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Andlisis De Rentabilidad

En el mes transcurrido hasta el 31 Diciembre 2025, el fondo obtuvo una rentabilidad de 0,55% (Clase A, neto de comisiones)’,
mientras que el indice de referencia obtuvo una rentabilidad de 0,81%.

En el cuarto trimestre, la cartera obtuvo una rentabilidad del -2,52%, mientras que el indice obtuvo una rentabilidad del +3,12%.

Al inicio de 2025, durante la correccién del mercado entre mediados de febrero y principios de abril, las caracteristicas defensivas de
la cartera contribuyeron positivamente, logrando cerca de 900 puntos basicos (pb) de rentabilidad relativa superior. Sin embargo, a
partir de abril, la rentabilidad del mercado paso a estar cada vez mas impulsada por un conjunto reducido de exposiciones macro y
tematicas, destacando especialmente la ciclicidad y el apalancamiento operativo vinculado a la inteligencia artificial (1A). En este
entorno, la cartera no mantuvo el ritmo del indice, lo que resulté en una rentabilidad anual del +0,16% frente al +21,09 % del MSCI
World Index.

Nuestro enfoque sigue priorizando las empresas con la habilidad del ‘compounding’ de los beneficios a lo largo del tiempo,
respaldadas por un sélido posicionamiento competitivo, fosos duraderos, marcas y redes de primera clase y poder de fijacién de
precios. Con una elevada dispersion entre valoraciones y con la calidad como tema de inversién que cotiza con un descuento
significativo con respecto a la historia reciente, creemos que el entorno actual presenta una oportunidad poco frecuente para
aprovechar la calidad. Si el enfoque del mercado vuelve a los fundamentales, es probable que esto proporcione un contexto
favorable para el énfasis disciplinado de la cartera ante la resiliencia de los beneficios, la disciplina del capital y la valoracion sensata.

Los mayores contribuidores absolutos a la rentabilidad en el 4T fueron las compafifas que publicaron noticias positivas en el tercer
trimestre.: Alphabet (+115 pb) ) subié casi un 30%, respaldado por la solidez continua de sus negocios de busqueda y YouTube, la
mejora de la rentabilidad de Google Cloud y el exitoso despliegue de su tltima unidad de procesamiento tensorial (TPU), que
reforzé la confianza en sus capacidades de IA; Thermo Fisher (+55 pb) y Haleon (+37 pb) superaron las expectativas de los analistas
sobre el crecimiento organico de los ingresos y se beneficiaron de un amplio repunte del sector a medida que las percepciones
regulatorias y de riesgo de precios se relajaron tras el acuerdo entre la administracién Trump y Pfizer; S &P Global (+24 pb)
aumento las previsiones de ingresos para todo el afio tras una solidez sostenida en todas sus areas de negocio principales; y Coca-
Cola (+23 pb) registré un sélido crecimiento sélido organico para el trimestre y continué avanzando hacia la casi finalizacién de su
bien recibido programa de nuevas denominaciones.

Por su parte, en el 4T, prosiguio el castigo indiscriminado que lleva en marcha desde agosto a una amplia gama de modelos de
negocio ricos en datos y habilitados por software, impulsado por las mayores preocupaciones en torno a la disrupcion de la 1A
avanzada (IA generativa e IA agéntica). Esto se tradujo en una disminucién de varias posiciones diferenciadas de alta calidad, incluidas
RELX (-76 pb), SAP (-72 pb) y ADP (-44 pb). Como se ha comentado anteriormente, estas empresas ya estan integrando la IA en sus
conjuntos de datos propios y flujos de trabajo profundamente adaptados, por lo que creemos que es mucho mas probable que se
beneficien de la tecnologia mas que sean objeto de desplazo. Por ejemplo, los resultados del tercer trimestre de RELX destacaron,
ya que la creciente aceptacion de plataformas habilitadas para IA, como Lexis+ Al, esta respaldando el crecimiento de los ingresos en
su negocio de analisis. Por su parte, los resultados recientes de SAP mostraron una adopcién sélida de la nube y ERP (planificacion
de recursos empresariales), y la direccién enfatizé que estd ampliando la base direccionable para ventas adicionales impulsadas por
IA'y la funcionalidad de IA integrada. A Gallagher (-67 pb) y Microsoft (-65 pb) también lastraron el resultado en el trimestre, ya
que ambas acciones retrocedieron tras un solido ciclo a principios de afio.

La seleccién de acciones parece como un detractor relativo en el 4T, en parte debido a las preocupaciones por la disrupcion de la IA,
que pesaron sobre varios de los subgrupos sobreponderados de la cartera, especialmente, tecnologias de la informacion, finanzas e
industria. En el &mbito de las tecnologias de la informacion, el grupo de software preferido de la cartera cedié un 8%, mientras que
la preferencia de los inversores por la exposicion a infraestructuras de IA asistio a un repunte del 6% en los subsectores de
hardware y semiconductores. En el sector financiero, las areas de balance ligero mantenidas por la cartera —pagos (-2%), ‘brokers’
de seguros (-9%) y bolsas y proveedores de datos (-19%)— quedaron por detras de una ganancia del +10% en bancos, que la cartera
no posee. Se observé un patrén similar en industria, donde la cartera se inclina hacia servicios profesionales poco intensivos en
capital, un sector que obtuvo una rentabilidad del -9% frente a un sector general plano. Fuera de estas 4reas, la caida de la
cotizacion de Zoetis hizo que la cartera quedara a la zaga de atencién sanitaria, que mostré mucha solidez. AutoZone fue un lastre
dentro de consumo discrecional, compensado parcialmente por la sélida rentabilidad de servicios de comunicaciones derivada de
Alphabet.

En 2025, los mayores contribuidores a la rentabilidad absoluta fueron los hiperescaladores en la nube Alphabet (+225 bps), tras su
muy sélido 4T y Microsoft (+142 pb), donde el impacto absoluto se vio impulsado por el gran tamafio de la posicién. EL éxito del

1Fuente: Morgan Stanley Investment Management. Datos a 31 Diciembre 2025.

Este documento se trata de un comentario y no constituye ningn tipo de asesoramiento de inversiones ni recomendacién para
invertir. EL valor de las inversiones puede tanto subir como bajar. Se debe buscar asesoramiento independiente antes de tomar
cualquier decision de inversién.
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hiperescalador Oracle (+53 pb) con su negocio OCI (infraestructura en la nube de Oracle) también contribuyé positivamente antes
de nuestra venta en el tercer trimestre, una salida impulsada por el fuerte cambio en su modelo de negocio, la reduccién de los
flujos de caja y la ampliacion de la valoracién. Las acciones han caido mas del 40% desde su pico. En consumo estable, L'Oréal (+98
pb) tuvo un afio particularmente sélido, superando significativamente a sus homologos de productos de consumo estable, ya que se
acelerd el crecimiento orgénico, respaldado por la mejora de las tendencias en Asia y la resiliencia de la demanda en Europa. La
confianza de los inversores se vio impulsada aiin més por las pruebas de que las inversiones digitales en curso estan mejorando la
ejecucion. Visa (+64 pb) también tuvo un afio decente, ya que el resiliente gasto de los consumidores y el crecimiento de los
volimenes transfronterizos con margenes altos respaldaron un momentum estable de los ingresos y los beneficios.

Accenture (-111 pb) fue el mayor lastre absoluto en 2025. La debilidad del precio de las acciones durante el afio refleja una
continuacién del crecimiento de la industria por debajo de la tendencia, el impacto de la demanda de iniciativas de reduccién de
costes del gobierno estadounidense, junto con la preocupacién por la posible presién deflacionaria de la IA avanzada sobre los
grupos de beneficios de la industria, lo que llevé a nuestra salida en el 4T. En el dmbito de la atencién sanitaria, UnitedHealth (-56
pb) redujo v, a continuacién, abandond su ‘guidance’ de beneficios para 2025, mientras que Becton Dickinson (-55 pb) decepciond
con su crecimiento de todo el afio 2025. Salimos de ambas posiciones en el segundo trimestre. Las acciones de Zoetis (-63 pb),
empresa dedicada a la salud animal, tuvieron dificultades debido a las presiones a corto plazo relacionadas con su tratamiento de la
artrosis y el temor de los inversores en torno a una mayor competencia, si bien seguimos considerando a la compania como lider de
la industria con un perfil de ingresos defensivo y una cartera atractiva. Por ultimo, Constellation Brands (-56 pb) resté antes de
nuestra salida en el primer trimestre, reflejando la incertidumbre sobre sus operaciones cerveceras en México en un entorno
arancelario cada vez mas complejo y el impacto de las politicas migratorias de la administracién estadounidense en su base de
clientes.

La rentabilidad relativa para 2025 refleja tanto la persistencia de un liderazgo estrecho en el mercado entre segmentos ciclicos y
expuestos a infraestructuras de la IA como la menor calificacion generalizada de una amplia gama de modelos de negocio de calidad,
afectando a los nombres incluso cuando los fundamentales subyacentes permanecieron intactos. En tecnologias de la informacion,
software (+9%), donde la cartera estd significativamente sobreponderada, obtuvo una rentabilidad positiva decente para el afio, pero
esto quedd sustancialmente por detras de las ganancias excepcionales en componentes eléctricos y semiconductores (ambos
aproximadamente +40%), 4reas que la cartera ha evitado normalmente debido al alto apalancamiento operativo, la intensidad del
capital y la demanda final ciclica. Se observé una dinamica similar en los sectores financiero e industrial, donde los segmentos de
pago, brokers' de seguros y servicios profesionales mas resilientes fueron negativos, mientras que las areas altamente ciclicas de
menor calidad, incluidos los bancos y el sector aeroespacial y de defensa, obtuvieron rentabilidades inusualmente elevadas
superiores al +50%. La concentracién del indice afecté atin més a la rentabilidad relativa, ya que un pequefio niimero de acciones
representaron una parte desproporcionada de la rentabilidad del indice, en particular, Nvidia, Broadcom, JP Morgan y Meta, donde la
cartera no mantiene posiciones debido a su disciplina de calidad y valoracion. Aparte de esta dindmica, la debilidad de la atencion
sanitaria se debié a problemas idiosincraticos especificos de las acciones, aunque seguimos respaldando el argumento a largo plazo
para las compafifas de alta calidad en subsectores especificos como ciencias de la vida, salud animal y de consumo. Por su parte,
servicios de comunicacién registré una rentabilidad relativa positiva. La asignacion sectorial para el afio fue moderadamente
favorable.

Andlisis Del Mercado

Los mercados de renta variable globales registraron ganancias solidas en el cuarto trimestre, cerrando un afno caracterizado por un
liderazgo estrecho persistente y una dispersion pronunciada entre sectores y estilos de inversion. EL indice MSCI World Net subié un
31% en USD en el 4T y un 211% en el afio. Atencién sanitaria (+11%) liderd durante el trimestre, impulsado por un repunte de la
industria farmacéutica (+19%); sin embargo, las preocupaciones en torno al riesgo de politica estadounidense pesaron sobre el sector
en general durante gran parte de 2025, quedando por detras del indice en el afio (+15%), junto con otro sector defensivo clasico,
consumo estable, que subi6é solo un 9% en 2025. Servicios de comunicaciones (+5%) también obtuvo buenos resultados en el 4Ty
fue el sector mas solido del afio (+32%), respaldado por la solidez continuada de Alphabet y Meta. Tecnologfas de la informacion
fue mas moderado en el 4T (+1%), aunque el sector siguié superando ligeramente al MSCl World en 2025 (+24%), en gran medida
debido a grandes ganancias impulsadas por la IA en semiconductores (+45%) Los sectores financieros (+29%), de materiales (+26%)
e industria (+25%) también registraron una sélida rentabilidad en 2025, aunque la rentabilidad de estos sectores fue desigual, con
areas ciclicas como bancos (+52%), metales y minerfa (+65%), aeroespacial y defensa (+52%), respectivamente, que representaron
gran parte de las apreciaciones. La debilidad de los precios del petroleo hizo que energia quedara rezagada, con una rentabilidad del
2% en el 4T y del 13% en 2025.

En términos geograficos, Estados Unidos obtuvo una rentabilidad ligeramente inferior tanto en el 4T como durante el afio, lo que
significa que la mayorfa de los mercados internacionales obtuvieron una rentabilidad relativa positiva en USD, con la ayuda de la
debilidad de la divisa estadounidense. Por lo general, los mercados europeos obtuvieron una rentabilidad solida, con Espana e ltalia
entre los destacados (+82% y +56%, respectivamente, en USD para 2025). Los mercados no referenciados a EUR, como Suiza vy el
Reino Unido, también registraron una rentabilidad solida en ambos periodos. Japén tuvo un comportamiento en general en linea
durante el afio en términos de USD, pero estuvo por delante en moneda local, favorecido por la fortaleza de la renta variable
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doméstica, mientras que Asia excluyendo Japon mostré resultados mixtos.

Actividad De La Cartera
Durante el cuarto trimestre, realizamos una nueva compra y dos ventas finales.

Abrimos una posicién en Ferrari, negocio de automoviles de lujo de alta calidad con un crecimiento constante de los beneficios,
capacidad para fijar precios y rentabilidades excepcionales del capital (aproximadamente un 60% sobre el capital operativo
empleado). A pesar de operar en una industria ciclica e intensiva en capital, Ferrari se beneficia de un modelo de negocio resiliente,
respaldado por la demanda recurrente de una base de clientes adinerada, una cartera de pedidos a dos afios y unos margenes brutos
lideres en la industria de alrededor del 50%2. Las acciones se devaluaron segtn las previsiones de crecimiento moderado a medio
plazo durante el trimestre, lo que ofreci6 un atractivo punto de entrada a un negocio que ha incrementado los beneficios en
aproximadamente un 20% anual desde su oferta publica inicial, con una solida visibilidad de ingresos sélidos v, a diferencia de
muchos de sus homologos del segmento de lujo, exposicion limitada a China.

Durante el trimestre, vendimos nuestra posicién en Accenture. A pesar de su excepcional historial a largo plazo de ‘compounding’ de
los beneficios, nos preocupa la creciente incertidumbre en torno al impacto neto de inteligencia artificial generativa en los grupos de
beneficios de la industria. Si bien Accenture esta bien posicionada para respaldar la adopcion de la IA empresarial, el ritmo, la escala
y la economia de esa adopcién siguen sin estar claros, con el riesgo de que las ganancias de eficiencia impulsadas por la IA resulten
deflacionarias netas para los ingresos de consultorfa. Dada la creciente gama de resultados potenciales y la menor conviccién
relativa frente a oportunidades alternativas de la cartera, elegimos volver a desplegar capital en valores de mayor conviccion.

También liquidamos la pequefia posicion en FactSet tras una reevaluacion de su perfil de calidad ante los riesgos estructurales
emergentes para las empresas de agregacién de datos. Vemos mayor claridad y capacidad de defensa en otros nombres de servicios
financieros que, en nuestra opinion, deberian ofrecer un mejor aislamiento frente a los riesgos relacionados con la IA avanzada y una
visibilidad de los beneficios a largo plazo mas fiable.

Durante el trimestre, ampliamos varias posiciones en las que vimos atractivas oportunidades de valoracién tras las perturbaciones a
corto plazo. Esto incluyé Uber y AutoZone, junto con Intercontinental Exchange y Experian, donde hubo un aumento de nuestros
objetivos de precios. Las reducciones también se debieron en gran medida a las valoraciones. Recortamos ADP para gestionar el
riesgo relativo de valoracion y mantener la flexibilidad ante la incertidumbre acerca de la de transicién macro y tecnologica, junto
con Roper Technologies, ya que las acciones reflejaban un alto grado de optimismo en un momento en que la visibilidad del
crecimiento a corto plazo se ha moderado. Booking Holdings y Haleon también se redujeron después de que los precios de las
acciones volvieran a actualizarse por los buenos resultados.

Si nos fijamos en el afo en su conjunto, en 2025, la rotacién de la cartera fue mayor de lo habitual para la estrategia, lo que refleja
un entorno caracterizado por una fuerte dispersién de las valoraciones, cambios narrativos impulsados por la IA y diversos
acontecimientos especificos de las acciones. Los periodos de dislocacion del mercado crearon oportunidades para iniciar de forma
selectiva nuevas posiciones en las que crefamos que el potencial de ‘compounding’ a largo plazo no se reflejaba en las valoraciones;
ademas de Ferrari, estas incluian Synopsys, MSCl y Uber. Del mismo modo, seguimos siendo agiles con las posiciones existentes,
ampliando varias posiciones en las que la conviccion siguié siendo alta y las valoraciones se volvieron particularmente atractivas, en
particular, Microsoft y Alphabet en el primer trimestre después de que las acciones disminuyeran por las preocupaciones de
DeepSeek; Booking Holdings, SAP, S &P Global, ADP y RELX, que se tambalearon por las preocupaciones sobre la disrupcion de la
IA; v A) Gallagher, AutoZone, Haleon y Zoetis, donde el perfil de riesgo-recompensa siguié siendo atractivo.

Por otra parte, salimos de varias posiciones en las que las perspectivas a medio plazo se habian vuelto menos atractivas, mejorando
asi la calidad general y la resiliencia de la cartera y reajustando el niumero de posiciones hacia un nivel mas tipico desde el extremo
superior de su gama a principios de este afio. También vendimos Oracle, que obtuvo una rentabilidad del 40% desde nuestra compra
en el primer trimestre. Al igual que en afios anteriores, la disciplina de valoracién siguié siendo fundamental para la seleccién del
tamafio de la posicion y la asignacion de capital: redujimos SAP, Booking Holdings, Abbott Laboratories y AutoZone tras unos
resultados sélido en el primer trimestre y redujimos Microsoft, Alphabet, L'Oréal y Visa , ya que el momentum de los beneficios
impulsé la solidez de la cotizacion durante el afio. También redujimos Aon y ADP por razones de valoracion relativa, junto con
Thermo Fisher, tras un solido repunte en la segunda mitad por los buenos resultados.

En nuestra opinién, las medidas tomadas durante 2025 han reforzado la calidad general, la resiliencia y el potencial del
‘compounding’ a largo plazo de la cartera, dejandola bien posicionada para un entorno en el que la durabilidad de los beneficios, el
poder de fijacién de precios v la disciplina de valoracion vuelvan a ser importantes.

Estrategia y Perspectivas
Calidad “en venta”

Tras un 2025 muy solido, con el indice MSCI World subiendo un 21%, un tercer afio de auge tras una rentabilidad del +19% en 2024
y del +249% en 2023, los mercados de renta variable global entran en 2026 en una coyuntura fundamental. EL cierre de 2025 se vio
marcado por una tension dindmica entre aquellos optimistas de que la inteligencia artificial (IA) impulsara una transformacién visible

2 Fuente de todos los datos de Ferrari: Informes de la compariia; analisis del equipo International Equity
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en la rentabilidad corporativa a corto plazo, lo que justifica las enormes inversiones de capital, y la creciente presencia de aquellos
que cuestionan si estas altas expectativas pueden materializarse a corto plazo. En este contexto de incertidumbre, no solo en torno
al camino de la adopcion de la IA, sino también acerca del crecimiento, inflacion, politica comercial, deuda publica y geopolitica, por
citar solo algunos elementos, el indice MSCI World sigue cotizando en torno a 20 veces los beneficios a futuro, con el indice S&P
500 en 22 veces, valoraciones que implican mucha mas certeza de lo que parece justificado®. Estas valoraciones pronunciadas se
basan en el supuesto de un sélido crecimiento de los beneficios del 14% para el MSCI World en cada uno de los préximos dos afios,
impulsado por una mayor expansion de los margenes desde niveles ya elevados.

Un régimen de aparente certidumbre del mercado en un mundo claramente incierto no ha sido naturalmente favorable para la
calidad como estilo, que ha quedado por detras del conjunto del mercado en una medida no vista desde la era de las puntocom®. En
términos de nuestra perspectiva, histéricamente, dichos periodos de rentabilidad relativa negativa del universo de calidad han
sido seguidos por un resurgimiento relativo significativo de las acciones de calidad, lo que contribuye a nuestra opinion de que la
calidad ofrece una de las mayores oportunidades en los mercados actuales.

De hecho, dirlamos que muchas de las compafiias que poseemos en una serie de subsectores tienen un doble descuento, siendo
castigadas no solo por ser de “calidad”, sino también por ser consideradas en riesgo por la disrupcién avanzada de la IA. Esto ha
afectado a las companias de software dentro de tecnologias de la informacién, una variedad de servicios profesionales dentro de
industria y servicios de informacién dentro del sector financiero. Nuestra opinién es que el mercado ha adoptado una vision
indiscriminada, sin diferenciar lo suficiente entre sectores y modelos de negocio. Creemos que empresas como MSCI, S &P Global,
RELX y Experian no solo probablemente sean sélidas frente a la amenaza avanzada de la IA, sino que en realidad deberfan ser
beneficiarias a largo plazo. Asi pues, no estamos de acuerdo con el mercado acerca de las perspectivas de estas compafiias. Esto no
quiere decir que seamos complacientes; seguimos reevaluando los fosos de nuestras posiciones y nos centramos en nombres en los
que confiamos en su resiliencia frente a los riesgos avanzados de la IA. Si bien su desclasificacién ha afectado negativamente a la
rentabilidad en 2025, si mejora sus perspectivas de cara al futuro.

Nuestra cartera de calidad también tiene exposicion a aquellas compafiias que proporcionan IA avanzada, principalmente a través de
determinados hiperescaladores, compafifas que tienen perspectivas de crecimiento decentes incluso sin IA avanzada, junto con
valoraciones razonables que creemos que deberfan limitar las caidas de cualquier deflacion de las expectativas de IA avanzada.
Donde tenemos una exposicion directa limitada a semiconductores, preferimos empresas que ejercen como cuellos de botella clave
en la cadena de suministro, con amplios casos de uso que no dependan totalmente de las perspectivas de la IA generativa. Somos
especialmente cautelosos con los participantes en los que los gastos de capital planificados dependen en gran medida de la
financiacién de la deuda en lugar de su propia generacién de flujo de caja. Estas exposiciones avanzadas a la IA se equilibran
deliberadamente manteniendo valores defensivos tradicionales como compafiias de consumo vy salud de alta calidad.

En general, la cartera se basa en compafiias con capacidad para lograr un crecimiento sostenido de los beneficios, respaldadas por el
poder de fijacién de precios y los ingresos recurrentes. Se trata de empresas que han demostrado resiliencia a lo largo de los ciclos,
con menores beneficios y volatilidad de precios que el mercado en general, mostrando una rentabilidad sobre el capital operativo
empleado (ROOCE) antes de impuestos superior al 70% para la cartera frente al 24% para el indice, y margenes brutos cercanos al
60% frente al 33%. En el pasado, el mercado ha cobrado una prima de seguro por esta resiliencia, con una calidad significativamente
mas cara que el indice general. Esto esté lejos del escenario actual. Se prevé que la cartera crezca més rapido que el mercado, con
un crecimiento de los ingresos brutos previsto de mas del 8% anual en los proximos dos afios, muy por delante del indice, del 5,9%.
A pesar de la atractiva combinacién de este mayor crecimiento de los ingresos brutos y su resiliencia tradicional, la cartera en
realidad cotiza con un descuento significativo en los flujos de caja frente al mercado, un nivel de descuento que no se ha visto en
la ultima década, lo que supone una oportunidad poco frecuente.

De cara al futuro, esperamos que los fundamentales se reafirmen a si mismos, como lo han hecho histéricamente de forma
habitual. En un contexto incierto, una cartera de algunas de las comparfifas de mayor calidad del mundo, que cotizan a un precio con
un descuento inusual frente al mercado, sugiere una oportunidad generacional para aprovechar la calidad en venta. ;Nuestra
conclusion? Que se trata de una gran cartera, llena de grandes compafiias, que siguen ofreciendo un crecimiento resiliente de los
beneficios, con fundamentales sélidos, pero que se negocian al precio equivocado, en particular, en relacién con un mercado
tensionado.

Para mas informacién, por favor, contacte con su representante de Morgan Stanley Investment Management.

Datos del fondo

Fecha de lanzamiento 30 Octubre 2000
Divisa del fondo Dolar estadounidense
indice de referencia MSCI World Net Index

3 Fuente de los datos citados en el comentario de prevision, salvo que se indique otra cosa: MSIM y FactSet. Datos a 31 de diciembre
de 2025.
4 Fuente: Indice S&P 500 Quality, a 31 de diciembre de 2025.
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La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados futuros.

YTD 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Clase A Acciones -0,74 -0,74 8,06 1540 18,07 2145 1,91 28,36 2,12 2512 4,36
MSCI World Net Index 21,09 21,09 18,67 23,79 1814k 21,82 15,90 27,67 8,71 2240 751

Todos los datos de rentabilidad corresponden al valor liquidativo (NAV) al inicio y al final del periodo una vez descontadas las
comisiones y no tienen en cuenta las comisiones y los costes incurridos en la emisién y el reembolso de participaciones. La fuente
de todas las cifras de rentabilidad y los datos de los indices es Morgan Stanley Investment Management Limited (‘'MSIM Ltd"). En
nuestro sitio web www.morganstanley.com/im podra encontrar los datos de rentabilidad mas actualizados del resto de clases

de participaciones del fondo.

Perfil de riesgo y rentabilidad de la clase de acciones
A

« El fondo puede verse afectado por las fluctuaciones de los
tipos de cambio entre la moneda del fondo y las monedas de
las inversiones que éste realiza.

« El fondo recurre a otras partes para prestar determinados
servicios o realizar ciertas inversiones o transacciones. Si
dichas partes se declararan insolventes, el fondo podria
quedar expuesto a pérdidas financieras.

o Los factores de sostenibilidad pueden plantear riesgos para
la inversion, por ejemplo: pueden afectar al valor de los
activos, incrementar los costes operativos.

o Puede que no exista un nimero suficiente de compradores o

vendedores, lo cual podria incidir en la capacidad del fondo

para comprar o vender titulos.

Invertir en acciones A de China mediante los programas de

interconexién bursatil Shanghai-Hong Kong y Shenzhen-Hong

Kong también puede entrafar riesgos adicionales, como los

riesgos vinculados a la titularidad de acciones.

« La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de
resultados futuros. La rentabilidad puede aumentar o
disminuir como consecuencia de las fluctuaciones de las
divisas. El valor de las inversiones vy los ingresos derivados de
ellas puede disminuir y aumentar, por lo que los inversores
podrian perder toda su inversién o una parte sustancial de
esta.

o Elvalor de las inversiones vy los ingresos derivados de ellas
variara, por lo que no existe garantia de que el fondo vaya a
alcanzar sus objetivos de inversion.

« Las inversiones pueden realizarse en varias divisas vy, por lo
tanto, las variaciones en los tipos de cambio entre divisas
pueden hacer que el valor de las inversiones disminuya o
aumente. Ademas, el valor de las inversiones puede verse
afectado negativamente por las fluctuaciones en los tipos de
cambio entre la divisa de referencia del inversor vy la divisa de
denominacién de las inversiones.

Consulte el folleto para obtener informacion exhaustiva sobre
los riesgos, disponible en
www.morganstanleyinvestmentfunds.com. Todos los datos son
a 3112.2025 y pueden cambiar a diario.

No deben solicitarse participaciones del subfondo sin consultar
primero el folleto y el documento de datos fundamentales
("Key Information Document”) o el documento de datos
fundamentales para el inversor ("Key Investor Information”)
vigentes, disponibles en inglés y en el idioma oficial de los
paises en los que se autoriza la distribucién del fondo. Ambos
documentos estan disponibles en linea en los sitios web de
Morgan Stanley Investment Funds o sin cargo en el domicilio
social en European Bank and Business Centre, 6B route de
Treves, L-2633 Senningerberg, inscrita en el registro mercantil
de Luxemburgo con el nimero B 29 192.

El resumen de los derechos del inversor esté disponible en los
idiomas indicados y en el sitio web, en el apartado de
documentacion general.

La informacion sobre los aspectos de sostenibilidad del fondo
se encuentra disponible en el folleto del fondo.

En caso de que la sociedad gestora del fondo correspondiente
decida resolver su contrato para la comercializacion del fondo
en cualquier pais del EEE en que se encuentre inscrito a tales
efectos, seré de conformidad con la normativa para OICVM.

INFORMACION IMPORTANTE

Este documento se ha elaborado exclusivamente a efectos
informativos y no constituye una oferta o una recomendacion
para comprar o vender valores concretos ni para adoptar una
estrategia de inversion determinada. Los inversores deben ser
conscientes de que una estrategia diversificada no protege
frente a pérdidas en un mercado concreto.

Todas las inversiones conllevan riesgos, incluida la posible
pérdida del capital principal. La informacién que figura en este

documento no se ha elaborado atendiendo a las circunstancias
particulares de ningun cliente y no constituye asesoramiento de
inversién ni debe interpretarse en forma alguna como
asesoramiento fiscal, contable, juridico o regulatorio. Por
consiguiente, antes de tomar una decisién de inversion, los
inversores deben consultar a un asesor juridico y financiero
independiente para que les informe sobre las consecuencias
fiscales de dicha inversion.

El uso de apalancamiento aumenta los riesgos, de modo que
una variacion relativamente reducida en el valor de una
inversién puede traducirse en una variacion
desproporcionadamente elevada, desfavorable o favorable del
valor de la inversion y, a su vez, del valor del fondo.

Invertir en el fondo implica adquirir participaciones o acciones
de un fondo y no en un activo subyacente determinado como
un edificio o las acciones de una empresa: estos son Unicamente
los activos subyacentes que se poseen.

Morgan Stanley Investment Management ‘MSIM', division de
gestion de activos de Morgan Stanley (NYSE: MS), no ha
autorizado a intermediarios financieros a utilizar o distribuir este
documento, salvo que dicha utilizacién y distribucién se haga de
conformidad con las leyes y los reglamentos aplicables. MSIM
no sera responsable, y declina cualquier responsabilidad, por el
uso o el uso inapropiado de este documento por cualquier
intermediarios financieros.

La totalidad o parte de este documento no puede ser
reproducida, copiada, modificada, utilizada para crear un
trabajo derivado, ejecutada, mostrada, publicada, cargada,
objeto de licencia, enmarcada, distribuida o transmitida directa
o indirectamente ni cualquiera de sus contenidos divulgados a


https://www.morganstanley.com/im/msinvf/index.html

terceros sin el consentimiento expreso por escrito de la firma.
Este documento no puede ser objeto de enlace a menos que el
hipervinculo sea para uso personal y no comercial. Toda la
informacién que figura en este documento es propia y cuenta
con la proteccion de la legislacién sobre derechos de autor y
demas leyes aplicables.

Este documento podra traducirse a otros idiomas. En los casos
en que se lleve a cabo una traduccion, la version en inglés
revestird caracter concluyente; en caso de discrepancias en otro
idioma, prevalecera la version en inglés.

Este documento se ha preparado sobre la base de informacién
disponible de forma publica, datos desarrollados internamente vy
otras fuentes externas consideradas fiables. Sin embargo, no se
formula declaracién alguna con respecto a su exactitud y MSIM,
la firma, no ha buscado verificar de forma independiente la
informacién obtenida de fuentes publicas y de terceros.

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en este
documento pueden variar y no llegar a materializarse. La
informacién relativa a rentabilidades de mercado previstas y
perspectivas de mercado se basa en los estudios, los analisis y
las opiniones de los autores o el equipo de inversion. Estas
conclusiones son de naturaleza especulativa y no pretenden
predecir la rentabilidad futura de ninglin producto o estrategia
concretos que ofrece la firma. Los resultados futuros pueden
diferir significativamente dependiendo de factores tales como
cambios en los titulos, los mercados financieros o las
condiciones economicas en general.

Los diagramas vy los graficos que se recogen en este documento
se proporcionan con fines meramente ilustrativos y pueden
cambiar.

INFORMACION DE iNDICE

El indice MSCl World Net es un indice ponderado por
capitalizacién bursatil ajustado por las acciones en libre
circulacion que tiene por objeto medir la evolucion de las bolsas
de los mercados desarrollados globales. La expresion "en libre
circulacion" designa la proporcion de las acciones en circulacion
que se consideran disponibles para su compra por los inversores
en los mercados bursatiles. La evolucién del indice se expresa en
dolares estadounidenses y supone que los dividendos netos se
reinvierten.

El indice no esta gestionado y no incluye gastos, comisiones o
gastos de suscripcién. No es posible invertir directamente en un
indice.

La propiedad intelectual de los indices que se mencionan en este
documento (incluidas las marcas comerciales registradas)
corresponde a sus licenciantes. Los licenciantes no patrocinan,
respaldan, venden ni promocionan en modo alguno ningin
producto basado en indices, por lo que no tendran
responsabilidad alguna en relacién a este respecto. EL subfondo
se gestiona de manera activa y su gestion no estd limitada por la
composicién del indice de referencia.

El indice Standard & Poor’s 500° (S&P 500°) mide la evolucién
del segmento de gran capitalizacién del mercado de renta
variable estadounidense, cubriendo aproximadamente el 80% de
dicho mercado. El indice incluye 500 compafifas punteras de
sectores lideres de la economia estadounidense.

El indice S&P 500 Quality mide la rentabilidad de las acciones de
alta calidad del indice S&P 500, basandose en una puntuacién
de calidad calculada a partir de la rentabilidad sobre patrimonio
neto, el ratio de devengo y el ratio de apalancamiento financiero.

DISTRIBUCION

Este documento se dirige exclusivamente a personas que residan
en jurisdicciones donde la distribucién o la disponibilidad de la
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informacién que aqui se recoge no vulneren las leyes o los
reglamentos locales y solo se distribuira entre estas personas. Sera
responsabilidad de la persona en posesién de este documento y de
aquellas personas que deseen solicitar participaciones de acuerdo
con lo previsto en el folleto informarse y cumplir todas las leyes y
regulaciones aplicables en cualesquiera jurisdicciones relevantes.

MSIM y sus filiales disponen de acuerdos a fin de comercializar los
productos y servicios de cada compafiia. Cada filial de MSIM esta
regulada seg(in corresponda en la jurisdiccién en la que opera. Las
filiales de MSIM son: Eaton Vance Advisers International Ltd,
Calvert Research and Management, Eaton Vance Management,
Parametric Portfolio Associates LLC, Atlanta Capital Management
LLC y Parametric SAS.

En la Unién Europea, este material es emitido por MSIM Fund
Management (Ireland) Limited (FMIL). FMIL est4 regulada por el
Banco Central de Irlanda y esta constituida en Irlanda como
sociedad de responsabilidad limitada con el niimero de registro
616661y tiene su domicilio social en 24-26 City Quay, Dublin 2,
DO2 NY19 (Irlanda).

Fuera de la UE, este documento lo emite MSIM Ltd., entidad
autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera
(“Financial Conduct Authority”). Autorizada y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra. Nimero
de registro: 1981121. Domicilio social: 25 Cabot Square, Canary
Wharf, Londres E14 4QA.

Suiza: Los documentos de MSIM estan disponibles en aleman y
los emite Morgan Stanley & Co. International plc, London (Zurich
Branch). Autorizada y regulada por la Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (‘FINMA”). Domicilio social:
BeethovenstraBBe 33, 8002 Zurich (Suiza).

Arabia Saudi: Este documento no podré distribuirse en el Reino
salvo a aquellas personas que, conforme al Reglamento sobre
fondos de inversion emitido por la Autoridad de los Mercados de
Capitales, puedan recibirlo. La Autoridad de los Mercados de
Capitales no formula declaraciones sobre la precision o la
integridad de este documento y declina expresamente toda
responsabilidad por cualesquiera pérdidas que se deriven de, o
que se soporten por haber tomado como base, cualquier parte
de este documento. Los suscriptores potenciales de los valores
que aquf se ofrecen deben llevar a cabo su propia diligencia
debida sobre la exactitud de la informacién relacionada con los
valores objeto de oferta. Si no comprende el contenido de este
documento, consulte a un asesor financiero autorizado.

Esta promocién financiera ha sido emitida y aprobada para su
uso en Arabia Saudi por Morgan Stanley Saudi Arabia, Al Rashid
Tower, Kings Sand Street, Riad (Arabia Saudi), autorizada y
regulada por el nimero de licencia de la Autoridad de los
Mercados de Capitales 06044-37.

Hong Kong: Este documento lo difunde Morgan Stanley Asia
Limited para utilizarse en Hong Kong y Uinicamente podra
facilitarse a “inversores profesionales”, segtin se define este
término en la Ordenanza de valores vy futuros (Securities and
Futures Ordinance) de Hong Kong (capftulo 577). EL contenido de
este documento no lo ha revisado ni aprobado ninguna
autoridad reguladora, ni siquiera la Comision de Valores y
Futuros de Hong Kong. En consecuencia, salvo en casos de
exencion conforme a la legislacion pertinente, este documento
no podra emitirse, facilitarse, distribuirse, dirigirse ni ofrecerse al
publico en Hong Kong.

Singapur: Este documento no debe considerarse una invitacion
de suscripcion o adquisicion, directa o indirectamente, dirigida al
publico o a cualquier persona concreta de este en Singapur,
salvo a () inversores institucionales conforme al articulo 304
del capitulo 289 de la Ley de valores y futuros (Securities and
Futures Act, “SFA") de Singapur; o (i) de otro modo de
conformidad y de acuerdo con las condiciones de cualquier otra



disposicion aplicable de la SFA. Concretamente, no podran
ofrecerse al publico minorista participaciones de fondos de
inversion no autorizados o reconocidos por la Autoridad
Monetaria de Singapur. Ningtin documento escrito dirigido a
cualquiera de las personas citadas anteriormente en relacion con
una oferta constituye un folleto, segin la definicion que se le
atribuye a este término en la SFA, por lo que no rigen las
disposiciones de la SFA sobre responsabilidad legal en relacion
con el contenido de folletos. Ademas, los inversores deben
analizar minuciosamente si la inversion es o no apta para ellos.
En los casos en que trate con un representante de Morgan
Stanley Asia Limited vy tal representante intervenga por cuenta
de Morgan Stanley Asia Limited, tenga en cuenta que dicho
representante no estd supeditado a los requisitos normativos
emitidos por la Autoridad Monetaria de Singapur ni a la
supervisién de la Autoridad Monetaria de Singapur. Para
cualquier incidencia que pueda surgir en su relacion con tal
representante, dirfjase a la persona de contacto en Singapur que
haya sido designada su persona de contacto local.

Australia: Este documento es proporcionado por Morgan Stanley
Investment Management (Australia) Pty Ltd ABN 22122040037,
AFSL n.° 314182 v sus filiales y no constituye oferta de derechos.
Morgan Stanley Investment Management (Australia) Pty Limited
dispone la prestacion de servicios financieros por filiales de
MSIM a clientes mayoristas australianos. Solo se ofreceran
derechos en circunstancias en que no se requiera comunicaciéon
al respecto con arreglo a la Ley de sociedades (Corporations
Act) de 2001 (Cth) (la "Ley de sociedades”. No se pretende que
ninguna oferta de derechos constituya una oferta de derechos
en circunstancias en que se requiera comunicacién conforme a la
Ley de sociedades y solo se realizara a personas que retinan los
criterios para ser consideradas "clientes mayoristas" (segtn la
definicién que se le atribuye a este término en la Ley de
sociedades). Este documento no ha sido depositado ante la
Comision australiana de valores e inversiones.

Chile: Se informa a los inversores potenciales de que este
documento se refiere a valores extranjeros que pueden estar
inscritos en el Registro de Valores Extranjeros (‘RVE") de la
Comision para el Mercado Financiero o “CMF” (los “Valores
Registrados™) o no inscritos en el RVE (los “Valores No
Registrados”).

En el caso de Valores Registrados, tenga en cuenta lo siguiente:
Los valores que se ofrecen son extranjeros. Los derechos y las
obligaciones de los accionistas son los que corresponden a la
jurisdiccién de origen del emisor. Los accionistas y los inversores
potenciales deberfan informarse sobre cudles son dichos
derechos y obligaciones y cémo ejercerlos y darles
cumplimiento. La supervision de la CMF de los valores se limita
a los requisitos de informacién de la Norma 352; la supervision
general la lleva a cabo el regulador extranjero en la jurisdiccién
de origen del emisor. La informacion publica disponible para los
valores es exclusivamente la que exige el regulador extranjero, y
los principios contables y las normas de auditorfa pueden diferir
de los que resultan aplicables a emisores chilenos. Lo dispuesto
en el Articulo 196 de la Ley 18.045 resulta de aplicacién a todas
las partes implicadas en el registro, el deposito y la transaccién,
asi como cuantos otros actos asociados a los valores extranjeros
supeditados al Titulo XXIV de la Ley 18.045.

En el caso de Valores No Registrados, tenga en cuenta lo siguiente:
LOS VALORES INCLUIDOS EN ESTE DOCUMENTO

NO SE ENCUENTRAN INSCRITOS EN EL RVE Y LAS OFERTAS
RELATIVAS A TALES VALORES SE LLEVARAN A CABO CON
SUPEDITACION A LA NORMA GENERAL NUM. 336 DE LA CMF,
A PARTIR DE LA FECHA DE ESTE DOCUMENTO. SON
VALORES EXTRANJEROS Y SU EMISOR NO TIENE
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OBLIGACION DE FACILITAR DOCUMENTOS PUBLICOS EN
CHILE. LOS VALORES NO ESTAN SUPEDITADOS A LA
SUPERVISION DE LA CMF Y NO SE PUEDEN OFRECER AL
PUBLICO. POR TANTO, ESTE DOCUMENTO Y DEMAS
MATERIALES DE OFERTA RELATIVOS A LA OFERTA DE
PARTICIPACIONES DEL FONDO NO CONSTITUYEN OFERTA
PUBLICA O INVITACION PARA SUSCRIBIR O ADQUIRIR LAS
PARTICIPACIONES DEL FONDO EN LA REPUBLICA DE CHILE.

Pongase en contacto con su distribuidor o la persona que le
facilito este documento para obtener informacién sobre la
consideracion a efectos registrales de valores concretos.

Pert: EL fondo es un subfondo de Morgan Stanley Investment
Funds, société d'investissement & capital variable (la "Sociedad")
con domicilio en Luxemburgo inscrita en el Gran Ducado de
Luxemburgo como organismo de inversién colectiva de
conformidad con la Parte 1de la Ley de 17 de diciembre de 2010,
en su version modificada. La Sociedad es un organismo de
inversion colectiva en valores mobiliarios (‘OICYM"). En caso de
que ni el fondo ni sus participaciones se hayan inscrito en Per(
con arreglo al Decreto Legislativo 862: Ley de Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras, en su version
modificada, con arreglo al Decreto Legislativo 867: Ley del
Mercado de Valores, en su version modificada y con arreglo al
Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales
aprobado por Resolucién SMV N°021-2013-SMV/01, en su
version modificada por la Resolucién de Superintendente N°126-
2020-SMV/02 (el ‘Reglamento 1) y la Resolucién de
Superintendente N°035-2021-SMV/02 (el “Reglamento 2"), y se
estén ofreciendo a inversores institucionales nicamente (segtin
la definicién que se le atribuye a este término en el articulo 8 de
la Ley del Mercado de Valores) en el marco de una oferta
publica especifica dirigida exclusivamente a inversores
institucionales con arreglo al Reglamento 1y al Reglamento 2,
las participaciones del fondo se inscribiran en la Seccién “Del
Mercado de Inversionistas Institucionales” del Registro Publico
del Mercado de Valores que mantiene la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) y la oferta de participaciones del
fondo en Per( solo a inversores institucionales quedara
supeditada a la supervision de la SMV y toda transmisién de
participaciones del fondo sera objeto de las limitaciones
previstas en la Ley del Mercado de Valores y los reglamentos
promulgados en su virtud que se indican con

anterioridad, conforme a los cuales las participaciones del fondo
solo se podran transmitir entre inversores institucionales de
acuerdo con el Articulo 27 del Reglamento 1y del Reglamento
2. En caso de que ni el fondo ni sus participaciones se hayan
inscrito ni se vayan a inscribir en Pert con arreglo al Decreto
Legislativo 862 y con arreglo al Decreto Legislativo 861 al que
se hace referencia anteriormente ni vayan a estar supeditados a
una oferta publica dirigida a inversores institucionales con
arreglo al Reglamento 1y se vayan a ofrecer a inversores
institucionales Unicamente (segun la definicion que se le atribuye
a este término en el Articulo 8 de la Ley del Mercado de
Valores) en el marco de una colocacién privada, con arreglo al
Articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores, las participaciones
del fondo no se inscribiran en el Registro Publico de Valores que
mantiene la SMV, y ni la oferta de las participaciones del fondo
en Pert a inversores institucionales ni el fondo estaran
supeditados a la supervision de la SMV; asimismo, las
transmisiones de participaciones del fondo quedaran supeditadas
a las limitaciones previstas en la Ley del Mercado de Valores y
los reglamentos promulgados en su virtud que se indican con
anterioridad, de acuerdo con los cuales las participaciones del
fondo solo se podran transmitir entre inversores institucionales.

© 2026 Morgan Stanley. Todos los derechos reservados.

RED 5025841 EXP: 31/12/2026 | SKU 111969 VER: 27/01/2026



