las transacciones en el mercado de bonos
interbancario chino, que es un mercado no orga-
nizado (over the counter). Todas las operaciones
liguidadas a través de CCDC, el érgano de com-
pensacion central del mercado de bonos inter
bancario chino, se realizan en forma de entrega
contra pago; es decir, si el subfondo compra
determinados valores, Unicamente pagard a su
contraparte cuando los reciba. Si una contraparte
no entrega los valores, la operaciéon puede que-
dar cancelada, lo que podria perjudicar al valor de
dicho subfondo.

v) Riesgo de cambios en la tributacion en China

En los dltimos afios, el gobierno chino ha puesto
en marcha distintas politicas de reforma tributaria.
Las leyes y normativas tributarias actuales pueden
experimentar una revision o una modificacion en el
futuro. Cualquier revisién o modificacion de dichas
leyes y normativas puede afectar al beneficio des-
pués de impuestos de las empresas chinas y de
los inversores extranjeros que invierten en ellas.

w) Riesgo de intervencion y restricciones
gubernamentales

Los gobiernos y los reguladores pueden interve-
nir en los mercados financieros, por ejemplo,
imponiendo restricciones a la negociacion, prohi-
biendo las ventas cortas “al descubierto” o sus-
pendiendo las ventas cortas para determinadas

acciones. Esto puede afectar a la operativa y las
actividades de creaciéon de mercado del sub-
fondo y puede tener un efecto imprevisible sobre
él.

Ademés, este tipo de intervenciones puede
influir negativamente en los dnimos del mercado,
lo que a su vez afectaria al rendimiento del indice
de referencia, del subfondo o de ambos.

x) Riesgo de tributacion en China

Cualquier cambio en la politica fiscal puede redu-
cir el beneficio después de impuestos de las
inversiones en bonos chinos a las que esté vincu-
lado el rendimiento del subfondo. Aunque esté
claro que los intereses sobre los bonos chinos
estan exentos especificamente del impuesto de
sociedades chino en virtud de la ley vigente
sobre este impuesto, sigue existiendo incerti-
dumbre acerca del tratamiento fiscal indirecto de
los intereses de los bonos chinos, asi como
sobre el tratamiento del impuesto de sociedades
y los impuestos indirectos chinos en lo que res-
pecta a las ganancias de capital obtenidas por el
subfondo a partir de las inversiones en bonos
chinos.

A la vista de la incertidumbre con respecto al
tratamiento fiscal en China de los bonos de este
pafs, y para poder atender a cualquier obligacion
tributaria en China que pueda originarse a raiz de
las inversiones en estos bonos, el Consejo de
Administracién se reserva el derecho a aplicar
una provision fiscal (provision fiscal sobre ganan-
cias de capital o “CGTP") sobre las ganancias o
ingresos correspondientes y a retener el
impuesto por cuenta del subfondo. EI Consejo
de Administracion ha decidido actualmente no
llevar a cabo ninguna provision por cuenta del
subfondo en relacion con los posibles impuestos
sobre las ganancias de capital de inversiones del
subfondo en bonos chinos. En caso de que la
administracion tributaria china procediera a
recaudar dicho impuesto y de que el subfondo se
viera obligado a abonar la obligacién tributaria en
China, el valor liquidativo del subfondo podria
verse perjudicado. Ademas, existe la posibilidad
de que las normas tributarias se modifiquen y los
impuestos se apliquen con carécter retroactivo.
En tal caso, las provisiones tributarias que haya
podido efectuar el Consejo de Administracion
pueden resultar excesivas o insuficientes para
atender la obligacién tributaria definitiva.

En consecuencia, los accionistas pueden resultar
beneficiados o perjudicados dependiendo de la
obligacién tributaria final, del nivel de la provisiéon
y del momento en que hubieran suscrito o reem-
bolsado sus acciones.

y) Normativa contable y de presentacion
de informacion

Las normativas y précticas contables, de audito-
rfa y de informacion financiera aplicables a las
empresas con sede en China pueden diferir de
las de otros paises con unos mercados



financieros mas desarrollados. Por ejemplo,
podria haber diferencias en dreas como los méto-
dos de valoracién de los bienes y activos o los
requisitos de revelacion de informacién a los
inversores.

Riesgo de contraparte

Pueden surgir riesgos para la sociedad de inver
sién como consecuencia de un vinculo contrac-
tual con otra parte (denominada contraparte). En
este contexto, existe el riesgo de que la contra-
parte ya no pueda cumplir con sus obligaciones
derivadas del contrato. Estos riesgos pueden
perjudicar la evolucion del valor del subfondo'y,
por tanto, también pueden tener un efecto nega-
tivo sobre el valor de la accién y el capital inver
tido por el inversor.

Al celebrar operaciones OTC (over the counter), el
subfondo correspondiente puede exponerse a
riesgos relativos a la solvencia de sus contrapartes
y a la capacidad de estas para cumplir las condi-
ciones de dichos contratos. Asi, por ejemplo, el
subfondo correspondiente puede efectuar opera-
ciones de futuros, opciones y swaps o emplear
otras técnicas de derivados —por, ejemplo, total
return swaps—, en cada una de las cuales el sub-
fondo estard sometido al riesgo de que la contra-
parte no cumpla las obligaciones que le corres-
ponden segun el pertinente contrato.

En caso de quiebra o insolvencia de una contra-
parte, el subfondo correspondiente podria sufrir
retrasos a la hora de liquidar su posicion y pérdi-
das considerables, incluidos retrocesos del valor
de la inversion durante el tiempo que emplee el
subfondo en intentar hacer valer sus derechos, la
imposibilidad de hacer efectivas las posibles
ganancias de la inversién durante este periodo y
las comisiones y gastos en que incurra al ejercer
sus derechos. También existe la posibilidad de
que los contratos y técnicas de derivados men-
cionados finalicen, por ejemplo, debido a quie-
bra, invalidez sobrevenida o cambios en la legisla-
cion fiscal o contable con respecto a la situacion
existente en el origen del contrato.

Los subfondos podrén intervenir en transacciones
en mercados OTC e interdealer. Los participantes
de estos mercados no suelen estar sujetos a la
evaluacion crediticia y el control normativo a los
que deben someterse los miembros de los merca-
dos “basados en mercados bursétiles” En la
medida en que un subfondo invierta en swaps, en
instrumentos derivados o sintéticos o en otras
operaciones OTC en estos mercados, estara
expuesto a un riesgo de solvencia en relacion con
los terceros con los que negocie y también
correra el riesgo de impago. Estos riesgos podran
diferir sustancialmente de los asociados a las ope-
raciones negociadas en bolsa, que suelen estar
respaldadas por garantias de los érganos de com-
pensacion, por la liquidacion y el ajuste a precios
de mercado diarios y por los requisitos de segre-
gacion y capital minimo aplicables a los

intermediarios. Las operaciones celebradas direc-
tamente entre dos contrapartes, por lo general, no
gozan de tales protecciones.

Estas circunstancias exponen al subfondo corres-
pondiente al riesgo de que la contraparte no
liquide una operacién de acuerdo con sus térmi-
nos y condiciones en caso de conflicto en rela-
cion 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 subfondo
sufriera una pérdida. Este “riesgo de contra-
parte” se ve agravado en los contratos con venci-
mientos mas largos, en los que puede producirse
algun acontecimiento que impida la liquidacién o
puede que el fondo haya concentrado sus opera-
ciones en una Unica contraparte o un grupo redu-
cido de ellas.

Ademés, en caso de impago, el subfondo corres-
pondiente podria verse expuesto a movimientos
perjudiciales del mercado mientras se ejecutan
las operaciones de sustitucion. Los subfondos no
tienen restringida la negociaciéon con ninguna
contraparte en concreto ni la concentracion de la
totalidad o de una parte de sus transacciones en
una Unica contraparte. La capacidad de los sub-
fondos para negociar con cualquier contraparte o
contrapartes, la falta de evaluacion significativa e
independiente de las capacidades financieras de
dichas contrapartes y la ausencia de un mercado
regulado que facilite la liquidacion pueden
aumentar el potencial de pérdidas de los subfon-
dos.

Riesgos relacionados con
préstamos de valores y pactos
de recompra (inversa)

En caso de impago de la contraparte en una opera-
cion de pacto de recompra (inversa) o de préstamo
de valores, el subfondo podria sufrir una pérdida en
la medida en que las ganancias derivadas de la
venta de los valores subyacentes u otras garantias
en poder del subfondo en relacion con la operacion
de préstamo de valores o el pacto de recompra
(inversa) fueran inferiores al precio de recompra o,
dado el caso, al valor de los titulos subyacentes.
Ademés, en caso de quiebra o de un proceso simi-
lar de la contraparte en un repo (inverso) o una
operacién de préstamo de valores, o bien otro tipo
de incumplimiento por su parte de las obligaciones
en la fecha de recompra, el subfondo podria sufrir
pérdidas, incluyendo pérdida de intereses o del
principal de los valores y costes asociados al
retraso y la ejecucion del repo (inverso) o la opera-
cion de préstamo de valores. Pese a que se prevé
que el uso de pactos de recompra, pactos de
recompra inversa y operaciones de préstamo de
valores no tenga, por lo general, un efecto sustan-
cial sobre la evolucion del subfondo, la utilizacion
de estas técnicas podria afectar, tanto de forma
positiva como negativa, al valor liquidativo de un
subfondo.

Riesgos en relacion con la recepcion de garantias
La sociedad de inversion puede recibir garantias
para las operaciones con derivados OTC, de prés-
tamo de valores y de repo inverso. Los deriva-
dos, asf como los valores prestados y vendidos,
pueden revalorizarse. Por ello, podria darse el
caso de que las garantias recibidas ya no sean
suficientes para cubrir en su totalidad el derecho
de entrega o devolucién de las garantias que
posee la sociedad de inversién frente a la contra-
parte.

La sociedad de inversion puede depositar las
garantias en efectivo en cuentas blogueadas o
invertirlas en bonos estatales de alta calidad o
fondos del mercado monetario con estructura de
corto vencimiento, pero la entidad de crédito que
custodia el deposito puede quebrar y los bonos
estatales y los fondos del mercado monetario
pueden experimentar una evolucién negativa. Al
finalizar la operacion, las garantias depositadas o
invertidas pueden no estar disponibles por su
importe total, a pesar de lo cual la sociedad de
inversion esta obligada a devolver el importe origi-
nal de las garantias constituidas. En consecuencia,
la sociedad de inversion podria verse obligada a
aumentar el importe de las garantias hasta la can-
tidad otorgada y compensar de esta forma la pér
dida sufrida por el depdsito o la inversion de las
garantias.

Riesgos en relacion con la administracion

de garantias

La administracién de estas garantias requiere el
empleo de sistemas y de determinadas definicio-
nes de procesos. Un fallo en estos procesos o
un error humano o de los sistemas, bien en la
sociedad de inversién o en terceros externos, en
relaciéon con la administracion de las garantias
pueden ocasionar el riesgo de que los activos
que sirven de garantia pierdan valor y ya no resul-
ten suficientes para cubrir integramente los dere-
chos de entrega y restitucion de las garantias
que posee la sociedad de inversién con respecto
a la contraparte.

Politica de inversion

Los activos de cada subfondo se invertirdn de
acuerdo con el principio de diversificacion del
riesgo y en consonancia con los principios de la
politica de inversion estipulados en la parte espe-
cial pertinente del folleto de venta, asi como de
conformidad con las opciones y restricciones de
inversién de la cladusula 2 de la parte general del
folleto de venta.

Referencia de rendimiento

Un subfondo podrd emplear un indice financiero
como referencia de rendimiento Unicamente a
efectos de la comparacién del rendimiento y no
intentaré replicar las posiciones de inversion de
dicho indice. Si un subfondo hace uso de una
referencia de rendimiento, la parte especial del
folleto de venta contendrd mas informacion al
respecto. En caso de que se utilice un indice
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financiero para fines de la estrategia de inver
sién, la politica de inversién del subfondo en
cuestion reflejard ese enfoque (véase el apartado
“Uso de indices financieros” de este folleto de
venta).

Técnicas de gestion eficaz
de la cartera

De acuerdo con la circular de la CSSF 14/592,
podran emplearse técnicas de gestion eficaz de
la cartera para la sociedad de inversion. Aqui se
incluyen todo tipo de operaciones de derivados,
incluidos los total return swaps, asi como opera-
ciones de financiacién de valores, en concreto,
las de préstamo de valores y de repo (inverso).
Actualmente no se emplea ninguna operacién de
financiacién de valores distinta de las aquf indica-
das, como pudieran ser las operaciones de prés-
tamo con reposicion de la garantia o las operacio-
nes simultadneas de compra-retroventa o de
venta-recompra. En caso de que la sociedad de
inversion decidiera hacer uso de estas operacio-
nes en el futuro, el folleto de venta se actualizara
segun corresponda.

La utilizacion de total return swaps y de operacio-
nes de financiacion de valores se realizara de
conformidad con la normativa legal, en particular
con lo dispuesto en el Reglamento (UE)
2015/2365 del Parlamento europeo y del Con-
sejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre trans-
parencia de las operaciones de financiacién de
valores y de reutilizaciéon y por el que se modifica
el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (“Reglamento
OFV").

Uso de derivados

El subfondo correspondiente podré invertir, siem-
pre que exista un sistema apropiado para la ges-
tion del riesgo, en cualquier tipo de derivado
admitido por la ley de 2010 que se origine a partir
de activos que puedan ser adquiridos por el sub-
fondo correspondiente, asi como a partir de indi-
ces financieros, tipos de interés, tipos de cambio
o divisas. Entre ellos estén las opciones, los con-
tratos de futuros financieros y los swaps (inclui-
dos los total return swaps), asi como combina-
ciones de los anteriores. Estos instrumentos no
solo se emplean con fines de cobertura del patri-
monio del subfondo, sino que pueden formar
parte de la politica de inversion.

La negociacion de derivados se emplea dentro
del marco de los limites de inversién y sirve para
una eficiente administracion del patrimonio del
subfondo, asi como para la gestion del riesgo y
de la duracién de las inversiones.
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Swaps

La sociedad de inversién podra llevar a cabo,
entre otras, las siguientes operaciones con
swaps por cuenta del subfondo correspondiente
dentro del ambito de los principios de inversién:

— swaps de tipos de interés;
— swaps de divisas;

— swaps de acciones;

— credit default swaps, o

— total return swaps.

Las operaciones con swaps son contratos de
permuta en los que las partes intercambian los
activos o los riesgos subyacentes a la operacion
correspondiente.

Total return swaps

Un total return swap (o permuta de rendimiento
total) es un derivado en el cual una contraparte
transmite a la otra el rendimiento total de una obli-
gacién de referencia, incluidos los ingresos por
intereses y comisiones, las ganancias y pérdidas
de las fluctuaciones en la cotizacién y las pérdidas
por créditos.

En la medida en que un subfondo haga uso de
total return swaps u otros derivados con caracte-
risticas similares que sean esenciales para la
estrategia de inversién del subfondo, la parte
especial del folleto de venta y el informe anual
contendran informacion sobre aspectos tales
como la estrategia de subyacentes o la contra-
parte.

Opciones sobre swaps
(swapciones)

Las swapciones son opciones sobre swaps. Una
swapcioén consiste en el derecho, aunque no la
obligacion, de celebrar una operacion de swaps
con unas condiciones exactamente especificadas
y en un momento determinado o dentro de un
plazo determinado.

Credit default swaps

Los credit default swaps (o seguros de impago
de deuda) son derivados de crédito que permiten
transmitir a otro un volumen de posibles insol-
vencias de créditos. Como compensacion por
aceptar el riesgo de impago del crédito, el vende-
dor del riesgo (el adquiriente de la garantia)
abona una prima a su contraparte.

Por lo demas, seré de aplicacion la informacion
relativa a los swaps.

Instrumentos financieros
certificados en titulos

El subfondo de que se trate también podréa adquirir
los instrumentos financieros arriba mencionados si
estos estan certificados en titulos. Las transaccio-
nes relativas a los instrumentos financieros tam-
bién podrén estar incluidas de forma parcial en
dichos titulos (por ejemplo, bonos con warrants).
Las afirmaciones acerca de las oportunidades y los
riesgos se aplicardn consecuentemente a dichos
instrumentos financieros certificados, con la condi-
cion de que el riesgo de pérdida en el caso de los
instrumentos certificados esté limitado al valor del
titulo.

Operaciones con derivados OTC

El subfondo correspondiente podréa efectuar
tanto transacciones con derivados admitidos a
cotizaciéon en una bolsa o negociados en otro
mercado regulado como transacciones OTC (over
the counter). Se utilizard un procedimiento que
permita una valoracion precisa e independiente
del valor de los derivados OTC.

Préstamo de valores y
operaciones de repo (inverso)
(operaciones de financiacion
de valores)

La sociedad de inversiéon podra transmitir valores
de sus propios activos durante un periodo de
tiempo determinado a la contraparte a cambio de
una contraprestacion a precios de mercado. La
sociedad de inversion se asegurard de que en
todo momento pueda recuperar todos los valores
que preste o rescindir cualquier contrato de prés-
tamo de valores que haya celebrado.

a) Préstamos y créditos de valores

Salvo en caso de restricciones adicionales esta-
blecidas por la politica de inversién de un sub-
fondo en concreto y descritas en las partes espe-
ciales que figuran mas adelante, un subfondo
podré concertar operaciones de préstamo y cré-
dito de valores. Las restricciones que resulten
aplicables pueden encontrarse en la circular de la
CSSF 08/356, en la correspondiente version en
vigor. Por norma general, Unicamente sera posi-
ble efectuar operaciones de préstamo y crédito
de valores con respecto a aquellos activos finan-
cieros que puedan adquirirse segun la ley de
2010y los principios de inversion del subfondo.

Estas transacciones podran celebrarse para uno o
varios de los siguientes objetivos: (i) reduccion del
riesgo, (i) reduccion del coste v (i) generacion de
capital o ingresos adicionales con un nivel de
riesgo coherente con el perfil de riesgo del sub-
fondo correspondiente y con las normas de diversi-
ficacién aplicables. En circunstancias normales,
podra cederse hasta un 80% de los valores del
subfondo a contrapartes a través de operaciones
de préstamo de valores. No obstante, la sociedad



de inversion se reserva el derecho de ceder, en
funcién de la demanda del mercado, hasta un
100% de los valores del subfondo en forma de
préstamo a contrapartes. Las tasas actuales de
utilizacion de la capacidad pueden consultarse de
forma resumida en la pagina web de la sociedad
gestora www.dws.com. Podrdn llevarse a cabo
operaciones de préstamo y crédito de valores en
relaciéon con los activos mantenidos en el subfondo
correspondiente, siempre y cuando (i) su volumen
se mantenga en un nivel adecuado o la sociedad
de inversion o el gestor del subfondo correspon-
diente tengan derecho a requerir la devolucion de
los valores prestados de una manera que permita
al subfondo cumplir en todo momento sus obliga-
ciones de reembolso, v (ii) estas transacciones no
pongan en peligro la gestion del patrimonio del
subfondo de acuerdo con su politica de inversion.
Sus riesgos estaran incluidos en el proceso de
gestion de riesgo de la sociedad gestora.

La sociedad de inversion o el gestor del sub-
fondo correspondiente podrén concertar opera-
ciones de préstamo y crédito de valores siempre
que cumplan las siguientes normas:

(i) La sociedad de inversion Unicamente podra
prestar valores a través de un sistema nor
malizado organizado por un organismo de
liquidacién reconocido o de una entidad finan-
ciera de primer orden especializada en dichas
operaciones y que esté sujeta a unas normas
de supervisién cautelar que la CSSF reco-
nozca como equivalentes a las establecidas
en la legislacién comunitaria.

(i) El deudor deberd estar sujeto a unas normas
de supervision cautelar que la CSSF consi-
dere equivalentes a las establecidas en la
legislacion comunitaria.

(iii) El riesgo de contraparte frente a una Unica
contraparte (que, para evitar cualquier duda,
podré ser reducido mediante la utilizacién de
garantias) que surja de una o varias operacio-
nes de préstamo de valores no podré exce-
der el 10% de los activos del subfondo
correspondiente cuando la contraparte sea
una entidad financiera de las contempladas
en el articulo 41 (1) (f) de la ley de 2010, o el
5% de sus activos en el resto de casos.

La sociedad de inversion debera publicar la valora-
cion global de los valores prestados en los infor-
mes anual y semestral.

El préstamo de valores también se puede llevar a
cabo de manera sintética (“préstamo de valores
sintético”). En un préstamo de valores sintético,
un valor incluido en un subfondo se vende a una
contraparte a la cotizacién actual. Esta venta, no
obstante, esta condicionada a que el subfondo
reciba al mismo tiempo de la contraparte una
opcion titulizada sin apalancamiento que faculte
al subfondo para exigir a la contraparte la entrega
en una fecha posterior de valores de la misma
clase, especie y cantidad que los valores vendi-
dos. El precio de la opcién equivale a la cotiza-
cién actual obtenida de la venta de los valores
menos (a) la comision del préstamo de valores,

(b) los rendimientos (por ejemplo, dividendos,
pagos de intereses, medidas societarias) de los
valores que puedan reclamarse en el gjercicio de
la opcién y (c) el precio de ejercicio asociado a la
opcién. El ejercicio del derecho de opcion se lle-
vard a cabo durante el periodo de vigencia de la
opciodn al precio de ejercicio. Si durante el plazo
de vigencia de la opcién, y con el fin de poner en
préctica la estrategia de inversién, decide ven-
derse el valor en el que esté basado el préstamo
de valores sintético, dicha venta también podra
llevarse a efecto vendiendo la opcién a la cotiza-
cioén vigente en ese momento menos el precio
de ejercicio.

Las operaciones de préstamo de valores también
podrén celebrarse, segun el caso, en relacion
con clases de acciones individuales tomando en
consideracion las caracteristicas especificas de
dicha clase de acciones o de sus inversores, y
los posibles derechos sobre ingresos y garantias
establecidos en dichas operaciones de préstamo
de valores se generaran a nivel de la clase de
acciones pertinente.

b) Operaciones de pactos de recompra (inversa)

Salvo disposicion en contra en relacién con un
subfondo concreto en las partes especiales que
figuran més adelante, la sociedad de inversion
podré concertar (i) operaciones de pactos de
recompra, que consisten en la compraventa de
valores con una clausula que reserva al vendedor
el derecho o la obligacion de volver a adquirir del
comprador los valores vendidos a un precio y en
un plazo establecidos por las dos partes en su
pacto contractual, y (ii) operaciones de pactos de
recompra inversa, que consisten en una opera-
cién a plazo a cuyo vencimiento el vendedor
(contraparte) tiene la obligacién de volver a com-
prar los valores vendidos, y la sociedad de inver
sién, la obligacién de devolver los valores recibi-
dos en virtud de la operacién (en conjunto,
"operaciones de repo”).

Estas transacciones podréan celebrarse para uno
o varios de los siguientes objetivos: (i) para la
obtencién de rendimientos adicionales, v (ii)
como inversion garantizada a corto plazo. En
estas operaciones, podra cederse, por lo general,
hasta un 50% de los valores mantenidos en el
subfondo a un cesionario (en el caso de operacio-
nes de repo); ademas, siempre respetando los
limites de las condiciones de inversion aplica-
bles, podrén recibirse valores a cambio de efec-
tivo (en el caso de operaciones de repo inverso).

No obstante, la sociedad de inversion se reserva
el derecho, en funcion de la demanda del mer
cado, de ceder hasta un 100% de los valores man-
tenidos en el subfondo a un cesionario (en el caso
de operaciones de repo) o de aceptar valores a
cambio de efectivo (en el caso de operaciones de
repo inverso), respetando los limites de las condi-
ciones de inversion aplicables.

La informacion sobre la proporcién de los activos
gestionados que previsiblemente se utilizard en
estas operaciones puede consultarse en la socie-
dad gestora.

La sociedad de inversién podrd actuar como
comprador o vendedor en las operaciones de
repo o en una serie de operaciones de repo con-
tinuas. No obstante, su participacion en dichas
operaciones esté sujeta a las siguientes normas:

(i) La sociedad de inversién no podra comprar ni
vender valores mediante una operacién de
repo a menos que la contraparte de dicha
operacién esté sujeta a normas de supervi-
sién cautelar que la CSSF considere equiva-
lentes a las prescritas por la legislacion
comunitaria.

El riesgo de contraparte frente a una Unica

contraparte (que, para evitar cualquier duda,

podré ser reducido mediante la utilizacién de
garantias) que surja de una o varias operacio-
nes de repo no podrd exceder el 10% de los
activos del subfondo correspondiente cuando
la contraparte sea una entidad financiera de
las contempladas en el articulo 41 (1) (f) de la
ley de 2010, o el 5% de sus activos en el
resto de casos.

(iii) Durante la vigencia de una operacién de repo
en la que la sociedad de inversién actle
como comprador, la sociedad de inversion no
podré vender los valores objeto del contrato,
tanto antes de que la contraparte ejerza su
derecho de recompra de los valores como
tras la expiracion del plazo del repo, salvo en
la medida en que disponga de otras formas
de cobertura.

(iv) Los valores adquiridos por la sociedad de
inversion en virtud de operaciones de repo
deberéan ser acordes a la politica y las restric-
ciones de inversién del subfondo correspon-
diente, y estaran limitados a:

— certificados bancarios a corto plazo o ins-
trumentos del mercado monetario, segun
se definen en la Directiva 2007/16/CE de
19 de marzo de 2007;

— bonos emitidos o garantizados por un
Estado miembro de la OCDE o sus corpo-
raciones territoriales publicas, o por orga-
nizaciones supranacionales e institucio-
nes de &mbito de actuacion comunitario,
regional o mundial;

— acciones o participaciones emitidas por
organismos de inversién colectiva orienta-
dos al mercado monetario que calculen
diariamente el valor liquidativo y a los que
se les haya asignado una calificacion de
AAA o equivalente;

— bonos emitidos por emisores no guberna-
mentales que ofrezcan una liquidez ade-
cuada, y

— acciones cotizadas o negociadas en un
mercado organizado de un Estado miem-
bro de la Unién Europea o en una bolsa
de un Estado miembro de la OCDE, siem-
pre que dichas acciones estén incluidas
en un indice principal.

(ii
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La sociedad de inversion debera publicar el
importe total de las operaciones de repo abiertas
en la fecha de referencia de sus informes anual y
semestral.

Las operaciones de repo también podran cele-
brarse, segun el caso, en relacién con clases de
acciones individuales tomando en consideracion
las caracteristicas especificas de dicha clase de
acciones o de sus inversores, y los posibles
derechos sobre ingresos y garantias establecidos
en dichas operaciones de repo se generaréan a
nivel de la clase de acciones pertinente.

Elecciéon de contrapartes

Solo estd permitido celebrar operaciones con
derivados OTC, incluidos los total return swaps y
las operaciones de préstamo de valores y de
repo, con entidades de crédito o instituciones de
servicios financieros sobre la base de contratos
marco estandarizados. Las contrapartes, con
independencia de su forma juridica, deben estar
sujetas a la supervisién continua de un orga-
nismo publico, presentar solidez financiera y dis-
poner de una estructura organizativa y de los
recursos necesarios para los servicios que van a
prestar. Por lo general, todas las contrapartes
tendrén su sede principal en Estados miembros
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), el G20 o Singapur.
Ademés, es necesario que la contraparte o su
sociedad matriz tengan una calificacion de grado
de inversion de una de las principales agencias
de calificacion.

Politica de garantias para
operaciones con derivados OTC
y técnicas de gestién eficaz

de la cartera

Para reducir el riesgo de contraparte, la sociedad
de inversion podra recibir garantias en las opera-
ciones con derivados OTC y los pactos de recom-
pra inversa. En el contexto de sus operaciones de
préstamo de valores, la sociedad de inversion
deberé recibir una garantia cuyo valor se corres-
ponda, al menos, con el 90% del valor total de los
valores prestados durante la vigencia del contrato
(teniendo en cuenta los intereses, dividendos y
otros posibles derechos y las reducciones o canti-
dades minimas de transferencia que hayan podido
acordarse).

La sociedad de inversion podra aceptar todo tipo
de garantia que se ajuste, en particular, a las nor
mas establecidas en las circulares de la CSSF
08/356, 11/512 y 14/592, en la correspondiente
version en vigor.

|. En el caso de las operaciones de préstamo
de valores, la garantia debera recibirse, a mas
tardar, en el mismo momento de la transferencia
de los valores prestados. Si los valores se pres-
tan a través de intermediarios, la transferencia de
los valores prestados podra efectuarse antes de
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recibir la garantia, siempre que el intermediario

correspondiente asegure la correcta conclusion

de la operacién. Dicho intermediario podré pres-
tar la garantia en lugar del prestatario.

Il En principio, las garantias de las operaciones
de préstamo de valores, los pactos de recompra
inversa y cualquier negociacién con derivados
OTC (excepto los contratos a plazo de divisas)
deberan prestarse en forma de:

— recursos liquidos como efectivo, depdsitos
bancarios a corto plazo, instrumentos del
mercado monetario segln se definen en la
Directiva 2007/16/CE de 19 de marzo de
2007, créditos documentarios y avales a pri-
mer requerimiento emitidos por una entidad
de crédito de primer orden que no tenga vin-
culacion con la contraparte o bonos, con
independencia de su vencimiento residual,
emitidos o garantizados por un Estado miem-
bro de la OCDE o sus corporaciones territo-
riales, o por organizaciones supranacionales e
instituciones con una naturaleza comunitaria,
regional o mundial;

— acciones o participaciones emitidas por orga-
nismos de inversion colectiva orientados al
mercado monetario que calculen diariamente
el valor liguidativo y posean una calificacién
de AAA o equivalente;

— acciones o participaciones emitidas por
OICVM que inviertan principalmente en los
bonos o acciones mencionados en los dos
guiones siguientes;

— bonos, con independencia de su vencimiento
residual, emitidos o garantizados por emiso-
res de primer orden que ofrezcan una liqui-
dez adecuada, o

— acciones admitidas a cotizacién o negociadas
en un mercado organizado de un Estado
miembro de la Unién Europea o en una bolsa
de un Estado miembro de la OCDE, siempre
que dichas acciones estén incluidas en un
indice principal.

IIl. La garantia prestada bajo cualquier otra forma
distinta del efectivo o las acciones o participacio-
nes de un organismo de inversién colectiva o un
OICVM deberé ser emitida por una entidad que
no esté vinculada con la contraparte.

Todas las garantias aceptadas distintas del efec-
tivo deberdn ser altamente liquidas y negociarse
a un precio transparente en un mercado regulado
o dentro de un sistema multilateral de negocia-
cién, de modo que puedan venderse a corto
plazo por un precio cercano a la valoraciéon deter
minada antes de la venta. Las garantias acepta-
das deben atenerse ademas a lo dispuesto en el
articulo 56 de la Directiva OICVM.

IV. Cuando la garantia prestada en forma de
efectivo exponga a la sociedad de inversion a un
riesgo de crédito frente al administrador de la
garantia, dicha exposicién estara sujeta a la limi-
tacion del 20% estipulada en el articulo 43 (1) de
la ley de 2010. Asimismo, dicha garantia de efec-
tivo no podré ser custodiada por la contraparte,

salvo que esté legalmente protegida de las con-
secuencias de la insolvencia de esta Ultima.

V. La garantia prestada en cualquier otra forma
distinta del efectivo no podré ser custodiada por
la contraparte, salvo en caso de que esté conve-
nientemente separada de los recursos propios
de esta Ultima.

VI. Las garantias prestadas deben estar adecua-
damente diversificadas por emisores, paises y
mercados. Si la garantia cumple una serie de
requisitos, como las normas sobre liquidez, valo-
racion, solvencia del emisor, correlaciéon y diversi-
ficacién, podré compensarse contra el compro-
miso bruto de la contraparte. En tal caso, el valor
de la garantia podré reducirse en funcion de la
volatilidad de su precio en un porcentaje determi-
nado (el denominado “haircut”) que servira para
absorber las fluctuaciones a corto plazo del valor
de la posicién y la garantia. Por lo general, las
garantias de efectivo no estaran sujetas a este
descuento sobre el valor.

El criterio de diversificacion suficiente en lo que
respecta a la concentracion de emisores se con-
siderara cumplido si el subfondo recibe de la
contraparte de una operacién con derivados OTC
o de técnicas de gestion eficaz de la cartera una
cesta de garantias con una exposicion maxima a
un emisor determinado del 20% de su valor liqui-
dativo. Cuando un subfondo esté expuesto a
varias contrapartes, para el célculo del limite del
20% de exposicion a un Unico emisor se suma-
ran las diferentes cestas de garantias.

VII. La sociedad de inversién sigue una estrategia
para la valoracion de descuentos sobre el valor o
"haircuts” aplicados a los activos financieros
aceptados como garantia (“estrategia de descuen-
tos sobre el valor”).

Los descuentos sobre el valor aplicados a la
garantia se refieren a:

a) la solvencia de la contraparte;
b) la liquidez de la garantia;
¢) su volatilidad de precios;
d) la solvencia del emisor, o
e) el pais o mercado en que se negocie

la garantia.
Las garantias recibidas en relacién con operacio-
nes de derivados OTC estén sujetas normalmente
a un descuento minimo sobre el valor del 2%, por
ejemplo, en el caso de la deuda publica a corto
plazo con una calificacién excelente. Asi, el valor
de esta garantia deberéa superar el valor del dere-
cho garantizado en, al menos, un 2% v, de este
modo, alcanzar un nivel de sobregarantia minimo
del 102%. En valores con vencimientos més largos
0 que procedan de emisores con una peor califica-
cion crediticia se aplica un mayor descuento sobre
el valor, con un méximo que actualmente asciende
al 33%, y, por consiguiente, un nivel de sobrega-
rantia mas elevado, hasta el 133%. Por lo general,
las sobregarantias en relacién con operaciones con
derivados OTC oscilan entre los siguientes valores:



Operaciones con derivados OTC
Nivel de sobregarantia 102% a 133%
En el contexto de las operaciones de préstamo
de valores, una calificacion crediticia de exce-
lente con respecto a la contraparte y a la garantia
puede evitar la aplicacion de un descuento sobre
el valor especifico de la garantia. No obstante,
para acciones y otros valores con menor califica-
cion pueden resultar aplicables mayores des-
cuentos sobre el valor en funcién de la solvencia
de la contraparte. Por lo general, las sobregaran-
tias en relacion con operaciones de préstamo de
valores oscilan entre los siguientes valores:

Operaciones de préstamo de valores
Nivel de sobregarantia requerido
para deuda publica con una
excelente solvencia

Nivel de sobregarantia requerido
para deuda publica con menor
grado de inversién

Nivel de sobregarantia requerido
para bonos corporativos con

una excelente solvencia 105%
Nivel de sobregarantia requerido
para bonos corporativos con
menor grado de inversion

Nivel de sobregarantia requerido
para titulos de primera clase
(blue chip) y empresas de
mediana capitalizaciéon 105%

103% a 105%

103% a 115%

107% a 115%

VIIIl. Los descuentos sobre el valor o “haircuts”
se analizaran periédicamente, al menos una vez
al ano, para comprobar su adecuacion y, en caso
necesario, se ajustaran como corresponda.

IX. La sociedad de inversion (o las personas en
quien esta delegue) deberan efectuar diariamente
una valoracién de la garantia recibida. En caso de
que el valor de la garantia ya concedida parezca
resultar insuficiente en comparacion con el
importe que debe ser cubierto, la contraparte
deberé ofrecer una garantia adicional en el plazo
mas breve posible. Si fuera conveniente, se aplica-
ran margenes de seguridad a fin de tener en consi-
deracion los riesgos cambiarios o de mercado
inherentes a los activos aceptados como garantia.

Las garantias admitidas a negociacion en una
bolsa o autorizadas o incluidas en otro mercado
organizado se valoraran a la cotizacion de cierre
del dia anterior, o a la del mismo dia si esté dis-
ponible en el momento de la valoracién. La valo-
racion se efectuard segun corresponda para
obtener un valor para las garantias lo méas cer
cano al mercado posible.

X. Las garantias seran custodiadas por la enti-
dad depositaria o por un subcustodio de esta.
Las garantias en efectivo en forma de depdsitos
bancarios podran mantenerse en cuentas blo-
queadas de la entidad depositaria de la sociedad
de inversion o, con su aprobacién, en otra enti-
dad de crédito, siempre que esta otra entidad
esté sometida al control de una autoridad de
supervision y no esté vinculada con el aportante

de la garantia. Debera asegurarse que la socie-
dad de inversién podra reclamar sus derechos
sobre la garantia en caso de que se produzca
algun hecho que requiera su ejecucion, es decir,
la garantia debera estar disponible en todo
momento, bien directamente o a través del inter
mediario de una entidad financiera de primer
orden o de una filial participada integramente por
dicha entidad, de forma que la sociedad de inver
sién pueda tomar posesion o convertir en efec-
tivo los activos prestados como garantia sin
demora alguna en caso de que la contraparte no
cumpla con su obligacion de devolver los valores
prestados.

XI. La reinversién de garantias en efectivo solo
se podra realizar en deuda publica de alta calidad
o en fondos del mercado monetario con estruc-
tura de corto vencimiento. Ademés, las garantias
en efectivo podran invertirse a través de una ope-
racion de repo inverso con una entidad de cré-
dito, siempre que esté garantizada en todo
momento la exigibilidad del saldo acumulado. Por
el contrario, las garantias en valores no podran
enajenarse, pignorarse ni utilizarse de otro modo
como garantia.

XII. Un subfondo que reciba una garantia de,
como minimo, el 30% de su patrimonio deberia
analizar los riesgos que conlleva mediante prue-
bas de estrés periddicas efectuadas en condicio-
nes de liquidez normales y excepcionales para
valorar las consecuencias de los cambios en el
valor de mercado vy el riesgo de liquidez asociado
a la garantfa. La politica para las pruebas de
estrés de liquidez deberia establecer lo
siguiente:

a) el disefo del andlisis de escenarios para las
pruebas de estrés, incluyendo un anélisis de
calibracion, certificaciéon y sensibilidad;

b) un método empirico para la valoracién del
impacto, incluyendo controles a posteriori de
las estimaciones sobre el riesgo de liquidez;

c) la frecuencia de los informes y los umbrales
de limite o tolerancia a las pérdidas, y

d) las acciones de mitigacién para reducir las
pérdidas, incluyendo la politica de descuen-
tos sobre el valor y la cobertura del riesgo de
disparidad en las cotizaciones (gap risk).

Utilizacién de indices financieros

Cuando asi esté regulado en la parte especial del
folleto de venta, el objetivo de la politica de inver
sién puede consistir en reproducir o reflejar la
composicion de un determinado indice o un
indice mediante apalancamiento. Para ello sera
imprescindible que:

— la composicion del indice esté suficiente-
mente diversificada;

— el indice constituya una referencia adecuada
para el mercado al que corresponda, y

— el indice se publique de manera apropiada.

Al replicar un indice, la frecuencia de adaptacion
de la composicién del indice dependera del
indice que se pretenda reflejar en cada caso. Por
lo general, esta adaptacion se realizara con caréc-
ter semestral, trimestral o mensual. La reproduc-
cién y la adaptacion de la composicién del indice
pueden ocasionar costes que, dado el caso, pue-
den reducir el valor del patrimonio neto del sub-
fondo.

Gestion del riesgo

Los subfondos aplicaran un procedimiento de
gestion del riesgo que permita a la sociedad ges-
tora controlar y medir en todo momento el riesgo
asociado a las posiciones de inversion, asi como
la proporcion respectiva en el perfil de riesgo
general de la cartera.

La sociedad gestora supervisa cada uno de los
subfondos de conformidad con los requisitos del
reglamento 10-04 de la Commission de Survei-
llance du Secteur Financier (“CSSF") y, en espe-
cial, de acuerdo con la circular de la CSSF 11/5612
de 30 de mayo de 2011 y las “Guidelines on Risk
Measurement and the Calculation of Global
Exposure and Counterparty Risk for UCITS” del
Committee of European Securities Regulators
(CESR/10-788), asi como la circular de la CSSF
14/592 de 30 de septiembre de 2014. La sociedad
gestora garantiza para cada subfondo que el
riesgo global asociado a los instrumentos financie-
ros derivados cumplira con lo establecido en el
articulo 42 (3) de la ley de 2010. El riesgo de mer-
cado del subfondo no supera el 200% del riesgo
de mercado de la cartera de referencia sin deriva-
dos, en caso de un modelo de valor en riesgo rela-
tivo, 0 el 20%, en caso de un modelo de valor en
riesgo absoluto.

El enfoque de gestion del riesgo que se aplica a
cada subfondo se expone en la parte especial del
folleto de venta correspondiente a dicho sub-
fondo.

En principio, la sociedad gestora pretende asegu-
rarse de que el grado de inversion del subfondo
no aumente, como consecuencia del uso de deri-
vados, en mas del doble del valor del subfondo
(en adelante, “efecto de apalancamiento”), siem-
pre que en la parte especial del folleto de venta
no se estipule algo distinto. El efecto de apalan-
camiento se calcula empleando el enfoque de
suma de los valores tedricos (importe [tedrico]
absoluto de cada posicién de derivados dividido
entre el valor actual neto de la cartera).

El célculo del efecto de apalancamiento tiene en
cuenta los derivados de la cartera. Actualmente
no se reinvierten las garantias y, por tanto, no se
tienen en cuenta. Debe tenerse en cuenta que
ese efecto de apalancamiento fluctia conforme
a las condiciones de mercado o los cambios de
posicién (entre otros, para la cobertura frente a
movimientos del mercado desfavorables), de
modo que a pesar de la constante vigilancia por
parte de la sociedad gestora puede sobrepasarse
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la marca deseada. El nivel de apalancamiento
previsto publicado no pretende ser un limite de
exposicion adicional para el subfondo.

Ademés, el subfondo tiene la posibilidad de recu-
rrir al crédito por el 10% de su patrimonio neto,
siempre que dicho crédito sea temporal.

Un compromiso global incrementado de este
modo puede aumentar significativamente tanto
las oportunidades como los riesgos de una inver-
sién (véanse especialmente las advertencias
acerca de los riesgos en el apartado “Riesgos
asociados a las operaciones con derivados”).

Potenciales conflictos
de intereses

Los miembros del Consejo de Administracion
de la sociedad de inversién, la sociedad gestora,
el gestor del fondo, los centros de distribuciéon
designados, las personas dedicadas a la comer-
cializacion, la entidad depositaria, el agente de
transferencias, el asesor de inversiones, los
accionistas y todas las filiales, empresas asocia-
das, representantes o delegados de las entida-
des y personas anteriormente mencionadas
(“personas asociadas”) pueden:

— efectuar entre si todo tipo de operaciones
financieras y bancarias u otras transacciones,
como operaciones con derivados, operacio-
nes de préstamo de valores y pactos de
recompra (inversa), o firmar los contratos
correspondientes, entre otros, aquellos dirigi-
dos a inversiones en valores o inversiones de
una persona asociada en una sociedad u
organismo cuyas participaciones formen
parte del correspondiente subfondo, o partici-
par en dichos contratos u operaciones;

— realizar por cuenta propia o de terceros inver
siones en acciones, valores o activos finan-
cieros del mismo tipo que los que forman
parte del subfondo respectivo y negociar con
ellos, o

— participar en nombre propio o ajeno en la com-
pra o la venta de titulos u otras inversiones en
o de la sociedad de inversion, a través de o
conjuntamente con el gestor del fondo, los
centros de distribucion designados vy las per-
sonas dedicadas a la comercializacion, la enti-
dad depositaria, el asesor de inversiones o una
filial, empresa asociada, representante o dele-
gado de estos.

Se pueden dar en depdsito activos financieros
del subfondo respectivo en forma de recursos
liquidos o valores a una persona asociada en con-
sonancia con las disposiciones legales referidas a
la entidad depositaria. Se pueden invertir recur
sos liguidos del subfondo respectivo en certifica-
dos de deposito emitidos o depdsitos bancarios
ofertados por una persona asociada. También se
pueden realizar operaciones bancarias o simila-
res con o a través de una persona asociada. Las
companias del grupo Deutsche Bank y los
empleados, representantes, empresas asociadas
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o filiales de companias del grupo Deutsche Bank
(“integrantes del grupo DB") pueden ser contra-
partes de la sociedad de inversién en transaccio-
nes o contratos de derivados (“contraparte”).
Ademés, en algunos casos puede ser necesaria
una contraparte para valorar dichas transacciones
o contratos de derivados. Estas valoraciones
pueden servir como base para calcular el valor de
determinados activos financieros del subfondo
respectivo. El Consejo de Administracion es
consciente de que los integrantes del grupo DB
pueden enfrentarse a un conflicto de intereses si
ejercen de contraparte o realizan dichas valora-
ciones. La valoracion seré ajustada y se realizard
de forma verificable. No obstante, el Consejo de
Administracién es de la opinién de que estos
conflictos pueden ser tratados de forma razona-
ble y presupone que la contraparte posee la apti-
tud y competencia necesarias para realizar dichas
valoraciones.

Con arreglo a los acuerdos pactados en cada caso,
los integrantes del grupo DB también pueden
actuar como miembro del Consejo de Administra-
cion, centro de distribucion, centro de distribucion
secundario, entidad depositaria, gestor del fondo
o asesor de inversiones y ofrecer servicios de
subcustodia a la sociedad de inversion. EI Consejo
de Administracion es consciente de que pueden
producirse conflictos de intereses a raiz de las
funciones que los integrantes del grupo DB des-
empenan en relacion con la sociedad de inversion.
Para esos casos, todos los integrantes del grupo
DB se han comprometido a esforzarse por dar una
solucién justa a tales conflictos de intereses den-
tro de un marco razonable (considerando sus res-
pectivas funciones y obligaciones), de tal modo
que los intereses de la sociedad de inversion y de
los accionistas no se vean perjudicados. El Con-
sejo de Administracién opina que los integrantes
del grupo DB poseen la aptitud y competencia
necesarias para cumplir estas funciones.

El Consejo de Administracion de la sociedad de
inversion piensa que los intereses de la sociedad
de inversion y los de las entidades anteriormente
citadas pueden colisionar. La sociedad de inversion
ha tomado las medidas oportunas para evitar con-
flictos de intereses. En caso de producirse conflic-
tos de intereses inevitables, la sociedad gestora de
la sociedad de inversion procuraré que dichos con-
flictos se traten de forma justa y se esforzara por
resolverlos a favor del subfondo o subfondos. La
sociedad gestora se rige por el principio de adoptar
todas las medidas adecuadas para crear estructu-
ras organizativas y aplicar medidas administrativas
efectivas con las que se puedan identificar, tratar y
supervisar dichos conflictos. Ademas, el Consejo
de Administracion de la sociedad gestora se ase-
gurara de que los sistemas, controles y procedi-
mientos para identificar, supervisar y resolver los
conflictos de intereses sean adecuados.

En nombre de cada uno de los subfondos se
pueden cerrar, en relacion con el patrimonio del
subfondo correspondiente, operaciones con o
entre personas asociadas, siempre que sea en
interés de los inversores.

Conflictos de intereses especiales relacionados
con la entidad depositaria o con subcustodios

La entidad depositaria forma parte de un grupo
internacional de empresas y organizaciones cuya
operativa habitual supone actuar al mismo
tiempo para un elevado numero de clientes, ade-
més de por cuenta propia, lo que puede provocar
conflictos de intereses reales o potenciales. Se
ocasiona un conflicto de intereses cuando la enti-
dad depositaria 0 una empresa asociada a ella
realizan una actividad situada en el marco del
contrato de entidad depositaria o de otras nor
mas contractuales o extracontractuales indepen-
dientes. Tales actividades pueden ser, por ejem-
plo:

(i) la prestacion de servicios de interposicion,
administracion, registro y transferencia,
investigacion, préstamo de valores como
agente, gestion de inversiones y asesora-
miento financiero o de otro tipo a la sociedad
de inversion;

la ejecucion de operaciones bancarias, de
venta y de negociacion, incluyendo transac-
ciones de divisas, derivados, crédito, inter
mediacién, creacién de mercado u otras ope-
raciones financieras con la sociedad de
inversion, tanto en calidad de mandante en
su propio interés como por encargo de otros
clientes.

(ii

En relacién con las actividades indicadas, la enti-

dad depositaria 0 sus empresas asociadas:

(i) intentardn obtener un beneficio con esas acti-
vidades, a cuyo efecto tienen derecho a recibir
y conservar todos los beneficios o retribucio-
nes, del tipo que sean, sin estar obligadas a
informar a la sociedad de inversion del tipo o la
cuantia de tales beneficios o retribuciones,
donde se incluyen las tasas, costes, comisio-
nes, cuotas de ingresos, diferenciales, recar
gos o descuentos de cotizacién, intereses,
devoluciones, deducciones u otras ventajas
recibidas en relacion con estas actividades;

(i) podran comprar, vender, emitir, negociar o
poseer valores u otros productos o instrumen-
tos financieros en calidad de mandante en su
propio interés, en interés de sus empresas
vinculadas o por cuenta de otros clientes;

(iii) podrén comerciar en el mismo sentido que
las operaciones tramitadas, o bien en sentido
contrario, también sobre la base de informa-
cién que obre en su poder, pero no esté dis-
ponible para la sociedad de inversion;

(iv) podréan prestar los mismos servicios o servi-
cios similares a otros clientes, incluida la
competencia de la sociedad de inversion;

(v) podrén recibir derechos acreedores de la
sociedad de inversién que pueden ejercitar.

La sociedad de inversion puede efectuar a través
de una empresa asociada de la entidad deposita-
ria operaciones de divisas, al contado o de swaps
por cuenta de la sociedad de inversion. En tales
casos, la empresa asociada actla como man-
dante y no como intermediaria, agente o fiducia-
ria de la sociedad de inversion. La empresa aso-
ciada intentara obtener un beneficio con estas
operaciones y tiene derecho a conservar los



beneficios y a no informar de ellos a la sociedad

de inversion. La empresa asociada celebrara

estas operaciones segun las condiciones acorda-
das con la sociedad de inversion.

Si se depositan recursos en efectivo de la socie-

dad de inversién en una empresa asociada que

sea un banco, se genera un conflicto potencial
en relacién con los (posibles) intereses que la
empresa asociada abone o cargue en esa
cuenta, asf como con las comisiones u otras ven-
tajas que pudiera obtener por el hecho de mante-
ner esos recursos como banco y no como fidu-
ciaria.

La sociedad de inversion también puede actuar

como cliente o contraparte de la entidad deposi-

taria 0 sus empresas asociadas.

Los conflictos que pueden originarse por la utili-

zacion de subcustodios por parte de la entidad

depositaria pueden clasificarse en cuatro catego-
rias generales:

(1) conflictos como consecuencia de la eleccion
de los subcustodios y la distribucién de los
activos entre varios de ellos; estas acciones
se ven influidas, ademas de por criterios
objetivos de valoracion, por (a) factores de
coste, tales como comisiones mas bajas,
descuentos sobre las comisiones y otros
incentivos similares, y (b) la relaciéon comer
cial reciproca global, en la cual la entidad
depositaria puede actuar basandose en el
valor econémico de la relacion comercial mas
amplia;

(2) los subcustodios asociados o no asociados

actuan por cuenta de otros clientes, asi como

en su propio interés, lo que puede entrar en
conflicto con los intereses de los clientes;

los subcustodios asociados o no asociados

mantienen Unicamente relaciones indirectas
con los clientes y consideran a la entidad
depositaria su contraparte, por lo cual esta
ultima puede tener el incentivo de actuar en
su propio interés o en interés de unos clien-

tes y en perjuicio de otros clientes, y

los subcustodios pueden disponer de dere-

chos acreedores con respecto a los activos

de los clientes que pueden estar interesados
en ejercer en caso de no recibir ningln pago
por las operaciones con valores.
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(4

En el cumplimiento de sus funciones, la entidad
depositaria actuara de forma honesta, honrada,
profesional, independiente y en interés exclusivo
de la sociedad de inversién y sus accionistas.

La entidad depositaria separa el ejercicio de sus
funciones de custodia, tanto desde el punto de
vista funcional como jerarquico, del resto de sus
funciones, con las que es posible que exista con-
flicto. El sistema de control interno, los diversos
canales de informacién, la atribucion de tareas y
la presentacion de informes ante la gestion per
miten detectar, gestionar y supervisar debida-
mente los potenciales conflictos de intereses y
las cuestiones relacionadas con la funcién de
custodia. Ademads, la entidad depositaria ha esta-
blecido restricciones contractuales en relacion
con los subcustodios que emplea a fin de tener
en cuenta algunos de los potenciales conflictos y
mantiene la diligencia requerida y supervisa a los

subcustodios para garantizar un elevado nivel de
servicio para sus clientes a través de estos orga-
nismos. La entidad depositaria confecciona ade-
més informes periédicos acerca de las activida-
des vy carteras de sus clientes, para lo cual las
funciones de base se someten a auditorias de
control internas y externas. Por Ultimo, la entidad
depositaria separa internamente el ejercicio de
sus funciones de custodia de su propia actividad
y acata un cédigo de conducta que obliga a sus
empleados a actuar de forma ética, honesta y
transparente con los clientes.

La entidad depositaria pone a disposicién de los
accionistas que lo soliciten informacion actual
sobre la entidad depositaria, sus funciones, los
conflictos que puedan surgir, las funciones de
custodia transmitidas por la entidad depositaria,
la lista de entidades principales o secundarias en
las que se haya delegado y los conflictos de inte-
rés que puedan ocasionarse a raiz de dichas
transmisiones.

Lucha contra el blanqueo
de capitales

El agente de transferencias puede exigir los
documentos de identidad que considere necesa-
rios para el cumplimiento de las leyes vigentes
en Luxemburgo contra el blanqueo de capitales.
Si existen dudas sobre la identidad de un inver
sor o si el agente de transferencias no tiene sufi-
cientes datos para la determinacién de la identi-
dad, este puede exigir méas informacién o
documentos para poder determinar inequivoca-
mente la identidad del inversor. En caso de que
el inversor se niegue a entregar la informacion o
los documentos exigidos o no los entregue, el
agente de transferencias puede denegar o demo-
rar la inscripcion de los datos del inversor en el
registro de accionistas de la sociedad de inver
sién. La informacién transmitida al agente de
transferencias se solicitard exclusivamente para
el cumplimiento de las leyes contra el blanqueo
de capitales.

El agente de transferencias esté asimismo obligado
a revisar la procedencia de los fondos percibidos de
una entidad financiera, a menos que la entidad
financiera en cuestién esté sujeta a un procedi-
miento obligatorio de comprobacién de identidad
que sea equivalente al procedimiento de identifica-
cién conforme a la legislacion de Luxemburgo. La
tramitacion de las solicitudes de suscripciéon puede
interrumpirse hasta que el agente de transferencias
haya determinado debidamente la procedencia de
los fondos.

Las solicitudes de primera y sucesivas suscrip-
ciones de acciones también pueden presentarse
de forma indirecta, esto es, a través de los cen-
tros de distribucién. En este caso, el agente de
transferencias puede renunciar a la comproba-
cion de la identidad anteriormente descrita en las
siguientes circunstancias o en circunstancias que
se consideren suficientes en virtud de la legisla-
cién luxemburguesa en vigor contra el blanqueo
de capitales:

— Cuando una solicitud de suscripcién se pro-
cesa a través de un centro de distribucion
sometido a la supervisiéon de las autoridades
competentes, cuyos reglamentos prevén un
proceso de comprobacién de la identidad
para clientes equivalente al proceso de identi-
ficacién conforme al derecho luxemburgués
para la lucha contra el blanqueo de capitales,
y a los que esté sometido el centro de distri-
bucion.

— Cuando una solicitud de suscripcién se realiza
a través de un centro de distribucién cuya
matriz esté sujeta a supervision por parte de
las autoridades competentes, cuyos regla-
mentos prevén una comprobacién de la iden-
tidad para clientes equivalente al proceso de
identificacion conforme al derecho luxembur
gués y que sirva para la lucha contra el blan-
queo de capitales, y el derecho o las directri-
ces del grupo vigentes para la matriz
impongan obligaciones equivalentes a sus
filiales o sucursales.

En paises en los que se ratificaron las recomenda-
ciones de la Financial Action Task Force (FATF), se
presupone que las autoridades de supervisiéon
competentes imponen a las personas fisicas o juri-
dicas que realizan negocios en el sector financiero
reglamentos para la ejecucion de procedimientos
de comprobacién de la identidad para sus clientes
que son equivalentes al proceso de identificacién
prescrito conforme a la legislacién de Luxemburgo.

Los centros de distribucion pueden poner a dispo-
sicion de los inversores que compren acciones a
través de ellos un servicio de interposicion. Los
inversores pueden decidir segln su propio criterio
si hacer uso de este servicio, en el que la socie-
dad interpuesta mantiene las acciones en su pro-
pio nombre para y por orden de los inversores;
estos Ultimos estan siempre autorizados a exigir la
propiedad directa de las acciones. Con indepen-
dencia de las disposiciones anteriores, los inverso-
res siguen estando autorizados a realizar inversio-
nes directamente en la sociedad de inversién, sin
hacer uso del servicio de interposicién.

Registro de titulares reales en Luxemburgo
(registro de transparencia)

El' 1 de marzo de 2019 entré en vigor la ley luxem-
burguesa de 13 de enero de 2019 relativa a la
introduccién de un registro de titulares reales (la
"“ley de 2019"). Segun esta ley, todas las entida-
des inscritas en el Registro Mercantil y de Socie-
dades de Luxemburgo, incluida la sociedad de
inversion, estan obligadas a recoger y almacenar
determinada informacién sobre sus titulares rea-
les. La sociedad de inversion tiene ademas la obli-
gacion de incluir la informacion recopilada en el
registro de titulares reales, que estad administrado
por los registros de empresas de Luxemburgo
bajo la supervision del Ministerio de Justicia
luxemburgués. En este sentido, la sociedad de
inversion debe controlar la existencia de los titula-
res reales continuamente y ante determinadas
circunstancias e informar al Registro.
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El articulo 1 (7) de la ley de 12 de noviembre de
2004 relativa a la lucha contra el blanqueo de capi-
tales y la financiacién del terrorismo define titular
real, entre otros, como cualquier persona fisica
que posea o controle en Ultima instancia una
sociedad. Aqui se incluye cualquier persona fisica
sobre la que recaiga la titularidad o el control Ulti-
mos de la sociedad de inversién, tanto por la
tenencia directa o indirecta de un nimero sufi-
ciente de acciones o derechos de voto o de una
participacién, también en forma de acciones al
portador, como a través de otras vias de control.

Cuando una persona fisica tiene una cartera de
participacion del 25% mds una accién o bien parti-
cipa en mas de un 25% en la sociedad de inver
sién, esto se considera indicativo de que existe
titularidad directa. Si una sociedad sujeta al control
de una o varias personas fisicas o varias socieda-
des propiedad de la misma o las mismas personas
fisicas tienen una cartera de participacion del 25%
mMé&s una accion o bien participan en mas de un
25% en la sociedad de inversion, serfa indicativo
de titularidad indirecta.

Ademads de estas referencias en cuanto a la titula-
ridad directa e indirecta, existen otras formas de
control en funcién de las cuales puede clasificarse
un inversor como un titular real. Si existen indicios
de la presencia de propiedad o control, se realiza
un anédlisis del caso concreto.

En caso de que un inversor entre en la clasifica-
cion de titular real segun la ley de 2019, la socie-
dad de inversion se veré obligada a recoger y
transmitir informacion, con arreglo a dicha ley, y
estara sujeta a sanciones penales en caso de no
hacerlo. El propio inversor esté igualmente obli-
gado a facilitar la informacion.

Si un inversor no puede verificar si se le ha clasifi-
cado como titular real, puede consultarlo a la socie-
dad de inversién en la siguiente direccién de correo
electronico: dws-lux-compliance@list.db.com.

Proteccién de datos

Los datos personales de los inversores introduci-
dos en los formularios de solicitud, asi como cual-
quier otro tipo de informacién registrada en el con-
texto de la relacién comercial con la sociedad de
inversion o el agente de transferencias, seran
registrados, guardados, comparados, transferidos,
procesados y utilizados (“procesados”) por la
sociedad de inversion, el agente de transferencias,
otras entidades de DWS, la entidad depositaria y
los intermediarios financieros de los inversores.
Esos datos serén utilizados con fines de segui-
miento de cuentas, investigacion de actividades de
blanqueo de capitales, tributacién fiscal conforme
a la Directiva de la UE 2003/48/CE en materia de
fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma
de pago de intereses y desarrollo de las relaciones
comerciales.
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Para ello se pueden transferir los datos a empre-
sas designadas por la sociedad de inversion o el

agente de transferencias a fin de apoyar las acti-

vidades de la sociedad de inversién (por ejemplo,
agentes de comunicacion con los clientes y ofici-
nas de caja).

Aceptacion de 6rdenes

Todas las 6rdenes de suscripcién, reembolso y
canje se producen en funcién de un valor liquida-
tivo por accién desconocido. Las particularidades
del subfondo correspondiente se enumeran en la
parte especial del folleto de venta.

Oportunidad del mercado
(market timing) y negociacion
a corto plazo

La sociedad de inversion prohibe todas las préacti-
cas relacionadas con la oportunidad de mercado
(market timing) y la negociacién a corto plazo y
se reserva el derecho a denegar 6rdenes de
canje y suscripcion ante la sospecha de que se
estén empleando dichas practicas. En este caso,
la sociedad de inversién emprenderé todas las
medidas necesarias para proteger a los demas
inversores del subfondo pertinente.

Negociacion tras el cierre

Por negociacion tras el cierre (late trading) se
entiende la aceptacion de una orden después de
finalizar los plazos de aceptacion el dia de valora-
cion correspondiente, asi como la ejecucion de
dicha solicitud al precio vigente ese dia tomando
como base el valor liquidativo. Esta practica no
esta permitida, dado que infringe las condiciones
del folleto de venta de la sociedad de inversion,
segun las cuales el precio al que se ejecuta una
orden remitida después de finalizar el plazo de
aceptacion de érdenes se basa en el siguiente
valor liquidativo por accion valido.

Ratio de gastos totales (TER)

La ratio de gastos totales (total expense ratio o
TER) se define como el cociente entre los gastos
del subfondo respectivo y el patrimonio medio
del subfondo, exceptuando los costes devenga-
dos por las transacciones. La TER efectiva se
calcularad anualmente y se publicara en el informe
anual. La ratio de gastos totales se publica en los
datos fundamentales para el inversor como “gas-
tos corrientes”

Si el inversor recurre a la asistencia o la interme-
diacion de terceros (en particular, de empresas
que presten servicios relacionados con instru-
mentos financieros, como entidades de crédito o
empresas de inversion) para la compra de accio-
nes, es posible que estos terceros le presenten
un desglose de gastos o ratios de gastos que no
coincidan con lo indicado en la informacién sobre

gastos de este folleto de venta o del documento
de datos fundamentales para el inversor y que
pueden superar en conjunto la ratio de gastos
totales aqui descrita.

Esto puede ser debido, en particular, a las nor
mas que regulan la determinacion, el célculo y la
presentacion de los gastos por parte de dichos
terceros. Estos requisitos pueden derivarse de la
transposicién a su derecho nacional de la Direc-
tiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Direc-
tiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (la
denominada “MiFID I1"). Es importante sefalar
que la indicacion de los gastos puede variar si
estos terceros incorporan ademas el coste de
Sus propios servicios (por ejemplo, un recargo o,
dado el caso, comisiones corrientes de interme-
diacién o asesoramiento, comisiones de depé-
sito, etc.). Por otro lado, estos terceros estan
sujetos a normas que pueden diferir en parte en
lo que respecta al célculo de los gastos devenga-
dos en el nivel de los subfondos. Por ejemplo,
los gastos transaccionales del subfondo pueden
estar incluidos en la indicacion de gastos del ter
cero aunque, segun las normas vigentes actual-
mente para la sociedad de inversion, no formen
parte de la ratio de gastos totales descrita.

Las diferencias en la indicacién de los gastos no
se limitan a la informacion facilitada antes de la
celebracion del contrato (es decir, antes de inver-
tir en la sociedad de inversién), sino que también
pueden surgir en caso de que el tercero presente
informes periédicos sobre los gastos de la inver-
sién mantenida por el inversor en la sociedad de
inversién en el marco de una relaciéon comercial
duradera con su cliente.

Reembolso de la comision de
gestion percibida a determinados
Inversores

La sociedad gestora puede acordar de forma dis-
crecional con algunos inversores el reembolso
parcial de la comision de gestion percibida a
esos inversores. Esto se aplica especialmente en
el caso de inversores institucionales que realizan
inversiones directas de gran envergadura y larga
duracion. El contacto para estas cuestiones de
DWS Investment S.A. es el departamento Insti-
tutional Sales.

Ordenes de compraventa
de valores e instrumentos
financieros

La sociedad gestora encarga la emision de érde-
nes de compraventa de valores e instrumentos
financieros por cuenta del subfondo respectivo
directamente a corredores de bolsa o intermedia-
rios financieros. La sociedad gestora celebra
acuerdos con dichos corredores o intermediarios
segun las condiciones habituales del mercado y
de conformidad con los mejores criterios de



otorgamiento. En la eleccién del corredor o inter
mediario la sociedad gestora tiene en cuenta
todos los factores relevantes, como la solvencia
del corredor o intermediario o las capacidades de
ejecucion puestas a disposicion. Es condicion
indispensable para la eleccién del corredor que la
sociedad gestora garantice en todo momento que
las transacciones se ejecutan en las mejores con-
diciones posibles, teniendo en cuenta el mercado
correspondiente y en el momento justo para las
operaciones del tipo y el volumen en cuestion.

La sociedad gestora puede cerrar acuerdos con
corredores de bolsa, intermediarios y otros pro-
veedores de servicios de anélisis seleccionados
en el marco de los cuales estos proveedores
obtengan informacién de mercado y servicios de
anélisis. Estos servicios son utilizados por la
sociedad gestora para la gestion del subfondo
correspondiente de la sociedad de inversion. La
sociedad gestora cumplird con todas las normas
legales y todos los estéandares del sector vigen-
tes en caso de utilizar estos servicios. En particu-
lar, la sociedad gestora no recurrird a estos servi-
cios si dichos acuerdos, segun un criterio
razonable, no la apoyan en su proceso de toma
de decisiones de inversion.

Plan de ahorro regular o planes
de retirada

Los planes de ahorro regular o planes de retirada
se ofrecen en determinados paises en los que el
subfondo correspondiente dispone de la debida
autorizacion. La sociedad gestora o los centros
de distribucién pertinentes en los paises en los
que se distribuye el subfondo correspondiente
pueden facilitar mds informacion al respecto.

Politica de remuneraciones

La sociedad gestora estd incluida en la estrategia
de remuneraciones del grupo DWS. Todas las
cuestiones relativas a la remuneracion, asi como el
cumplimiento de los requisitos normativos, se
someten a la supervisién de los 6rganos corres-
pondientes del grupo DWS. El grupo DWS sigue
un enfoque de remuneracion global que incluye
componentes retributivos fijos y variables, asi
como tramos de remuneracion diferida vinculados
tanto a prestaciones individuales futuras como a la
evolucion sostenida del grupo DWS. Como parte
de la estrategia de remuneraciones, especialmente
los empleados del primer y segundo nivel de ges-
tion reciben parte de su retribucién variable en
forma de elementos de remuneracion diferida vin-
culados, en su mayoria, a la evolucién a largo plazo
de la accién de DWS o de productos de inversion.

Ademas, la politica de remuneraciones se ajusta a
las siguientes directrices:

a) La politica de remuneraciones es compatible
con una gestién del riesgo solida y eficaz, que
ademés fomenta, y anima a no asumir riesgos
EXCesivos.

b) La politica de remuneraciones es acorde con
la estrategia comercial, los objetivos, los valo-
res y los intereses del grupo DWS (donde se
incluyen la sociedad gestora, los OICVM que
gestiona y los inversores de dichos OICVM), e
incluye medidas para evitar los conflictos de
intereses.

c) La valoracion del rendimiento se lleva a cabo,

en principio, en un marco plurianual.

Los componentes fijos y variables de la remu-

neracion total guardan una adecuada propor-

cién, de modo que la parte del componente
fijo dentro de la remuneracion total sea sufi-
ciente para permitir aplicar una politica com-
pletamente flexible a los componentes varia-
bles, incluida la posibilidad de renunciar al
pago de un componente variable.
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En la pagina web http://www.dws.com/footer/
Legal-Resources se publican més detalles sobre la
politica de remuneraciones en vigor. Esto incluye
una descripcion de los métodos de célculo de las
remuneraciones y bonificaciones a determinados
grupos de empleados o la indicacion de las perso-
nas competentes para la asignacion, incluidos los
miembros del comité de remuneraciones. Puede
solicitar gratuitamente una copia en papel de esta
informacion a la sociedad gestora. Ademas, la
sociedad gestora incluye mas detalles acerca de la
retribucion de sus empleados en el informe anual.

Mandato a la oficina
de caja local

En algunos paises de distribucion, los inversores
pueden designar, a través del formulario de sus-
cripcion de acciones, que la correspondiente ofi-
cina de caja local actie como su representante
indirecto oculto, de manera que pueda, en su
propio nombre pero por cuenta de los inversores,
enviar a la sociedad de inversion de forma agru-
pada cualquier orden de suscripcion, canje y
reembolso en relacion con las acciones, asf
como efectuar todos los procedimientos admi-
nistrativos pertinentes.

Restriccion de la venta

Las acciones emitidas de los subfondos solo
pueden ser ofertadas para su compra o vendidas
en los paises en los que dicha oferta o venta esté
autorizada. En tanto la sociedad de inversién o un
tercero encargado por esta no hayan obtenido un
permiso de distribucion publica de las autorida-
des de supervision locales y la sociedad de inver-
sién no pueda disponer de él, este folleto de
venta no tendré la consideracion de oferta
publica para la adquisicion de acciones de los
subfondos ni se podré utilizar el presente folleto
como tal oferta publica.

La informacién aqui contenida y las acciones de los
subfondos no estén destinadas a su distribucién en
los Estados Unidos de América o a personas de los
EE. UU. (esto incluye a personas con nacionalidad

de los Estados Unidos de América o que tengan alli
su domicilio, 0 a sociedades personales o socieda-
des de capital que hayan sido constituidas con-
forme a las leyes de los Estados Unidos de Amé-
rica, de alguno de sus estados o territorios o de
una propiedad de los Estados Unidos). En conse-
cuencia, no se pueden ofrecer ni vender acciones
en los Estados Unidos de América o por cuenta de
personas de los EE. UU. No se permiten las trans-
misiones posteriores de acciones a los Estados
Unidos de América o a personas de los EE. UU.

Este folleto de venta no puede ponerse en circu-
lacién en los Estados Unidos de América. La dis-
tribucion de este folleto de venta y la oferta de
las acciones también pueden estar sujetas a res-
tricciones de otros ordenamientos juridicos.

Los inversores considerados como “restricted
persons” (personas restringidas) a tenor de la
disposicion estadounidense num. 2790 de la
National Association of Securities Dealers

(NASD 2790) deberan notificar inmediatamente a
la sociedad gestora sus inversiones en los sub-
fondos.

En cuanto a fines de distribucion, este folleto de
venta solo pueden utilizarlo las personas que dis-
pongan para ello de un permiso expreso por
escrito de la sociedad de inversién (directa o indi-
rectamente a través de los centros de distribu-
cién designados a tal efecto). La sociedad de
inversiéon no acredita las aclaraciones o garantias
de terceros que no estén contenidas en el folleto
de venta o en los documentos.

Ley estadounidense de
cumplimiento tributario de
cuentas extranjeras (“FATCA”,
por sus siglas en inglés)

Las disposiciones sobre cumplimiento tributario
de cuentas extranjeras (conocidas comidnmente
como “FATCA") estan incluidas en la ley de incen-
tivos de contratacion para restaurar el empleo (la
"ley de contratacion”), que entré en vigor en los
Estados Unidos en marzo de 2010. Estas disposi-
ciones forman parte de la legislacion estadouni-
dense que tiene como objetivo reducir la evasion
fiscal por parte de ciudadanos de los EE. UU. De
acuerdo con dicha normativa, las entidades finan-
cieras radicadas fuera de los EE. UU. (“institucio-
nes financieras extranjeras” o “FFI"”) estan obliga-
das a facilitar anualmente a la autoridad tributaria
estadounidense, el Internal Revenue Service
(“IRS"), informacién sobre las “cuentas financie-
ras” mantenidas directa o indirectamente por
"personas estadounidenses especificas”

Como norma general, las FFI que no cumplan
esta obligacion de informacion estarén sujetas a
una retencién fiscal del 30% aplicable a determi-
nados ingresos procedentes de fuentes estadou-
nidenses. Esta norma se ird implantando progre-
sivamente entre el 1 de julio de 2014 y 2017. En
principio, los fondos no estadounidenses, como
esta sociedad de inversion a través de sus
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subfondos, tienen la consideracion de FFly
deben celebrar acuerdos como tales con el IRS,
a no ser que sean consideradas FFI cumplidoras,
o bien, si estén sujetas a un acuerdo interguber
namental que se ajuste al modelo 1 (“IGA”"), pue-
den ser consideradas “instituciones financieras
obligadas a comunicar informacién” o “institucio-
nes financieras no obligadas a comunicar infor-
macién” conforme al IGA de su pafs de origen.
Los IGA son convenios firmados entre los

EE. UU. y jurisdicciones extranjeras para la apli-
cacioén de los requisitos de la FATCA. El

28 de marzo de 2014, Luxemburgo celebré un
acuerdo IGA de modelo 1 con los EE. UU. y un
memorando de acuerdo al respecto. Por este
motivo, la sociedad de inversién tendra que cum-
plir en sumomento con este IGA de Luxem-
burgo.

La sociedad de inversion verificaré de forma con-
tinua el alcance de los requisitos que le impon-
gan la FATCA y, en particular, el acuerdo IGA de
Luxemburgo. Con el fin de cumplir con los requi-
sitos, la sociedad de inversién podra, entre otros,
requerir a todos los accionistas que presenten la
documentacion obligatoria acreditativa de su
residencia fiscal para verificar si son considera-
dos personas estadounidenses especificas.

Los accionistas y los intermediarios que actden en
nombre de estos deben tener en cuenta que la
politica actual de la sociedad de inversién esta-
blece que no pueden ofrecerse ni venderse accio-
nes por cuenta de personas de los EE. UU. y pro-
hibe las transferencias posteriores de acciones a
personas de los EE. UU. Si el beneficio de la pro-
piedad de unas acciones corresponde a una per
sona de los EE. UU., la sociedad de inversion
podrd, a su entera discrecion, recomprar con
caracter obligatorio dichas acciones. Ademas, los
accionistas deben tener en cuenta que, conforme
a la regulacion de la FATCA, la definicion de per
sona estadounidense especifica abarca a un grupo
de inversores méas amplio que la definicién actual
de persona de los EE. UU. Por tanto, el Consejo
de Administracion podria decidir, una vez que dis-
ponga de més informacion sobre la implementa-
cion del acuerdo IGA de Luxemburgo, que consi-
dera conveniente para los intereses de la sociedad
de inversién ampliar el tipo de inversores que tie-
nen prohibido seguir invirtiendo en los subfondos
y hacer propuestas referentes a las tenencias de
los inversores existentes afectados.

Estdndar comun de
comunicaciéon de informacioén
(Common Reporting Standard,
CRS)

La OCDE recibi¢ el mandato de los paises del
G8/G20 para desarrollar un estandar global de
comunicacién de informacion con el fin de permi-
tir un intercambio automatico de informacion
exhaustivo y multilateral a escala global. El CRS
se incorporé a la Directiva modificada sobre coo-
peracion administrativa (“DAC 2"), aprobada el

9 de diciembre de 2014, que los Estados
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miembros de la UE debian incorporar a su dere-
cho nacional antes del 31 de diciembre de 2015.
La DAC 2 se transpuso al derecho luxemburgués
mediante una ley de fecha 18 de diciembre de
2015 (la "“ley sobre el CRS"), que se publicé en el
Mémorial A — nimero 244 el 24 de diciembre de
2015.

La ley sobre el CRS requiere que determinadas
instituciones financieras de Luxemburgo (los fon-
dos de inversion como el de este folleto se con-
sideran, en principio, como tales) identifiquen a
los titulares de sus cuentas y determinen si son
residentes fiscales. A tal efecto, una institucion
financiera de Luxemburgo que esté catalogada
como obligada a comunicar informacién debe
obtener una autocertificacion para determinar su
estatus en el sentido del CRS o la residencia fis-
cal de los titulares de sus cuentas en el
momento de abrirlas.

Las instituciones financieras de Luxemburgo obli-
gadas a comunicar informacién tendrén que efec-
tuar su primera comunicacion de informacion de
cuentas financieras para el afio 2016 a la adminis-
tracion tributaria de Luxemburgo (Administration
des contributions directes) antes del 30 de junio
de 2017 en relacion con los titulares de cuentas
y, en determinados casos, sus personas de con-
trol que sean residentes fiscales en una jurisdic-
cién sujeta a comunicacion de informacién
(segun establezca el Gran Ducado a través de un
reglamento). La administracion tributaria luxem-
burguesa compartird esta informacion automati-
camente con las autoridades tributarias extranje-
ras competentes a finales de septiembre de
2017.

Proteccion de datos

Segun la ley sobre el CRS y la normativa sobre
proteccion de datos luxemburguesa, las perso-
nas fisicas afectadas (es decir, aquellas que pue-
dan estar sujetas a la comunicacion de informa-
cion) deben recibir informacion sobre el
tratamiento de sus datos personales antes de
que la institucion financiera de Luxemburgo obli-
gada a comunicar informacion los procese.

Si la sociedad de inversion o sus subfondos se
consideran instituciones financieras obligadas a
comunicar informacion, informaran a las perso-
nas fisicas que puedan verse afectadas por la
transmision de informacion, de conformidad con
la ley luxemburguesa de proteccion de datos.

— En este sentido, la institucién financiera de
Luxemburgo obligada a comunicar informa-
cion se encargara del tratamiento de los
datos personales y, a los efectos de la ley
sobre el CRS, seré la entidad responsable del
tratamiento.

— Los datos personales estan destinados al tra-
tamiento segun lo estipulado por la ley sobre
el CRS.

— Estos datos pueden comunicarse a la admi-
nistracion tributaria luxemburguesa (Adminis-
tration des contributions directes), que, en su
caso, los transmitird a las autoridades compe-
tentes de la jurisdiccion o jurisdicciones suje-
tas a comunicacion de informacion.

— Por cada solicitud de informacion a efectos
de la ley sobre el CRS que se envie a una
persona fisica afectada, esta estara obligada
a responder. De no hacerlo dentro del plazo
prescrito, puede producirse una comunica-
cion (errénea o por duplicado) de la cuenta a
la administracién tributaria luxemburguesa.

Todas las personas fisicas afectadas tienen dere-
cho a consultar los datos transmitidos a la admi-
nistracion tributaria luxemburguesa para los pro-
pdsitos de la ley sobre el CRS y, si fuera
necesario, a corregirlos en caso de error.

Idioma

La sociedad gestora podra declarar vinculantes
para si misma y para la sociedad de inversién las
traducciones a determinados idiomas en relacion
con las acciones de los subfondos que sean ven-
didas a los inversores en aquellos paises en los
que se encuentre autorizada la venta al publico
de dichas acciones, y tal declaracién se mencio-
naré en la informacion especifica que los inverso-
res reciben en relacion con la distribuciéon en
determinados paises. Por lo demés, en caso de
contradiccién entre la version en inglés del
folleto de venta y una traduccion, prevalecera la
version en inglés.



Perfiles del inversor

La definicion de los siguientes perfiles del inver
sor se ha realizado bajo la premisa de un funcio-
namiento normal de los mercados. Si se produ-
jeran situaciones imprevisibles o perturbaciones
en los mercados debido al incorrecto funciona-
miento de los mismos, podrian generarse mayo-
res riesgos en cada uno de los casos.

Perfil del inversor “orientado a la seguridad”

El subfondo esté disefado para el inversor
orientado a la seguridad con una tolerancia al
riesgo reducida y cuya inversién tiene como
objetivo una revalorizacion constante, aunque
con unas rentabilidades bajas. Existe la posibili-
dad de fluctuaciones del valor liquidativo a corto
y largo plazo, asi como de sufrir pérdidas o
incluso de perder todo el capital invertido. El
inversor esta dispuesto y en condiciones de
soportar también una pérdida financiera y no
valora la proteccion del capital.

Perfil del inversor “orientado a la rentabilidad”
El subfondo esté disefado para el inversor
orientado a la rentabilidad que desea obtener un
crecimiento del capital mediante repartos de
dividendos y rendimientos por intereses de
bonos y de instrumentos del mercado moneta-

Evolucion del valor

No se pueden realizar afirmaciones sobre los
resultados futuros del subfondo correspon-
diente a partir de la evolucién del valor hasta la
fecha. El valor de la inversion y el rendimiento
que debe alcanzarse pueden evolucionar tanto
al alza como a la baja, de forma que el inversor

rio. Las expectativas de rendimiento se ven con-
trarrestadas por los riesgos que entranan las
acciones, los tipos de interés y las divisas, asi
como por los riesgos de insolvencia y la posibili-
dad de sufrir pérdidas o incluso de perder todo
el capital invertido. El inversor esta dispuesto y
en condiciones de soportar también una pérdida
financiera y no valora la proteccion del capital.

Perfil del inversor “orientado al crecimiento”

El subfondo esté disenado para el inversor
orientado al crecimiento que desea obtener
plusvalias de capital principalmente mediante
ganancias bursatiles y variaciones de los tipos
de cambio. Las expectativas de rendimiento se
ven contrarrestadas por los elevados riesgos
que entrafian las acciones, los tipos de interés y
las divisas, asi como por los riesgos de insolven-
cia y la posibilidad de sufrir pérdidas cuantiosas
o incluso de perder todo el capital invertido. El
inversor estéa dispuesto y en condiciones de
soportar esta pérdida financiera y no valora la
proteccion del capital.

Perfil del inversor “orientado al riesgo”
El subfondo se ha concebido para el inversor
orientado al riesgo que busca formas de

también deberé prever la posibilidad de no
recuperar el importe depositado.

La informacion actual sobre la evolucion del
valor puede consultarse en la pagina web de
la sociedad gestora www.dws.com, los datos

inversién de alto rendimiento y que, para ello,
asume altas oscilaciones de valor y, en conse-
cuencia, riesgos muy altos. Las fuertes oscila-
ciones en la cotizacién y los elevados riesgos de
insolvencia tienen como consecuencia pérdidas
en el valor liquidativo por participacién de carac-
ter provisional o definitivo. A las expectativas de
un alto rendimiento y a la predisposicién al
riesgo del inversor se contrapone la posibilidad
de sufrir desde elevadas pérdidas hasta la pér
dida total del capital invertido. El inversor esta
dispuesto y en condiciones de soportar esta
pérdida financiera y no valora la proteccion del
capital.

La sociedad gestora comunica informacion
adicional relativa al perfil del inversor tipico o
del grupo de clientes objetivo de este producto
financiero a los centros y agentes de distribu-
cion. Por ello, si el inversor recibe el asesora-
miento o hace uso de la intermediacion de
dichos centros o agentes de distribucion de

la sociedad para la compra de participaciones,
estos le proporcionaran la informacion adicional
que proceda, referida también al perfil del
inversor tipico.

fundamentales para el inversor vy la ficha del
fondo, asi como en los informes anual y
semestral.
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1. La sociedad de inversion y
las clases de acciones

A. La sociedad de inversién

a) DWS Invest es una sociedad de inversién de
capital variable constituida con arreglo al dere-
cho luxemburgués a tenor de la ley de organis-
mos de inversion colectiva y de la ley de socie-
dades mercantiles de 10 de agosto de 1915 en
calidad de société d'investissement a capital
variable (“SICAV"). La sociedad de inversion
fue constituida a iniciativa de DWS Investment
S.A., una sociedad gestora con arreglo al dere-
cho luxemburgués que actla, entre otras fun-
ciones, como centro principal de distribucién
de la sociedad de inversion.

b) La sociedad de inversién esté registrada a
tenor de la parte | de la ley 2010 y cumple los
requisitos de la Directiva OICVM, asi como las
disposiciones del reglamento del Gran Ducado
de 8 de febrero de 2008 sobre determinadas
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/CEZ al
derecho luxemburgués.

En consonancia con las disposiciones conteni-
das en la Directiva 2007/16/CE y en el regla-
mento del Gran Ducado de 8 de febrero de
2008, las directrices del Committee of Euro-
pean Securities Regulators (Comité Europeo
de Reguladores de Valores, CESR), en la ver
sién actualmente en vigor del documento
"CESR's guidelines concerning eligible assets
for investment by UCITS presentan una serie
de aclaraciones adicionales que se han de
observar en relacion con los instrumentos
financieros que son de aplicacion para los
OICVM contemplados en la Directiva OICVM y
sus posibles modificaciones.®

c) Los estatutos han sido depositados en el
Registro Mercantil de Luxemburgo con el
numero B 86.435 y pueden ser examinados
alli. Se pueden solicitar copias, sujetas a pago.
La sede de la sociedad es Luxemburgo.

1 Sustituida por la ley de 2010.

2 Directiva 2007/16/CE de la Comisién de
19 de marzo de 2007 para la aplicacion de la
Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) en lo que se refiere a la
aclaracién de determinadas definiciones
(“Directiva 2007/16/CE").

3 Véase la version actualizada del boletin infor
mativo de la CSSF 08-339: 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.
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d) El capital de la sociedad de inversion equivale a
la suma de los valores liquidativos totales de
los distintos subfondos. Para las alteraciones
del capital no son determinantes las disposicio-
nes generales del derecho mercantil sobre la
publicacion e inscripcion en el Registro Mer-
cantil y de Sociedades en relacion con la
ampliacion y reduccion del capital en acciones.

e) El capital minimo de la sociedad de inversiéon
asciende a 1.250.000 euros y se desembolsd
a los seis meses de la constitucion de la
sociedad de inversion. El capital fundacional
de la sociedad de inversion ascendié a
31.000 euros, repartido en 310 acciones sin

valor nominal.

f)  Si el capital de la sociedad de inversion des-
ciende por debajo de dos tercios del capital
minimo, el Consejo de Administracion debera
proponer la disolucion de la sociedad de inver-
sion en la Junta de Accionistas; la Junta de
Accionistas se reunird a tal efecto sin ser obli-
gatoria la asistencia y decidira por mayoria sim-
ple de los votos emitidos correspondientes a
las acciones presentes y representadas en la
Junta de Accionistas. Lo mismo rige si el capi-
tal de la sociedad de inversion desciende por
debajo de un cuarto del capital minimo, siendo
posible en este caso declarar la disolucion de la
sociedad de inversién con una cuarta parte de
las acciones representadas en la Junta de
Accionistas.

B. Estructura de la sociedad

de inversion
La sociedad de inversién tiene una estructura
paraguas donde cada compartimento se corres-
ponde con una parte diferenciada de los activos y
pasivos de la sociedad de inversion (un subfondo),
segun queda definido en el articulo 181 (1) de la
ley de 2010, y esta formado por una o varias cla-
ses de acciones conforme a lo descrito en los
estatutos. Se invertird en cada subfondo de
acuerdo con el objetivo y la politica de inversion
aplicables a dicho subfondo; el objetivo y la politica
de inversién (incluyendo, segun sea el caso y esté
permitido por la legislacion aplicable, cuando se
actle como subfondo subordinado o subfondo
principal), asi como el perfil de riesgo y otras
caracteristicas especificas de cada subfondo, apa-
recen citados en este folleto de venta. Cada uno
de los subfondos podra tener su propia financia-
cion, clases de acciones, politica de inversion,
ganancias de capital, gastos y pérdidas, politica de
reparto de dividendos u otras caracteristicas espe-
cificas.

C. Clases de acciones

El Consejo de Administracion de la sociedad
podra decidir en cualquier momento la constitu-
cion de nuevas clases de acciones dentro de un
subfondo de acuerdo con las caracteristicas
para las clases de acciones que se indican mas
adelante. El folleto de venta se actualizard en
consecuencia. La informacion actualizada sobre
las clases de acciones constituidas esta disponi-
ble en la padgina www.dws.com.

Todas las clases de acciones de un subfondo se
invertiran conjuntamente en consonancia con los
objetivos de inversion de dicho subfondo, aunque
podran diferenciarse especialmente en lo relativo
a la estructura de comisiones, el importe minimo
de inversién para la suscripcion inicial y las poste-
riores suscripciones, la moneda, la politica de
reparto de dividendos, los requisitos que deben
cumplir los inversores u otras caracteristicas,
como la cobertura o la exposicion cambiaria adicio-
nal a una cesta de divisas, que determine en cada
caso la sociedad gestora. El valor liquidativo por
accion se calculard por separado para todas las
clases de acciones emitidas de cada subfondo.
Los subfondos no mantienen carteras indepen-
dientes para las distintas clases de acciones. En el
caso de las clases de acciones con cobertura con-
tra riesgos cambiarios (ya sea a nivel de la clase
de acciones, como indica el denominador “H" o a
nivel de la cartera, como indica el denominador
“H [P]") y las clases de acciones que concentren
una exposicion cambiaria adicional a una cesta de
divisas (sefaladas por el denominador “CE"), pue-
den surgir obligaciones para el subfondo a partir
de las operaciones de cobertura cambiaria o de la
gestion de la exposicion cambiaria contraidas a
favor de una sola clase de acciones. El patrimonio
del subfondo responderéa de tales obligaciones.
Las diferentes caracteristicas de las distintas cla-
ses de acciones disponibles en relacion con un
subfondo se describen detalladamente en la parte
especial correspondiente.

Aunqgue las deudas atribuidas a una clase de
acciones Unicamente se asignaran a esa clase de
acciones, un acreedor de un subfondo por lo
general no estaré obligado a reclamar que el
pago se obtenga de una clase de acciones con-
creta. En cambio, y en la medida en que las deu-
das fuesen superiores al valor de los activos
financieros asignados a la clase de acciones con
la que estan asociadas las deudas, el acreedor
podria reclamar que el pago se efectuase del
subfondo en su conjunto. Asi, si la reclamacion
de un acreedor relacionada con una clase de
acciones concreta excediese el valor de los acti-
vos financieros asignables a esa clase de accio-
nes, los activos restantes del subfondo podrian
estar sujetos a tal reclamacion.

Los inversores que deseen conocer las clases de
acciones con los denominadores “H7 “H(P)" o
"CE" que existen en el subfondo en el que parti-
cipan pueden consultar la informacién mas actual
sobre las clases de acciones constituidas para

cada subfondo en la pagina www.dws.com.

La sociedad de inversion se reserva el derecho de
ofrecer a los inversores sujetos a determinados
ordenamientos juridicos Unicamente una o deter
minadas clases de acciones para la compra con el
fin de ajustarse a las disposiciones legales, los
usos y costumbres o las practicas comerciales
vigentes en cada caso. La sociedad de inversion
se reserva asimismo el derecho de acordar princi-
pios aplicables a determinadas categorias de
inversores o transacciones en relacion con la
adquisicion de determinadas clases de acciones.



Con respecto a las inversiones en clases de
acciones en euros, los inversores deben tener en
cuenta para los subfondos expresados en déla-
res estadounidenses, que el valor liquidativo por
accion de las distintas clases en euros se calcula
en doélares, moneda del subfondo, y después se
expresa en euros conforme al tipo de cambio
entre dolar y euro en el momento del célculo del
valor liquidativo por accién. Asimismo, los inver
sores de clases de acciones en dolares estadou-
nidenses de subfondos expresados en euros
deben tener en cuenta que el valor liquidativo por
accion de las distintas clases en ddlares se cal-
cula en euros, moneda del subfondo, y después
se expresa en dolares conforme al tipo de cam-
bio entre euro y dolar en el momento del célculo
del valor liquidativo por accion.

En funcién de la moneda del subfondo corres-
pondiente, lo mismo seréa de aplicacion para los
inversores en cualquier otra clase de acciones

Destino de los
rendimientos

Tipo de inversor

Institucional
|

denominada en una moneda distinta de la del
subfondo correspondiente.

Las fluctuaciones en el tipo de cambio no
estan cubiertas sistematicamente por los
distintos subfondos y pueden influir en la
evolucion del valor de las clases de acciones,
independientemente de la evolucion del
valor de las inversiones de los subfondos.

D. Subfondos con clases de acciones
en divisas distintas de la moneda de
referencia, posibles efectos relaciona-
dos con las divisas

Los inversores de subfondos que ofrezcan clases
de acciones en divisas distintas de la moneda de
referencia deben tener en cuenta que no se
efectuard una cobertura sistematica de los posi-
bles efectos de las divisas sobre el valor liquida-
tivo por accién. Estos efectos estan vinculados al
procesamiento y la contabilizacién de las

Frecuencia de la
distribucion

Capitalizacion

Semiinstitucional

F
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S
& L
= Minorista
Q
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©
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o

Principal-subordinado

J, MF Reparto de dividendos

Sin comision de agente
TF

ordenes de las clases de acciones en divisas dis-
tintas de la moneda de referencia, asi como al
retardo temporal asociado a los distintos pasos
necesarios para ello que puede provocar fluctua-
ciones en el tipo de cambio. Esto se produce,
especialmente, en el caso de las érdenes de
reembolso. Estos posibles efectos sobre el valor
liquidativo por accién pueden tener un caracter
positivo 0 negativo y no se limitan a la clase de
acciones en una divisa distinta de la moneda de
referencia en cuestién; es decir, los efectos pue-
den ser soportados por el subfondo correspon-
diente y por todas sus clases de acciones.

E. Descripcién de los denominadores
La sociedad de inversion ofrece clases de
acciones con distintas caracteristicas, que se
describen a través de los denominadores de la
siguiente tabla. Los denominadores se explican
con més detalle a continuacién:

Cobertura Otros

Estrategia de anticipacion

Anual Sin cobertura EB
Donacién
W
Con cobertura
H Clasificatoria
. X
Trimestral
Q A coste cero
Cobertura de la cartera 7
H (P)
Comision de colocacion*
PF
Mensual
M Exposicién cambiaria
CE Restringida
R

Clases de acciones especificas de determinados paises:

En Japén: JQl
En Suiza: S (Suiza)

En el Reino Unido: DS (condicién de sociedad distribuidora), RD (condicién de fondo de informacion)

* Con tributacién no transparente

a) Tipo de inversor

Los denominadores "B’ “L" “N7 “F7 "I "J"
“"MF" y “TF" indican el tipo de inversor al que se
ofrece cada clase de acciones.

Las clases de acciones que incluyen los denomi-
nadores "B’ "L"y "N" estan destinadas a inver
sores minoristas, mientras que las que incluyen
el denominador “F" son para inversores semiins-

titucionales.

Las clases de acciones con el denominador “J”
estan destinadas exclusivamente a fondos
mutuos de inversién conformes con la legislacion
japonesa. La sociedad se reserva el derecho a

rescatar acciones de inversores, previo pago del
precio de reembolso, siempre que un inversor no
cumpla esta condicion.

Las clases de acciones con el denominador “1”
estan reservadas a inversores institucionales, de
acuerdo con el articulo 174 (2) de la ley de 2010, y
Unicamente se ofrecen como acciones nominati-
vas, a no ser que se disponga lo contrario en la
parte especial del folleto de venta del subfondo
correspondiente.

Las clases de acciones que incluyan el denomina-
dor “MF" se ofrecen exclusivamente a OIC o sub-
fondos de estos que inviertan como minimo el

85% de sus activos (“OIC subordinados”) en
participaciones de otros OIC o subfondos de estos
(“OIC principales”).

Las acciones de las clases sin comision de
agente "TF" Unicamente estan disponibles

(1) através de distribuidores e intermediarios que:
— de acuerdo con los requisitos normativos

(por ejemplo, disposiciones sobre servi-
cios de asesoramiento independiente,
gestion discrecional de la cartera o nor-
mas locales especificas), no estén autori-
zados a recibir ni mantener comisiones
de agente ni ninguna otra comision,
devolucién o pago del fondo, o
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— hayan llegado a un acuerdo independiente
sobre las comisiones con sus clientes y
no reciban ni mantengan comisiones de
agente ni ninguna otra comision, devolu-
cién o pago del fondo;

(2) paraotros OIC, y
(3) para productos de inversién basados en
seguros en el sentido del articulo 4, apar

tado 2, del Reglamento (UE) n.° 1286/2014.

La sociedad de inversion no abona ninguna comi-
sion de agente por la clase de acciones TF. En
consecuencia, los costes relacionados con la
clase de acciones TF son inferiores a los de otras
clases de acciones del mismo fondo.

b) Destino de los rendimientos

Las clases de acciones con el denominador “C"
(capitalizacion) ofrecen la reinversion de los ren-
dimientos (acciones de reinversion o de acumula-
cion).

Las clases de acciones con el denominador “D"
indican que se produce una distribucién de los ren-
dimientos (acciones con reparto de dividendos).

c) Frecuencia del reparto de dividendos

Las letras “Q" y "M" describen la frecuencia del
reparto de dividendos: mientras que la letra "Q"
denota un reparto trimestral, el denominador “M"
hace referencia a un reparto mensual. Las clases
de acciones con reparto de dividendos que no
incluyan ninguno de estos denominadores (“Q" y
“M") ofrecen un reparto anual.

d) Cobertura

Ademas, las clases de acciones pueden prever
una cobertura de los riesgos cambiarios:

(i) Cobertura cambiaria

De la cobertura cambiaria se encarga un agente
de cobertura (desde un proveedor externo o de
forma interna) sobre la base de ciertas normas
especificas. La cobertura cambiaria no forma parte
de la politica de inversion y se considera de forma
independiente desde la gestion de la cartera. Cual-
quier coste ocasionado en relacion con la cober-
tura cambiaria se carga a la clase de acciones en
cuestion (véase la seccion sobre costes).

Cobertura de clase de acciones

Si la moneda del subfondo difiere de la moneda
de la respectiva clase de acciones con cobertura,
la estrategia de cobertura puede tener como fin
reducir el riesgo al que estéd expuesta la clase de
acciones debido a las fluctuaciones en el tipo de
cambio entre la moneda de la clase de acciones
con cobertura y la moneda de su subfondo (reco-
nocibles por la letra “H").

Cobertura de la cartera

La cobertura tiene como fin reducir el riesgo al
que esta sometida la clase de acciones con
cobertura debido a las fluctuaciones en el tipo de
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cambio entre la moneda de dicha clase de accio-
nes y cada una de las monedas subyacentes a
las que esté expuesta en relacion con los activos
del subfondo (reconocible por las letras “H [P]”).
En determinadas circunstancias, la cobertura de
los riesgos cambiarios puede no ponerse en prac-
tica o solo hacerlo de forma parcial (por ejemplo,
si hay un reducido volumen de clases de acciones
o reducidas posiciones en divisas residuales en el
fondo), o bien ser imperfecta (por ejemplo, algu-
nas divisas no pueden negociarse en cualquier
momento o deben ser aproximadas a través de
otra moneda). En estos casos, la cobertura puede
no servir de proteccioén contra las variaciones de la
rentabilidad del subyacente de la cobertura o solo
hacerlo de forma parcial. Ademas, el retardo tem-
poral para el proceso de cobertura que implican el
procesamiento y la contabilizacion de las érdenes
en las clases de acciones con cobertura o en otras
clases de acciones del mismo subfondo puede
provocar fluctuaciones en el tipo de cambio para
las que no existe una cobertura sistematica.

(i) Clases de acciones sin cobertura

Las clases de acciones sin las letras “"H" o
“H (P)" no reciben cobertura por riesgos mone-
tarios.

e) Exposicién cambiaria

Las clases de acciones marcadas con (CE), que
representa “exposicion cambiaria’ intentan crear
para la clase de acciones una exposiciéon cambia-
ria igual a la de las monedas en las que los acti-
vos financieros de la cartera del subfondo estén
denominados.

En determinadas circunstancias, la exposicion
cambiaria puede no ponerse en practica o solo
hacerlo de forma parcial mediante la liquidacion
de posiciones de cobertura cambiaria en el sub-
fondo (por ejemplo, si hay un reducido volumen
de clases de acciones o reducidas posiciones en
divisas residuales en el fondo), o bien ejecutarse
de forma imperfecta (por ejemplo, algunas divi-
sas no pueden negociarse en cualquier momento
o deben ser aproximadas a través de otra
moneda). Ademas, el retardo temporal para el
proceso de gestion de la exposicion que implican
el procesamiento y la contabilizacion de las érde-
nes en estas clases de acciones puede provocar
retrasos en la adaptacion de la exposiciéon cam-
biaria al nuevo volumen de la clase de acciones.
En caso de fluctuaciones en el tipo de cambio,
esto puede afectar al valor liquidativo de la clase
de acciones.

) Otras caracteristicas de las clases de acciones

Estrategia de anticipacion (Early Bird)

La sociedad gestora se reserva el derecho a
cerrar la incorporacion de nuevos inversores a
una clase de acciones con el denominador “EB”
al alcanzar un numero determinado de suscrip-
ciones, que seré fijado individualmente por clase
de acciones y subfondo.

Clases de acciones clasificatorias

Las acciones de las clases con el denominador
“X" ofrecen un descuento sobre la comisién de la
sociedad gestora a aquellos inversores que suscri-
ban sus acciones antes de que se alcance un
determinado volumen de inversion. Una vez alcan-
zado ese volumen, las clases de acciones que
incluyan la letra “X" se cerraran.

Clases de acciones a coste cero

Las clases de acciones con el denominador “Z"
estan destinadas a inversores institucionales de
acuerdo con el articulo 174 (2) de la ley de 2010.
Estas clases Unicamente se ofrecen a inversores
que hayan celebrado un acuerdo por separado con
la sociedad gestora.

Se carga a la clase de acciones una parte propor
cional de las comisiones de la sociedad gestora
(salvo la retribucion por la gestion del fondo y los
distribuidores), la entidad depositaria, el adminis-
trador y otras comisiones y gastos descritos en
mayor detalle en el articulo 12. La norma sobre el
limite de gastos porcentual prevista en la letra (b)
del articulo 12 no resulta de aplicacion a las clases
de acciones a coste cero. Las comisiones indica-
das en la letra (b) del articulo 12 estan limitadas a
un méaximo de diez puntos bésicos. Las sociedad
gestora factura las comisiones de gestion del
fondo directamente al inversor de conformidad
con el acuerdo mencionado anteriormente.

Estas acciones no pueden transmitirse sin el
consentimiento previo de la sociedad gestora.

Clases de acciones de donacién

El Consejo de Administracion tiene previsto efec-
tuar un reparto anual de dividendos para la clase
de acciones con el sufijo “W" (la “clase de accio-
nes de donacion”). Este reparto se llevara a cabo
a través de la entidad gestora de la cuenta de
valores conforme a las instrucciones del titular de
las acciones (“accionista”) y en nombre de este
—cuando proceda, tras deducir la retencién en la
fuente alemana (Kapitalertragsteuer, KESt) apli-
cada por la entidad gestora de la cuenta de valo-
res (mas el recargo de solidaridad y, en su caso,
el impuesto eclesidstico)- a favor del beneficiario
de la donacion que se haya definido para apoyar
los fines bonificados fiscalmente del beneficiario
que se establecen en los articulos 51 y siguien-
tes de la ley general tributaria alemana (Abgabe-
nordnung, AO) (“donacion”). La definicion de
beneficiario de la donacién y las instrucciones
para abonar el dividendo a un beneficiario en
concreto se exponen en el acuerdo de asigna-
cién de recursos celebrado entre el accionista 'y
la entidad gestora de la cuenta de valores. En
este contexto, se advierte expresamente que
todas las decisiones acerca de si se efectuaré el
reparto y la cuantia de este quedan a discrecion
del Consejo de Administracion. Por razones ope-
rativas y para tramitar correctamente la dona-
cioén, las acciones de este tipo de clases que
sean al portador y estén representadas por un
certificado global deben depositarse en una
cuenta de valores en una entidad depositaria
reconocida. Puede consultar una lista de entida-
des que gestionan cuentas de valores en la sec-
cién de descargas de la clase de acciones de



donacién correspondiente en la pagina web de

la sociedad gestora: www.dws.com y
www.dws.de.

Al suscribir acciones de una clase de donacion,
cada accionista debera ordenar expresamente a la
entidad gestora de la cuenta de valores que abone,
en calidad de representante y en nombre del accio-
nista, todos los repartos de dividendos —cuando
proceda, tras deducir la retencién en la fuente ale-
mana aplicada por la entidad gestora de la cuenta
de valores mas el recargo de solidaridad y, en su
caso, el impuesto eclesiastico- a los que el accio-
nista de esa clase tenga derecho en forma de
donacion al beneficiario. La entidad gestora de la
cuenta de valores remitird los datos personales del
accionista al beneficiario para la tramitacién de la
donacién. Con esos datos, el beneficiario de la
donacién expedird a nombre del accionista un cer
tificado de donacién conforme a la definicion del
articulo 50 del reglamento de ejecucién del
impuesto sobre la renta aleman (Einkommensteu-
erDurchfihrungsverordnung, EStDV) como prueba
de la donacién efectuada al beneficiario. Se
advierte a los accionistas de la clase de donacién
que pueden devengarse impuestos en relacién con
el abono de los dividendos. Se les informa asi-
mismo de que la donacién de estos dividendos
puede no ser deducible a efectos tributarios o solo
serlo en determinados casos.

Este folleto no constituye ni debe sustituir un ase-
soramiento fiscal adecuado. Se recomienda enca-
recidamente a los accionistas de la clase de dona-
cién que consulten a expertos independientes en
materia tributaria para que les asesoren sobre su
situacion particular por lo que respecta al trata-
miento fiscal de los dividendos y la donacion aso-
ciada al beneficiario que se realizard en su nombre.
Ni la sociedad de inversion, ni el Consejo de Admi-
nistracién, ni la sociedad gestora garantizan nada a
este respecto, ni tampoco estan obligados a reca-
bar de las autoridades tributarias competentes
para el accionista o el beneficiario de la donacion
decisiones preliminares relacionadas con impues-
tos, reconocimientos o certificados de pagos tribu-
tarios en relacion con el tratamiento fiscal de los
dividendos o la donacién asociada.

La sociedad de inversion, el Consejo de Adminis-
tracion y la sociedad gestora deben procurar que
el beneficiario de la donacion les acredite por
separado el cumplimiento de los requisitos pre-
vios establecidos en los articulos 51, 59, 60 y 61
de la ley general tributaria alemana de forma
Unica mediante la presentacion del aviso estable-
cido en el articulo 60a de esa misma ley; en caso
contrario, no tendran constancia de si se han
obtenido decisiones preliminares relacionadas
con impuestos, reconocimientos o certificados
de pagos tributarios de una autoridad tributaria
competente. Por otra parte, la sociedad de inver
sién, el Consejo de Administracion y la sociedad
gestora no seran responsables de (i) determinar
el beneficiario de la donacién; (i) ninguna modifi-
cacioén de los estatutos de dicho beneficiario que
pueda justificar la revocacién del aviso recogido
en el articulo 60a de la ley general tributaria ale-
mana; (iii) las actividades del beneficiario de la

donacion, en particular la actividad real de ges-
tion definida en el articulo 63 de la ley general
tributaria alemana; (iv) autorizar al beneficiario de
la donacion la expedicion de certificados con
arreglo a los articulos 63 (5) y 50 del EStDV; (v)
conceder exenciones fiscales al beneficiario de la
donacion para el periodo de liquidacion o de la
donacion, especialmente conforme al articulo 5
(1), nim. 9, de la ley alemana del impuesto de
sociedades (Kérperschaftsteuergesetz, KStG), el
articulo 9, nim. 5, de la ley alemana del
impuesto sobre actividades econémicas (Gewer-
besteuergesetz, GewStG) y el articulo 13 (1),
num. 16 (b), de la ley alemana de sucesiones y
donaciones (Erbschaftsteuer- und Schenkungs-
teuergesetz, ErbStG); (vi) la concesion de un cer
tificado de donacion conforme con la definicién
del articulo 50 del EStDV a los accionistas, o (vii)
la deuda tributaria relativa a la donacién del accio-
nista, en particular la presentacién de una decla-
racion fiscal u otro documento escrito oficial o no
sobre la donacion para el correspondiente accio-
nista y en beneficio de este.

Se informaré a los accionistas de los repartos de
dividendos a través de una notificacion publicada
en la p4gina web de la sociedad gestora:
www.dws.com y www.dws.de.

Comisidn de colocacion

Las clases de acciones que incluyan las letras
"PF" estan sujetas a una comisién de colocacion
(“clases de acciones con comisién de coloca-
cién”). La comision de colocacion por cada
accion suscrita asciende a un méaximo del 3% vy
se multiplica por el valor liquidativo por accién en
la fecha de suscripcion o en el siguiente dia de
valoracién (en funcion de la fecha en que se pro-
cese la orden). El resultado de este célculo se
carga a la clase de acciones con comisién de
colocacioén correspondiente. La comisién de colo-
cacion por cada accion suscrita de la clase de
acciones sujeta a esta comisién se paga en con-
cepto de retribucion por la distribucion de la
clase de acciones y, al mismo tiempo, se com-
puta como una posicion contable (gastos por
adelantado) que queda reflejada Unicamente en
el valor liquidativo por accién de la clase de accio-
nes con comision de colocacion en cuestion. Por
tanto, el valor liquidativo por accién de esta clase
de acciones en el dia de valoracién pertinente no
se ve afectado por el pago de la comisiéon de
colocacion. Si para el célculo del valor liquidativo
por accion se utilizan datos del dia anterior, el
resultado se comparara con los datos del mismo
dia para evitar posibles diferencias sustanciales.
Posteriormente, la posiciéon global de gastos por
adelantado se va amortizando diariamente a una
tasa constante del 1,00% anual sobre el valor
liquidativo por accion de la clase de acciones con
comision de colocacion multiplicado por el
ndmero de acciones en circulacién de esta clase.
Los gastos por adelantado se definen en relacion
con el valor liquidativo por accion de la clase de
acciones con comision de colocacion. Por ello,
estos gastos flucttian en funcién de los movi-
mientos del valor liquidativo y dependen del

numero de acciones suscritas y reembolsadas
en la respectiva clase de acciones con comision
de colocacion.

Transcurrido el periodo de amortizacion prefijado
de 3 anos a partir de la fecha de suscripcién o del
dia de valoracion inmediatamente posterior, los
gastos por adelantado asignados a cada acciéon
suscrita de la clase de acciones con comision de
colocacion estaran completamente amortizados
y el nimero de acciones pertinente se canjeara
por el nimero de acciones equivalente de la
clase de acciones N del mismo subfondo para
evitar una amortizacion prolongada.

Los accionistas que deseen reembolsar clases
de acciones con comisién de colocacién antes
de que se efectle dicho canje pueden tener que
pagar un ajuste por dilucién. Para més informa-
cioén, consulte el articulo 5 de la parte general del
folleto de venta.

Las clases de acciones con comisién de coloca-
cién estan reservadas a inversores italianos que
lleven a cabo la suscripcion a través de oficinas
de caja especificas dentro de ltalia.

Clases de acciones restringidas

Las clases de acciones que incluyan la letra “R"
guedan restringidas a inversores que cologuen
sus oérdenes a través de una cartera especial de
distribuidores exclusivos.
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F. Moneda de las clases de acciones
y valor liquidativo inicial

Se ofrecen clases de acciones en las siguientes

monedas:

Denominador Sin denominador usD

Moneda Euro Dolar

estadounidense

Valor liquidativo

| Sk 100 EUR 100 USD
inicial
Denominador JPY CAD
Moneda Yen japonés Dolar
canadiense
Valor liquidativo 10.000 JPY 100 CAD

inicial

Caracteristicas especificas de las monedas:

La clase de acciones “RUB LC" solo se ofrece
en forma de acciones nominativas.

La fecha valor para érdenes de compra y reem-
bolso de clases de acciones denominadas en
coronas suecas, dolares de Hong Kong y renmin-
bis chinos podré desviarse en un dia de la fecha
valor especificada en la parte especial de los
correspondientes subfondos.

El renminbi chino se negocia actualmente en dos
mercados diferentes: “onshore” en China conti-
nental (CNY) y “offshore” a través de Hong Kong
(CNH).

El CNY es una moneda con tipo de cambio varia-
ble gestionado que actualmente no es de libre
conversion y esta sujeta a politicas de control
cambiario y a restricciones a la repatriacion
impuestas por el Gobierno chino.

El CNH es actualmente de libre negociacién sin
restricciones a través de Hong Kong. Por esta
razén, el tipo de cambio utilizado para las clases
de acciones denominadas en RMB es el del CNH
(renminbi “offshore”).
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SGD GBP CHF
Dolar de Libra Franco suizo
Singapur esterlina

10 SGD 100 GBP 100 CHF
NOK SEK HKD
Corona Corona sueca Dolar de
noruega Hong Kong
100 NOK 1.000 SEK 100 HKD

G. Clases de acciones especificas de
determinados pafses

Japon

La clase de acciones JQI que se incluye en este
folleto no se ha registrado ni se registrara de
conformidad con la ley de instrumentos financie-
ros y mercados de valores de Japdn y, en conse-
cuencia, no puede ofrecerse ni venderse en
Japén, a personas residentes en ese pais o por
cuenta de estas, salvo tras proceder a su registro
en virtud de dicha ley o tras una exencion de los
requisitos de registro de la citada ley. No se ha
efectuado el registro que estipula el articulo 4,
parrafo 1, de la ley de instrumentos financieros y
mercados de valores de Japén debido a que la
oferta para suscribir la clase de acciones JQI en
Japon constituye una colocacién privada de dicha
clase exclusivamente a inversores institucionales
cualificados segun establece el articulo 2,
parrafo 3, punto 2(i), de la mencionada ley. A
tales efectos, se presentara al comisionado de la
Agencia de Servicios Financieros de Japén una
notificacién acorde con la ley relativa a los fondos
y sociedades de inversién de ese pais. En con-
secuencia, en Japon la clase de acciones JQI
Unicamente se ofreceré a inversores instituciona-
les cualificados de acuerdo con la ley japonesa
de instrumentos financieros y mercados de valo-
res. Ademés, las acciones de la clase JQI estan
sujetas a una restriccion a la transmision: las
acciones de esta clase no pueden transmitirse a
personas de Japon distintas de un inversor insti-
tucional cualificado.

NzD AUD RUB
Dolar de Dolar Rublo ruso
Nueva Zelanda australiano
100 NZD 100 AUD 1.000 RUB
CZK PLN RMB
Corona checa Zloty polaco Renminbi
chino
1.000 CZK 100 PLN 100 RMB

Espana e Italia

Para la distribucién en Espana e Italia se aplica la
siguiente restriccion: la suscripcion de acciones
de clases que incluyan la letra “F" estara limitada
a inversores profesionales de acuerdo con la
Directiva MiFID.

Los inversores profesionales que suscriban en su
propio nombre, pero por cuenta de un tercero,
habran de certificar a la sociedad de inversiéon que
la suscripcién se efectla por cuenta de un inver
sor profesional. La sociedad de inversion podra
exigir, a su entera discrecion, que se le acredite el
cumplimiento de estos requisitos.

Suiza

Las clases de acciones que incluyen la letra “S"
han sido creadas en un principio para Suiza. La
sociedad de inversién ofrece actualmente una
clase de acciones en euros de este tipo, la
clase LS, que no aplica comisién de rendimiento
en comparacion con la clase LC.

Reino Unido

“DS" y “RD" indican que las clases de acciones
pretenden obtener la condicién de fondo de
informacién (anteriormente, sociedad distribui-
dora), es decir, las caracteristicas de estas clases
de acciones cumplen los requisitos para poder
optar a la condicion de fondo de informacion.



Importes minimos de inversioén inicial

Inversores institucionales®

Inversores semiinstitucionales

Extensiones numéricas para inversores
semiinstitucionales e institucionales

Clase de acciones clasificatorias

Norma general para codigos de clases de acciones sin extension numérica: 10.000.000 en la
moneda especifica de la clase de acciones, salvo para Japén: 1.500.000.000 JPY y Suecia:
100.000.000 SEK

Norma general para codigos de clases de acciones sin extension numérica: 2.000.000 para inversio-
nes en la moneda especifica de la clase de acciones, salvo para Japon: 250.000.000 JPY y Suecia:
20.000.000 SEK

Una extension numérica al final del cddigo de la clase de acciones indica el importe minimo de
inversion en millones en la moneda especifica de la clase de acciones

2.000.000 por cada orden en la moneda especifica de la clase de acciones, salvo para Japon:
250.000.000 JPY

* Las instituciones de inversién colectiva conformes con la legislacion estadounidense reciben el mismo tratamiento que los inversores institucionales en lo que

respecta al importe minimo de inversion inicial.

La sociedad de inversién se reserva el derecho de
prescindir de estos importes minimos de inversion
inicial a su entera discrecion, por ejemplo, cuando

los distribuidores hayan llegado a un acuerdo
separado sobre las comisiones con sus clientes.
Las suscripciones posteriores podran ascender al
importe que se desee.

2. Diversificacion del riesgo

Para la inversion del patrimonio de la sociedad de

inversién mantenido en cada uno de los subfon-
dos son de aplicacion los siguientes limites y
directrices de inversién. Se pueden fijar diferen-

tes limites de inversion para cada uno de los sub-

fondos. A este respecto nos remitimos a los
datos que figuran en la parte especial del folleto

de venta expuesta a continuacion.

A. Inversiones

a)

b

c)

El subfondo podré invertir en valores e instru-
mentos del mercado monetario que coticen
oficialmente o se negocien en un mercado
organizado.

El subfondo podré invertir en valores e instru-
mentos del mercado monetario que se nego-
cien en otro mercado organizado reconocido
que se encuentre abierto al publico y cuyo
funcionamiento se desarrolle de forma orto-
doxa dentro de un pais de la Union Europea.

El subfondo podré invertir en valores e instru-
mentos del mercado monetario admitidos a
cotizacion oficial en una bolsa de un Estado
no perteneciente a la Unién Europea o que
se negocien en otro mercado organizado de
ese mismo pais que sea reconocido, se
encuentre abierto al publico y cuyo funciona-
miento se desarrolle de forma ortodoxa.

El subfondo podré invertir en valores e instru-
mentos del mercado monetario de emisiones
nuevas, siempre que:

— las condiciones de emision incluyan la
obligacion de solicitar la admision a nego-
ciacion oficial en una bolsa o en otro

e)

mercado organizado reconocido, que se
encuentre abierto al publico y cuyo
funcionamiento se desarrolle de forma
ortodoxa, y

— su admisién tenga lugar antes del trans-
curso de un afo desde la emision.

El subfondo podré invertir en participaciones
de organismos de inversion colectiva en valo-
res mobiliarios (OICVM) o de otros organis-
mos de inversién colectiva (OIC) a los que se
refiere la Directiva OICVM, estén o no situa-
dos en un Estado miembro de la Unién Euro-
pea, siempre que:

— estos otros OIC estén autorizados con-
forme a normas legales que establezcan
que estan sujetos a un organismo de
supervision que la CSSF considere equi-
valente a los que establece el derecho
comunitario, y siempre que se asegure
suficientemente la cooperacion entre las
autoridades;

— el nivel de proteccion de los participes de
los otros OIC sea equivalente al proporcio-
nado a los participes de un OICVMy, en
especial, siempre que las normas sobre
segregacion de activos del fondo, emprés-
titos, préstamos y ventas al descubierto
de valores mobiliarios e instrumentos del
mercado monetario sean equivalentes a
los requisitos de la Directiva OICVM,;

— seinforme de la actividad comercial de los
otros OIC en informes semestrales y anua-
les para permitir la evaluacién de los acti-
VoS y pasivos, rendimientos y operaciones
durante el periodo de referencia;

— las condiciones de contratacion o los
estatutos del OICVM o de los otros OIC
cuyas participaciones se prevea adquirir
no autoricen a invertir, en total, mas del
10% de sus activos en participaciones de
otros OICVM u otros OIC.

Estas participaciones cumplen los requisitos
establecidos en el articulo 41 (1) (e) de la ley
de 2010 y cualquier referencia a “fondos” en
la parte especial del folleto de venta debera
entenderse en consecuencia.

f)

9)

Un subfondo podra invertir en depositos en
entidades de crédito que sean a la vista o
tengan derecho a ser retirados, con venci-
miento no superior a doce meses, a condi-
cion de que la entidad de crédito tenga su
domicilio social en un Estado miembro de la
Union Europea o, si el domicilio social de la
entidad de crédito esté situado en un Estado
no perteneciente a la Unién Europea, a condi-
cion de que esté sujeta a unas normas caute-
lares que la CSSF considere equivalentes a
las que establece el derecho comunitario.

Un subfondo podra invertir en instrumentos
financieros derivados ("derivados”), incluidos
los instrumentos equivalentes que requieren
pago en efectivo, negociados en un mercado
de los referidos en las letras (a), (b) y (c), o
instrumentos financieros derivados no nego-
ciados en mercados organizados ("“derivados
OTC"), a condicién de que:

— el activo subyacente consista en instru-
mentos de los mencionados en el presente
parrafo, indices financieros, tipos de inte-
rés, tipos de cambio o divisas en los que el
subfondo pueda invertir de acuerdo con su
politica de inversion;

— las contrapartes de las transacciones con
derivados OTC sean entidades sujetas a
supervision cautelar y pertenezcan a las
categorias aprobadas por la CSSF, y

— los derivados OTC estén sujetos a una
evaluacion diaria fiable y verificable y
puedan venderse, liquidarse o saldarse
mediante una operacion compensatoria
en cualquier momento, a su valor justo y
por iniciativa de la sociedad de inversion.

Un subfondo podra invertir en instrumentos
del mercado monetario no negociados en un
mercado organizado y que habitualmente se
negocien en el mercado monetario, que sean
liquidos y tengan un valor que pueda determi-
narse con precision en todo momento, en
tanto la emision o el emisor de dichos instru-
mentos estén, en si, regulados con fines de
proteccion de los inversores y del ahorro, y
siempre que estos instrumentos:
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i)
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— sean emitidos o estén garantizados por
una administracién central, regional o local
o el banco central de un Estado miembro
de la Union Europea, el Banco Central
Europeo, la Union Europea o el Banco
Europeo de Inversiones, un pafs no perte-
neciente a la Unién Europea o, cuando se
trate de un Estado federal, por uno de los
miembros integrantes de la federacion, o
bien por un organismo publico internacio-
nal al que pertenezcan uno o varios Esta-
dos miembros de la Unién Europea;

— sean emitidos por una empresa cuyos
valores se negocien en los mercados
organizados contemplados en las
letras (a), (b) o (c);

— sean emitidos o estén garantizados por una
entidad sujeta a supervision cautelar con-
forme a los criterios definidos en la legisla-
cion comunitaria, 0 por una entidad sujeta y
que actle con arreglo a unas normas cau-
telares que, a juicio de la CSSF, sean, como
minimo, tan rigurosas como las estableci-
das en la normativa comunitaria, o

— sean emitidos por otras entidades perte-
necientes a las categorias aprobadas por
la CSSF, siempre que las inversiones en
estos instrumentos dispongan de una
proteccion de los inversores similar a la
prevista en los guiones primero, segundo
o tercero y siempre que el emisor sea
una empresa cuyo capital propio ascienda
al menos a 10 millones de euros y pre-
sente y publique sus cuentas anuales de
conformidad con las disposiciones de la
Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo,
o una entidad que, dentro de un grupo de
empresas que incluya una o varias empre-
sas que coticen en bolsa, se dedique a la
financiacion del grupo o sea una entidad
dedicada a la financiacién de vehiculos de
titulizacion que se beneficie de lineas de
crédito para garantizar la liquidez.

Sin perjuicio del principio de diversificacion

de riesgos, el subfondo podré invertir hasta el
100% de sus activos en emisiones diferentes
de valores mobiliarios e instrumentos del mer
cado monetario emitidos o garantizados por
un Estado miembro de la Unién Europea, sus
corporaciones territoriales, cualquier otro pais
perteneciente a la Organizacién para la Coope-
racion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), el
G20 o Singapur, o bien por un organismo inter
nacional de caracter publico del que formen
parte uno o varios Estados miembros de la
Unién Europea, siempre que el subfondo
invierta en valores correspondientes a por lo
menos seis emisiones diferentes, sin que los
valores de una misma emision puedan exce-
der el 30% de los activos del subfondo.

Un subfondo no podra adquirir metales pre-
ciosos ni certificados que los representen;
en caso de que la politica de inversion de un
subfondo incluya una referencia especifica a
esta clausula, dicha restriccion no resultara
aplicable a certificados 1:1 cuyo subyacente

a)

b

d

e

sean materias primas o metales preciosos
unitarios y que cumplan los requisitos sobre
valores mobiliarios determinados en el arti-
culo 1 (34) de la ley de 2010.

. Limites de inversion

Se podré invertir hasta un maximo del 10% del
patrimonio neto del subfondo en valores o
instrumentos del mercado monetario de un
mismo y Unico emisor.

No se podra invertir mas del 20% del patri-
monio neto del subfondo en depdsitos de un
mismo organismo.

El riesgo de fallidos frente a una contraparte
en transacciones con derivados OTC y tran-
sacciones con derivados OTC efectuadas en
relacién con la gestion eficaz de la cartera no
podré ser superior al 10% del patrimonio neto
de un subfondo cuando la contraparte sea
una de las entidades de crédito a las que se
refiere la letra (f) del parrafo A. En los demas
casos, el limite no podré superar el 5% del
patrimonio neto del subfondo.

El valor total de los valores mobiliarios y los
instrumentos del mercado monetario de los
emisores en los que el subfondo invierta mas
del 5% de su patrimonio neto no podra supe-
rar el 40% del valor del patrimonio neto del
subfondo.

Este limite no se aplicard a los depdsitos ni a
las transacciones con derivados OTC realiza-
dos con entidades financieras supeditadas a
supervision cautelar.

Sin perjuicio de los limites individuales esta-
blecidos en las letras (a), (b) y (c) del

parrafo B, el subfondo no podra invertir en un
mismo organismo mas del 20% de su patri-
monio neto en una combinacion formada por:

— inversiones en valores mobiliarios o
instrumentos del mercado monetario
emitidos por este organismo;

— depositos hechos con este organismo y

— exposiciones como consecuencia de tran-
sacciones con 