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Comentario mensual

Enero fue un mes positivo para la mayoria de los mercados financieros. En cuanto a las acciones, Estados Unidos quedo
a la zaga de los principales mercados desarrollados, ya que las politicas de la nueva administracion arrojaron dudas
sobre el crecimiento y la inflacién futuros, y la Reserva Federal dejo las tasas sin cambios. Las acciones europeas
extendieron la racha positiva, ya que el BCE redujo las tasas en 25 puntos basicos el ultimo dia del mes, ya que la
inflacion continuo disminuyendo y el crecimiento del PIB se mantuvo lento. Las acciones de los mercados emergentes
se vieron arrastradas por China, ya que los posibles aranceles pesaron sobre el sentimiento de los inversores. Los bonos
también estuvieron en territorio positivo, recuperando las pérdidas del mes pasado, ya que las preocupaciones por la
inflacion se redujerony los rendimientos cayeron desde maximos recientes; el crédito sigue superando a los gobiernos
respaldado por fundamentos corporativos saludables.

En términos de asignacion de activos, la cartera incluyé bonos del gobierno estadounidense que aprovecharon los
rendimientos elevados. La cartera mantuvo la preferencia por las acciones estadounidenses; y dentro de los bonos, la
preferencia sigue siendo por el crédito corporativo de mayor calidad sobre los bonos gubernamentales. Seguimos
siendo optimistas respecto de que el crecimiento mundial se estabilizara en torno a su tendencia a largo plazo y que la
inflacion volvera a los objetivos de los bancos centrales, pero esperamos que los mercados sigan siendo volatiles y
reactivos a las sefiales de debilidad econdmica y tensiones geopoliticas.

El desempefio absoluto durante el mes fue positivo. En términos agregados, la asignacion de activos contribuyo
positivamente, ya que las acciones y los bonos tuvieron un mejor desempeno que el efectivo. La preferencia por las
acciones estadounidenses contribuyd negativamente, mientras que la preferencia por el crédito sobre los bonos
gubernamentales contribuyo¢ positivamente.

El presente documento ha sido elaborado por Santander Asset Management Luxembourg S.A. con relacion a uno o varios Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (“OICVM") bajo su gestion, de conformidad con la Directiva
OICVM, y se proporciona exclusivamente al destinatario con el fin especifico de evaluar una inversion potencial o una inversion existente en un OICVM gestionado por Santander Asset Management Luxembourg S.A.

Este documento es una comunicacion publicitaria. Consulte el folleto del OICVM y el documento de datos fundamentales para el inversor ("KID por sus siglas eninglés”) o, para los inversores britanicos, el documento de informacion clave para
los inversores ("KIID") antes de tomar cualquier decision final de inversion, realizar una suscripcion o un reembolso de las inversiones. La lista de paises en los que el OICVM esta registrado para su venta se encuentra disponible en

vw.santanderassetmanagement.Llu o a través de intermediarios autorizados en su pais de residencia

El presente documento tiene por objeto proporcionar informacion que resuma las principales caracteristicas del OICVMy, en ninglin caso, constituye un acuerdo contractual o un documento informativo exigido por cualquier disposicion
legislativa. No se trata de una recomendacién, un asesoramiento de inversion personalizado, una oferta o una solicitud de compra o venta de acciones del OICVM descrito en el presente documento. Asimismo, la distribucion de este documento
aun cliente o a un tercero no debe considerarse una prestacion o una oferta de servicios de asesoramiento en materia de inversion.

Los OICVM descritos en el presente documento pueden no haber sido notificados niestar registrados para su comercializacion en todos los Estados miembros del EEE en virtud del pasaporte de comercializacion de la Directiva OICVM. Santander
Asset Management Luxembourg S.A y/o el OICVM tiene derecho a poner fin a los acuerdos de comercializacion de los OICYM en determinadas jurisdicciones y a determinados inversores de conformidad con las leyes y reglamentos aplicables,
incluidas las disposiciones de la Directiva OICVM.

Los datos contenidos en este documento pueden no cumplir con los requisitos especificos de comercializacion de todos los paises de distribucion. ELOICVM descrito en el presente documento puede no ser apto para la venta o distribucién en
determinadas jurisdicciones o a determinadas categorias o tipos de inversores. Este OICVM no podré ser ofrecido o vendido directa o indirectamente a o en beneficio de una persona de los Estados Unidos (US Persons) en virtud de la normativa
FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), de conformidad con las restricciones de venta del folleto del OICVM.

Elrendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. La rentabilidad del OICVM puede aumentar o disminuir como consecuencia de las fluctuaciones de divisa en relacion con la divisa de los respectivos inversores.

Lainversion en el OICVM puede estar sujeta a riesgos de inversion, incluidos, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo de crédito, el riesgo de emisor y contraparte, el riesgo de liquidez, el riesgo de divisa extranjera y, en su caso, los riesgos
relativos a los mercados emergentes. Ademas, si los fondos poseen inversiones en fondos de cobertura (hedge funds), fondos inmobiliarios, materias primas y capital privado, cabe sefialar que pueden estar sujetos a riesgos de valoracion y
riesgos operativos inherentes a este tipo de activos y mercados, asi como al riesgo de fraude o riesgo derivado de la inversion en mercados no regulados o no supervisados o activos no cotizados. Puede encontrarse informacion completa sobre
los riesgos en la seccion pertinente “Factores de riesgo” del folleto de OICVM y KID (o KIID para inversores britanicos), que deben ser consultados y leidos por los inversores.

Este OICVM tiene un folleto (redactado en inglés), un KID (redactado en inglésy otros idiomas segin el pais de registro del OICVM)y un KID para inversores britanicos (redactado en inglés), que puede obtenerse en

anderassetmanagement.lL

Para informacion sobre los productos, por favor, contacte con Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luxembourg - Grand Duchy of Luxembourg), sociedad gestora del OICVM bajo la supervision

de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). EL depositario y administrador del OICVM es JP Morgan SE, Luxembourg Branch (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Grand Duchy of Luxembourg)
Antes de invertir en el OICVM, es conveniente que el inversor solicite asesoramiento personalizado en materia fiscal, ya que depende de las circunstancias individuales de cada inversor y pueden cambiar en el futuro.

Los inversores pueden obtener un resumen de los derechos de los inversores en inglés en www.santanderassetmanagement.lL

Se considera que la informacion aqui contenida es fiable. Santander Asset Management Luxembourg S.A. no asume responsabilidad alguna por el uso de la informacion contenida en el presente documento.
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