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Revision del mercado

Una vez mas, el trimestre ha visto el dominio de la politica monetaria activa de los bancos
centrales globales en su amplio afan de recobrar la estabilidad de precios. Los récords

de alta inflacion en los Estados Unidos provocaron dos alzas agresivas adicionales de La volatilidad

tasas cuando el Fed elevo la tasa de los fondos federales a un rango de 3,00 % a 3,25 %, esté ofreciendo

su maximo nivel desde 2008. Adicionalmente, a principios de septiembre y en votacion )

unanime, el Banco Central Europeo (BCE) elevé la tasa en 0,75 %, seguido mas adelante oportunidades nuevas
[0) i .

enel mesT por,el alza dell 0,50 % del Banco Fie Inglaterra. L.as. alzas sin precedentes dg las y cambiantes en todo

tasas de interés han traido por consecuencia que los rendimientos de los bonos se disparen ) .

de forma significativa. El rendimiento de los bonos del Tesoro de los EE. UU. a 2 afios cerrd el universo de renta flja.

el trimestre en 4,22 %, por encima del 2,88 % al comienzo del mismo, en tanto que el
rendimiento del bono del Tesoro de los EE. UU. a 10 afhos cerrd en 3,83 % por encima de

su nivel anterior de 2,84 %. El cierre de los bonos a 2 afios por encima de los bonos a 10
afios representd la inversion de la curva de rendimientos en los Estados Unidos, lo cual se
percibe como precursor de una recesion. En este contexto, casi todas las clases de activos
de renta fija han registrado pérdidas pronunciadas en el afio. Muchas areas estan registrando
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traido consigo enormes incrementos de rendimiento en los bonos, tornando atractivas las Administrador de cartera
valoraciones y ofreciendo una pequefia esperanza gracias al levantamiento, en tan solo
11 meses, de la penalidad de 11 afios al ahorrador gracias a la politica de tasas de interés Jeff Klinglelhofer, cra
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e El Fondo Thornburg Limited Term Income UCITS (acciones de Clase |
acumulativas) obtuvo un rendimiento del -2,07 % durante el tercer trimestre, lo
que superd a su referencia, el indice Bloomberg Intermediate U.S. Government/
Credit, que obtuvo un -3,06 %.

Rendimientos anuales promedio (% al 30 de sept. del 2022)
(En términos de USD. Los rendimientos pueden aumentar o disminuir como consecuencia de las fluctuaciones monetarias. No anualizado para
periodos inferiores a un afo).

Trimestre  Afo a la fecha 1 afo 3 afos 5 afios ITD

Después de honorarios
Acciones Clase A ACC (Inicio: 3 de mayo del 2017) -2,24 -8,91 -9,49 -1,58 -0,06 0,04
Acciones Clase | ACC (Inicio: 3 de mayo del 2017) -2,07 -8,37 -8,77 -0,88 0,63 0,73
BBG Int US Govt/Credit TR Value -3,06 -9,62 -10,14 -1,64 0,38 0,54

ITD (del inicio a la fecha, Inception to Date)
Fuente: Confluence
Todas las clases de acciones son acumulativas y estdn denominadas en USD. Consulte el prospecto para obtener listados de clases de acciones adicionales.

Resumen de rendimiento anual (%)

2018 2019 2020 2021
Acciones Clase A ACC 0,40 4,36 6,36 -1,79
Acciones Clase | ACC 1,09 5,10 7,09 -1,18
BBG Barclays Int US Govt/Credit TR Value 0,88 6,80 6,43 -1,44

Los datos de rendimiento presentados representan el rendimiento pasado y no constituyen garantia de resultados futuros.
Debido a que el rendimiento de la inversion y el valor del capital fluctaan, es posible que, al momento de redimir las acciones,
su valor sea superior o inferior a su costo original. El rendimiento actual puede ser inferior o superior al cotizado. Para conocer el
rendimiento actualizado al cierre del dltimo mes, visite http://www.thornburgglobal.com.
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e La posicion de corta duracién estructural del fondo con respecto al indice constituyé un factor de mucha importancia en el
desempefio relativo dado el importante movimiento al alza de las tasas durante el tercer trimestre. La duracion del fondo alcanzé
un promedio ligeramente superior a 3 afios durante el periodo.

e La seleccion de valores respaldados por activos (ABS) fue aditiva, ya que seguimos viendo fuertes flujos de caja fundamentales
de nuestra cartera de ABS de consumo y bonos hipotecarios sin calificacion (non-QM bonds) dentro del segmento de titulos
respaldos por hipotecas residenciales (RMBS).

e |aseleccion de emisiones dentro del segmento corporativo de grado de inversion no fue un factor importante de suma, pero
tampoco sustrajo, ya que mantuvimos una posicion generalmente defensiva durante un periodo en el que el sector de grado de
inversion obtuvo un rendimiento ligeramente inferior al de los bonos del Tesoro.

e |Lamodesta exposicion a las hipotecas pass-through de agencia resultd ser un modesto detractor del rendimiento del trimestre.

Posicionamiento y perspectiva

El principal centro de atencion de los inversionistas se mantiene en las acciones de los bancos centrales alrededor del mundo y su

impacto en el combate a la inflacion. Por un lado, la Reserva Federal esta subiendo las tasas de forma agresiva, manteniendo el cambio de
paradigma del dinero sin costo del comienzo de 2022 hacia un alto costo real del dinero conforme el afio se aproxima a su final y con toda
probabilidad al comienzo del 2023. Por otro lado, hemos sido testigos de varias alzas de tasas de interés alrededor el mundo, con el notable
caso del Banco Central Europeo, que abandond su politica de tasas de interés negativas y el Banco de Inglaterra con varias alzas de tasas.
La historia seguira girando en torno a la inflacion y a las expectativas del mercado con respecto al momento en el que los bancos centrales
puedan finalmente pivotar. En el caso especifico del Fed, creemos que es cuestion de cémo reaccione a las causas de la inflacion. Es decir,
la “buena” inflacion puede verse como el alza general de los salarios, que podria ser mas tolerada por la Fed frente a la “mala” inflacion que
se presenta bajo la forma de incrementos de precios de los bienes.

A pesar de que nuestra vision acerca de las tasas de interés no determina de forma importante el éxito de los resultados del Fondo, de todas
formas, aln tenemos y necesitamos una vision respecto de las tasas de interés y creemos que los bonos del Tesoro de la parte intermedia
de la curva se acercan a su valor justo, a pesar de que los riesgos en ambas colas son evidentes. A pesar de que la politica de los bancos
centrales globales es altamente incierta por los altos riesgos de inflacion, creemos que las economias experimentaran en general dificultades
para manejar el mayor costo del capital. Esto puede verse a corto plazo en el mercado de vivienda de los Estados Unidos por la marcada
reduccion de la demanda cuando la tasa de créditos hipotecarios alcanzé el 6 %. Ademas, es probable que las tasas de mediano plazo
experimenten la tension entre “la inflacion y la recesion”, ya que cualquier dato débil tiende a reavivar el movimiento hacia los bonos de
mercados desarrollados.

Nuestra mayor conviccion relativa se mantiene en el universo de los valores titularizados. Expresamos esta vision principalmente a través
de los ABS de consumo, asi como el mercado de RMBS sin calificacion (hon-QM) no emitidos por agencias. Hemos sido constructivos
por largo tiempo con respecto al balance del consumidor, pero esa opinion ha evolucionado hasta el punto en que actualmente nos
hemos vuelto cautelosos con respecto al consumidor subprime, a la par que seguimos siendo razonablemente constructivos sobre todo
con respecto a los prestatarios prime. Dentro del segmento de ABS, los bonos de la parte superior de la estructura de capital obtienen
actualmente rendimientos de un solo digito mediano o aun mayor. El perfil de riesgo/retorno es atractivo en funcion de la calidad y las
protecciones estructurales de los prestatarios prime tanto a nivel del prestatario subyacente como al nivel del bono. Los prestatarios que
acceden a los préstamos sin calificacion (non-QM loans) suelen aportar un 30 % de entrada para su hipoteca y, si cuentan con un historial
crediticio sélido, los préstamos empiezan a pagarse y ofrecen una gran proteccion incluso en un escenario en el que los precios de la
vivienda caigan en picada. El de liquidez es el mayor riesgo en el universo titularizado, y en el sector de la renta fija como un todo. Y nos
mantenemos vigilantes a tal punto en el que somos selectivos con respecto a lo que afiadimos a la cartera. Los fundamentos parecerian
sugerir una mayor asignacion, pero debemos protegernos de las caidas.

Solo para profesionales del mercado de inversiones e inversionistas institucionales.
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Dentro del universo corporativo, estamos afiadiendo selectivamente nombres del segmento de grado de inversion. Con el aumento tanto

de los rendimientos de los bonos del Tesoro como de los diferenciales de crédito, los rendimientos totales estan empezando a verse mas
interesantes. Sin embargo, no estamos dispuestos a anadir riesgos de forma significativa, a menos que veamos una ampliacion sostenida
de los diferenciales. El mercado de grado de inversién continlia sacando nuevas oportunidades y nosotros favorecemos los nombres menos
ciclicos y de menor duracion de los diferenciales de crédito. De forma selectiva, hemos afiadido algunos nombres del segmento de servicios
publicos y alta calidad financiera. Los diferenciales de los bonos corporativos de grado de inversion, medidos de acuerdo con el indice U.S.
Corporate de Bloomberg, cerraron el trimestre tan solo 159 puntos basicos por encima del dato de cierre a finales de junio.

Gracias por brindarnos su constante apoyo y por realizar inversiones junto con nosotros en los fondos de renta fija de Thornburg.

Informacién importante

A menos que se especifique lo contrario, la fuente de todos los datos, diagramas, tablas y graficos es Thornburg Investment Management, Inc., Factset, State Street,
Confluence, Bloomberg, al 30 de septiembre del 2022.

Esta es una comunicacion de comercializacion.

Las inversiones conllevan riesgos, que incluyen la posible pérdida de capital. Las carteras que invierten en bonos tienen la misma tasa de interés,
inflacion y riesgos de crédito que los bonos subyacentes. El valor de los bonos fluctiia con respecto a los cambios de las tasas de interés; disminuye
cuando las tasas de interés aumentan. A diferencia de los bonos, los fondos de renta fija tienen honorarios y gastos continuos. Las inversiones en titulos
respaldados por hipotecas (mortgage-backed securities, MBS) pueden conllevar riesgos adicionales. Las inversiones en el fondo no estan aseguradas,
tampoco son depdsitos bancarios ni estan garantizadas por un banco o cualquier otra entidad. Para conocer los riesgos relevantes del Fondo, lea el
Informe anual o el Prospecto del fondo o su Suplemento, que se encuentran disponibles en thornburgglobal.com.

El presente documento no constituye ni contiene los términos de una oferta, peticion, recomendacion ni asesoramiento sobre inversiones con respecto a la compra de los
fondos que aqui se describen ni con relacion a cualquier tipo de valor. Las acciones del fondo no se pueden vender a ciudadanos ni residentes de Estados Unidos, como
tampoco en ningun estado, pais o jurisdiccion donde sea ilicito ofrecer las acciones, solicitar una oferta de acciones o vender las acciones. Para obtener informacion sobre
las jurisdicciones en las que el fondo estd registrado o disponible, envie un correo electrénico a Thornburg a contactglobal@thornburg.com o comuniquese al nimero
+1.855.732.9301. Segun la jurisdiccion, las acciones del fondo pueden venderse mediante colocacion privada. El presente documento no se debe utilizar ni distribuir en
ninguna jurisdiccion, salvo en las que el fondo esté autorizado, cuando se requiera autorizacion para la distribucion. El fondo autoriza a Thornburg a facilitar la distribucion
de acciones del fondo en determinadas jurisdicciones a través de agentes de bolsa, agentes de recomendacion, subdistribuidores y otros intermediarios financieros. Toda
entidad que reenvie el presente documento, elaborado por Thornburg en los Estados Unidos, a otras partes asume toda responsabilidad de garantizar el cumplimiento de
las leyes de valores aplicables en relacion con su distribucion.

El fondo es un subfondo de Thornburg Global Investment plc (TGI), una empresa de inversion abierta de capital variable constituida como fondo primario con pasivos
segregados entre subfondos, autorizada y regulada por el Banco Central de Irlanda (Central Bank of Ireland, CBI) como un organismo de inversion colectiva en valores
transferibles (Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities, UCITS). La autorizacion otorgada por el CBI a TGI no constituye respaldo ni garantia por
parte del CBI, ni tampoco implica que el CBI sea responsable del contenido de ninglin material de comercializacion, ni del prospecto, los suplementos o el Documento de
informacion clave para los inversionistas (Key Investor Information Document, KIID) del fondo. La autorizacion del CBI no constituye garantia de rendimiento de TGl, y el CBI
no asume ninguna responsabilidad por el rendimiento de TGI.

Antes de invertir; los inversionistas deben revisar todo el Prospecto y el Suplemento del fondo, asi como el KIID vigente y los informes anuales y semestrales mds recientes.

State Street Fund Services (Ireland) Limited ofrece copias de estos documentos sin cargo, las que Se pueden obtener ingresando a www.thornburgglobal.com o
comunicdndose con el agente representante o pagador local, asi como con el distribuidor local de las jurisdicciones donde la distribucion del fondo estd autorizada. Las
copias estan disponibles en inglés.

La informacion clave para el inversionista (KIID) se puede obtener de www.thornburgglobal.com y se encuentra disponible en uno de los idiomas oficiales de cada estado
miembro de la Union Europea en los que el fondo cuenta con notificacion para su comercializacion bajo la Directiva 2009/65/CE (Directiva sobre UCITS).

Adicionalmente, puede encontrar un resumen de los derechos del inversionista en www.thornburgglobal.com. Este resumen esta disponible en inglés.

Al momento, el fondo cuenta con notificacion para comercializacion en varios estados miembros de la Union Europea bajo la Directiva sobre UCITS. El Fondo, en cualquier
momento, puede poner fin a estas notificaciones para cualquier clase de acciones y/0 el mismo Fondo, mediante el proceso estipulado en el articulo 93a de la Directiva
sobre UCITS.

Ninguna comision de valores ni autoridad reguladora ha aprobado de modo alguno los méritos de una inversion en el fondo ni la exactitud o suficiencia de esta informacion
ni del material incluido en el presente documento u ofrecido de alguna otra manera. Ni el presente documento ni los Documentos de oferta han sido aprobados en
jurisdicciones en las que el fondo no esta registrado para realizar ofertas y ventas publicas. La presente informacion no constituye ni debe interpretarse en ninguna
circunstancia como los Documentos de oferta, oferta publica ni memorandum de oferta segun se define en la legislacion sobre valores aplicable. La solicitud de acciones
solo puede hacerse mediante los Documentos de oferta mas recientes del fondo.

El Fondo se gestiona activamente y no se rige por ningln indice de referencia.

Para el Reino Unido: Este comunicado fue publicado por Thornburg Investment Management Ltd. (TIM Ltd.) y cuenta con la aprobacién de Robert Quinn Advisory LLP,
que esta autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera de Reino Unido (Financial Conduct Authority, FCA). TIM Ltd. es un representante designado de
Robert Quinn Advisory LLP.

Solo para profesionales del mercado de inversiones e inversionistas institucionales.
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El presente material constituye una promocion financiera en cumplimiento de la Ley de servicios y mercados financieros del 2000 (la “Ley”) y el manual de normas y
orientacion que periédicamente emite la FCA (las “Normas de la FCA”). El presente material es solo para fines informativos y no constituye una oferta para la suscripcion
0 compra de ningun instrumento financiero. TIM Ltd. no proporciona asesoramiento sobre inversiones a las personas a las cuales se les provee el presente material,

no recibe ni transmite 6rdenes de tales personas, ni lleva a cabo ninguna otra actividad con tales personas o para dichas personas que constituyan “MiFID o negocios
equivalentes de un tercer pais” en virtud de las Normas de la FCA. No se brinda ninguna garantia de que toda la informacion proporcionada esté completa ni sea exacta,
ademas dicha informacion esta sujeta a cambios sin previo aviso.

Este comunicado esta destinado exclusivamente a clientes profesionales o contrapartes elegibles en virtud de las Normas de la FCA, y ninguna otra persona debe actuar
ni tomar decisiones en virtud de este comunicado. Este comunicado no esta destinado para el uso de ninguna persona o entidad en ninguna jurisdiccion o pais donde su
distribucién o uso sean contrarios a las leyes o normas locales.

Para Hong Kong: Este documento fue publicado por Thornburg Investment Management (Asia) Limited (la Empresa), subsidiaria de propiedad absoluta de Thornburg
Investment Management, Inc. La Empresa esté actualmente autorizada por la SFC de Hong Kong para desempefiar la actividad regulada de Tipo 1, con el nimero CE:
BPQ208.

Ninguna autoridad reguladora de Hong Kong, incluida la Comision de Valores y Futuros, ha revisado o aprobado el presente material, tampoco se ha registrado una copia
ante el Registro de Sociedades de Hong Kong. Se aconseja a los residentes de Hong Kong guardar mucha cautela con respecto a esta informacion. El presente documento
esta dirigido y destinado a los “inversionistas profesionales” segun se define en la Parte 1 del Anexo 1 de la Ordenanza de valores y futuros.

El presente material es Unicamente para uso confidencial del destinatario y no debe entregarse, reenviarse ni mostrarse a ninguna otra persona (excepto empleados,
agentes 0 consultores en relacion con la consideracion de material por parte del destinatario).

Para Singapur: las personas que reciban la presente informacion en Singapur deben tener en cuenta que las acciones del fondo no pueden ofrecerse ni venderse, y
que el presente documento u otra informacion o material con relacion a la oferta o la venta de tales acciones no puede hacerse circular ni distribuirse, ya sea directa o
indirectamente, a ninguna persona en Singapur que no sea (i) un inversionista institucional (tal como se define en la Seccion 4A(1)(c) de la Ley de valores y futuros [Cap.
289) de Singapur, SFA), (ii) a una persona relevante tal y como se define en la Seccién 305 de la SFA o a cualquier persona en virtud de una oferta mencionada en la
Seccion 305(2) de la SFA'y de acuerdo con las condiciones especificadas en la Seccion 305 de la SFA, o (iii) en virtud de, y de acuerdo con las condiciones de, cualquier
otra disposicion aplicable de la SFA.

Para la Unién Europea: Fsta es una comunicacion de comercializacion. Este documento fue publicado por KBA Investments Limited. KBA Investments Limited tiene licencia
de acuerdo con los términos de la Ley de servicios de inversion (Cap. 370) como empresa de inversion y estd regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Malta (Malta
Financial Services Authority, MFSA) (Id. de autorizacion KIL2-IF-16174). KBA Investments Limited es un subdistribuidor en ciertos paises de la Unién Europea de los servicios de
Thornburg Global Investment plc por cuenta del subdistribuidor Thornburg Investment Management Limited, registrado en Inglaterra y Gales con el n.% 08533188. Para obtener
la lista completa de paises de la Union Europea, visite el Registro de Servicios Financieros de la MFSA en https.//www.mfsa.mt/financial-services-register/

Oficina registrada: Trident Park, Notabile Gardens, No 2 - Level 3, Zone 2, Central Business District, Birkirkara, Malta
Para Dinamarca: el fondo solo est4 disponible para inversionistas profesionales.

Para Alemania: el agente de informacion local es GerFIS - German Fund Information Service UG (Haftungsbeschrénkt), cuya direccion de contacto es Zum Eichhagen 4,
21382 Brietlingen, Alemania.

Para Italia: el fondo solo esta disponible para inversionistas profesionales.

Para Luxemburgo: el agente representante o pagador local es CACEIS Bank, sede de Luxemburgo, cuya direccion de contacto es 5 Allée Scheffer, 2520, Luxemburgo.
Para Noruega: el fondo solo esta disponible para inversionistas profesionales.

Para Espaiia: el representante local es AlIFunds Bank, S.A., cuya direccion de contacto es Estafeta, 6, La Moraleja, Complejo Plaza de la Fuente, Alcobendas, Madrid.
Para Suecia: el agente pagador local es Skandinaviska Enskilda Banken (publ) AB, cuya direccion de contacto es Kungstradgardsgatan 8 SE-106 40, Estocolmo.

Para Suiza: el fondo cuenta con la autorizacion de la Autoridad de Supervision del Mercado Financiero de Suiza (Swiss Financial Supervisory Authority, FINMA) para la
distribucion a inversionistas calificados y no calificados en Suiza. El representante en Suiza es Waystone Fund Services (Switzerland) S.A., Av. Villamont 17, 1005 Lausanne,
Suiza, sitio web: www.waystone.com. El agente pagador en Suiza es Banque Cantonale de Genéve, cuya direccion de contacto es 17, quai de I'lle, 1204, Ginebra, Suiza.
Los inversionistas en Suiza pueden obtener los documentos de la Empresa (cada uno en la version mas reciente que aprob6 la FINMA en aleman), como el Prospecto, los
Documentos de informacion clave para los inversionistas (KIID), la Escritura de constitucion y sus Estatutos sociales, los informes semestrales y anuales, y cualquier otra
informacion gratuita del representante suizo.

Para Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, México, Peri, Uruguay: Este material es solo para profesionales del mercado de inversiones e inversionistas institucionales.
Esta informacion es acerca de un fondo extranjero que no esta sujeto a ninguna regulacion o licencia local. Ningtin regulador, gobierno, autoridad u otra entidad tienen

la responsabilidad de revisar ni verificar, y no han revisado ni verificado la presente informacion, los méritos del fondo ni los servicios representados, los Documentos de
oferta ni ningtin otro documento con respecto a este fondo. Los intereses no se pueden ofrecer ni vender al publico, y los documentos relacionados con este Fondo (asi
como la informacion del presente documento) tampoco se pueden proporcionar al publico general con el fin de realizar una oferta publica, ni se pueden usar para ninguna
oferta o suscripcion para la venta al publico.

Gerente: KBA Consulting Management Limited | www.kbassociates.ie | +353.1.668.7684

Administrador: State Street Fund Services (Ireland) Limited | ThornburgTA@statestreet.com | +353.1.242.5580 1 nov 22
Distribuidor: Thornburg Investment Management, Estados Unidos | contactglobal@thornburg.com | +1.855.732.9301 TH3978
Este material esta dirigido solo a inversionistas profesionales e inversionistas institucionales.



