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01
Fund Manager comment
f¯��>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�KÝÝÑàìñÊ²ì²�ä�&ñÊ��¯����Ê��Ă��ÃÃ�Êì�äì�àì�ìÑ�ì¯��ă��à�ý²ì¯�
à��ÑªÊ²ì²ÑÊ��ì�ì¯��^ý²ìĈ�àÃ�Ê��>²ÝÝ�à�&ñÊ���ý�à�ä�2019�ý²ì¯�Z�ė�Ê²ì²üŨ�ý²ÊÊ²Êª�ì¯����äì�
&ñÊ��Kü�à�10� }��àä� ²Ê� ì¯���É�àª²Êª�D�àÀ�ìä��ßñ²ì²�äŨ� >�ì²Ê��É�à²�����ì�ªÑàăŧ�w���à��
ªÃ���ìÑ�ä¯�à��ì¯²ä�Ê�ýä�ý²ì¯�Ññà�ä¯�à�¯ÑÃ��àä��Ê��ÝàÑäÝ��ì²ü���Ã²�Êìäŧ�/ì�ÝàÑü²��ä�ñä�ý²ì¯�
©ñàì¯�à��ÑÊė�àÉ�ì²ÑÊ�Ñ©�ì¯���č���ì²ü�Ê�ää�Ñ©�Ññà�äìà�ì�ªă��Ê��²Êü�äìÉ�Êì�ì��ÉŨ�ýÑàÀ²Êª�
²Ê�ì¯��à²ª¯ì��²à��ì²ÑÊ�ìÑ���Ã²ü�à�äÑÃ²��Ý�à©ÑàÉ�Ê���Ñü�à���ÃÑÊªƌì�àÉ�²Êü�äìÉ�Êì�¯Ñà²ĈÑÊŧ
f¯��ė�àäì�ßñ�àì�à�Ñ©�2019��ÃÑä���ÑÊ���ÝÑä²ì²ü��ÊÑì��©Ñà�ì¯��©ñÊ���Ê��>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�
²Ê���äÑÃñì��ì�àÉäŨ��Ãì¯Ññª¯��ä�²ä��ÑÉÉÑÊ�©Ñà�ì¯��¯²ª¯ƌà²äÀ��ää�ìäŨ�Ý�à©ÑàÉ�Ê���ÝàÑü���ìÑ�
���üÑÃ�ì²Ã�ŧ�f¯��&ñÊ��ÝÑäì���ÝÑä²ì²ü���Ññ�Ã�ƌ�²ª²ì�Ý�à©ÑàÉ�Ê���²Ê�:�Êñ�àăŨ��ä�ì¯��à�ª²ÑÊ�
à�ª²äì�à�����äì�ÃÃ�à�àñÊ��ì�ì¯����ª²ÊÊ²Êª�Ñ©�ì¯��ă��àŨ�ÑÊ�ì¯�����À�Ñ©���ÉÑà��ÝÑä²ì²ü��ªÃÑ��Ã�
�Êü²àÑÊÉ�Êì��Ê���Ê�Ññà�ª²Êª�ÃÑ��Ã���ü�ÃÑÝÉ�Êìäŧ�&��àñ�àă�ý�ä�ý��À�àŨ��ä�ì¯��²Ê��Ă�ìÑÑÀ�
äÑÉ��ÝàÑė�ìä��Ê��ñÊ��àÝ�à©ÑàÉ����Ñì¯���ü�ÃÑÝ����Ê���É�àª²Êª�É�àÀ�ìäŨ�ý²ì¯��¯²Ê�ä��
�ßñ²ì²�ä�ÝàÑü²�²Êª����ÑÑäì��ÉÑÊªäì�Ñì¯�à�à�ª²ÑÊä��ä�ÝÑä²ì²ü��ä�Êì²É�Êì�à�ìñàÊ���ÑÊ�ì¯��
���À�Ñ©�²Ê�à��ä���¯ÑÝ�ä�Ñ©���äñ���ää©ñÃ�à�äÑÃñì²ÑÊ�ìÑ�ì¯��ÑÊªÑ²Êª�k^Ŵ�¯²Ê��ìà�����²äÝñì��
�Ê�� ÑÊ� ©à�ä¯� äñÝÝÑàì� ©àÑÉ� ì¯�� �¯²Ê�ä�� �ñì¯Ñà²ì²�ä� ©ÑÃÃÑý²Êª�ý��À�à�É��àÑ��ÑÊÑÉ²��
ìà�Ê�äŧ�D�à�¯�ý�ä����ÑÊì²Êñ�ì²ÑÊ�Ñ©�&��àñ�àă�²Ê�ì�àÉä�Ñ©�ì¯���ÑýÊý�à��ìà�Ê��²Ê���äÑÃñì��
Ý�à©ÑàÉ�Ê��Ũ�¯²ª¯Ã²ª¯ì²Êª�ÑÊ����ª�²Ê���à��Ñü�àă��ÉÑÊªäì�ì¯���ä²�Ê�ª²�Êìäŧ�
f¯�� ìÑÝƌ�ÑýÊ� à¯�ìÑà²�� �É�Ê�ì²Êª� ©àÑÉ� ì¯�� à�ª²ÑÊƚä� ÝÑÃ²ì²��Ã� Ê�ýä� äìÑà²�ä� ¯�ä� ÊÑì�
�¯�Êª���Éñ�¯�ä²Ê���Ã�ì��Ã�äì�ă��àŨ�ý²ì¯�²Êü�äìÑàä�à���ì²Êª�ìÑ�ÊÑ²ä�ä��ÑÉ²Êª�Ññì�Ñ©��à�Ĉ²Ã�
�Ê��D�Ă²�Ñ�ì¯��ÉÑäìŧ�f¯���ÊÊÑñÊ��É�Êì�Ñ©���Ýà²ü�ì²Ĉ�ì²ÑÊ�ÝÃ�Ê�©Ñà�ä�ü�à�Ã�äì�ì�ƌÑýÊ���
�Êì�àÝà²ä�ä� �Ê�� �ĂÝ��ì�ì²ÑÊä� �àÑñÊ�� ^Ñ�²�Ã� ^��ñà²ìă� à�©ÑàÉ� ¯�ü�� �Ñì¯� �ÑÉ²Ê�ì��� ì¯��
¯���Ã²Ê�ä� ²Ê��à�Ĉ²Ã� �ñà²Êª� ì¯��ßñ�àì�àŧ� /Êü�äìÑàä� ²Ê� ì¯�� �ÑñÊìàă�¯�ü�����Ê� Ã�©ì� ÝñĈĈÃ���
�ä� ìÑ�ý¯ă��ÑÊäñÉ�à��ÑÊė���Ê��� Ã�ü�Ãä�ý�à��äÑ�¯²ª¯Ũ�ý¯²Ã�� Ã���²Êª��ñä²Ê�ää� ²Ê�²��ìÑàä�
�Ê��à��Ã���ì��ý�à��ÊÑì��ä�äñÝÝÑàì²ü�ŧ���äÝ²ì��ì¯²ä�ñÊ��àì�²ÊìăŨ��à�Ĉ²Ã�¯�ä����Ê�ì¯��É�²Ê�
à���ÝìÑà�Ñ©�Ê�ý�²Êü�äìÑà�ÉÑÊ²�äŨ�ý²ì¯�Ê��àÃă�ìýÑƌì¯²à�ä�Ñ©��ÃÃ�ì¯��à�ª²ÑÊƚä�²ÊĘ�Ñýä��ÑÉ²Êª�
²ÊìÑ�ì¯���ÑñÊìàăŨ�É�²ÊÃă�ü²��'�Dƌ���²��ì���©ñÊ�äŧ�/Ê�D�Ă²�ÑŨ�ì¯��É�àÀ�ì�à�ª²äì�à���ÉÑà��
ÉÑ��äì�à�ìñàÊä�ì¯�Ê�²ìä��à�Ĉ²Ã²�Ê�Ê�²ª¯�Ñàŧ�/Ê�ì�àÉä�Ñ©�ÝÑä²ì²ÑÊä�²Ê��à�Ĉ²Ã��Ê��D�Ă²�ÑŨ�ý��
¯�ü����à�Ãă��¯�Êª���ì¯��ÝÑàì©ÑÃ²Ñ��ä�ý����Ã²�ü��²Ê�ì¯��ÃÑÊªƌì�àÉ�ÝÑì�Êì²�Ã�Ñ©�Ññà��ñàà�Êì�
¯ÑÃ�²Êªäŧ
&ÑÃÃÑý²Êª� ÊñÉ�àÑñä� ì��É� �²ä�ñää²ÑÊä� �Ê�� �Ê�Ãăä²ä� Ý�à©ÑàÉ��� ÑÊ� Ññà� ÝÑä²ì²ÑÊä� ²Ê�
�àª�Êì²Ê�Ũ�ý�����²���� ìÑ� à��ñ���Ññà�ÝÑä²ì²ÑÊ²Êª� ìÑ�Ĉ�àÑ� ©Ñà� ì¯�� ì²É����²Êªŧ�w��Ýà�©�à�
ìÑ� à�É�²Ê� ÑÊ� ì¯�� ä²��Ã²Ê�ä� �ñà²Êª� ì¯²ä� Ý�à²Ñ�� Ñ©� ¯�²ª¯ì�Ê��� üÑÃ�ì²Ã²ìă� ²ìä� É�àÀ�ì� ²ä�
�ĂÝ�à²�Ê�²Êª�Ýà²Ñà�ìÑ�ì¯��Ýà�ä²��Êì²�Ã��Ã��ì²ÑÊä�ì�À²Êª�ÝÃ����Ã�ì�à�²Ê�ì¯��ă��àŧ�w¯²Ãäì�ì¯��
��ÑÊÑÉ²����ì²ü²ìă� ²Ê�ì¯���ÑñÊìàă�ä��É���ìÑ�¯�ü���ÑììÑÉ���Ññì� ²Ê�ì¯��Ýà�ü²Ññä�ßñ�àì�àŨ�
Ý�àä²äì�Êì�²ÊĘ��ì²ÑÊ��à���àÑ�²Êª�ì¯����àÊ²Êªäƚ�ÝÑý�à�Ñ©��ÑÉÝ�Ê²�äŨ��äÝ��²�ÃÃă�²Ê�à�ªñÃ�ì���
ä��ìÑàäŧ�w��ý²ÃÃ� �ÑÊäì�ÊìÃă�ÉÑÊ²ìÑà� �ää�ìä� ©Ñà� ��ÉÑà�� äñ²ì��Ã�� �Êìàă� ÝÑ²Êì� �Ê���Ñ�ÊÑì�
©Ñà�ä���ñä���²Êª���ä�Êì�²Êü�äìÑàä�©Ñà�ÃÑÊªŧ�
f¯��&ñÊ��²ä��üÑ²�²Êª�²Êü�äìÉ�Êìä�²Ê��ÑÃÑÉ�²���Ê��W�àñ�©Ñà�ì¯��ì²É����²Êªŧ
w��É�²Êì�²Ê���ÝÑä²ì²ü��äìàñ�ìñà�Ã� ü²�ý�ÑÊ�>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�äŨ��ä�ý���ÑÊä²��à� ì¯��
�ñàà�Êì� ��ÑÊÑÉ²�� �ă�Ã�� ²Ê� ì¯�� à�ª²ÑÊ� ý²ÃÃ� ©�üÑà� ì¯�� �ää�ì� �Ã�ääŨ� �äÝ��²�ÃÃă� ²Ê� �à�Ĉ²Ãŧ�
�ììà��ì²ü����äÑÃñì���Ê��à�Ã�ì²ü��ü�Ãñ�ì²ÑÊŨ�²Ê�à��ä²Êª��ÝÝ�ì²ì��©Ñà�ì¯���ää�ì��Ã�ää��ÉÑÊªäì�
ªÃÑ��Ã��Ê�����²��ì���²Êü�äìÑàä��Ê�����ÑÉ�äì²��àÑì�ì²ÑÊ�²ÊìÑ��Ê�²Ê�à��ä²Êª��ÉÑñÊì�Ñ©�ÃÑ��Ã�
¯ÑÃ�²Êªä��ÃÃ�äñÝÝÑàì�Ññà�ÑñìÃÑÑÀŧ�w���ĂÝ��ì�äÑÉ���à�ý���Àä�²Ê�ì¯��É�àÀ�ì�©àÑÉ��²ì¯�à�
äñ���Ê�²Êì�àÊ�Ã�Ñà��Ăì�àÊ�Ã��ü�ÊìäŨ��ñì�ý��à�É�²Ê�ÝÑä²ì²ÑÊ���ìÑ�ì�À����ü�Êì�ª��Ñ©��Êă�
Ýà²�����½ñäìÉ�Êìä�ìÑ� ²Ê�à��ä���ĂÝÑäñà��ìÑ�Ññà���äì�¯²ª¯ƌ�ÑÊü²�ì²ÑÊ�²���äŨ�äñÝÝÑàì����ă�
Ññà�äìà²�ì�©ñÊ��É�Êì�Ã��Ê�Ãăä²äŧ

Executive Summary

SANTANDER ASSET MANAGEMENT
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KEY FACTS

SANTANDER AM LATIN AMERICAN 

EQUITY OPPORTUNITIES

ĦĤźģĪźģī

D^�/�>�f�D�Ĥģźħģ

ƮĦīŧħĦD�Ɔ�^��f�ĦĤ�D�Z�ĥģĤĬƇ�

USD

LUCIANO BUYO

LU0363169938

SANSMCI LX

�Ũ��Ũ�/Ũ�/��Ɔ�kZƇŨ�Z<W�Ɔ'�WŨ�Z�f�/>ƇŨ�
���Ɔ�kZƇŨ���,�Ɔ�kZŨ�,��'��Ƈ 

0.70%

ģŧīħǧ�Ɔ�^��f�ĦĤ�����ĥģĤīƇ�

$500,000

FUND NAME

INCEPTION DATE

��E�,D�Z<

TOTAL FUND ASSETS

FUND CURRENCY

&kE��D�E�'�Z

^,�Z���>�^^�^

Ųf¯���ñàà�Êì�²Êü�äìÉ�Êì�É�Ê�ª�É�Êì�ì��É��ÑÉÉ�Ê����Ñü�àä��²Êª�ì¯��&ñÊ��ÑÊ�ĦĤ�����É��à�ĥģĤĤŧ�kÝ�ñÊì²Ã�ì¯��
�Ê��Ñ©�����É��à�ĥģĤĦŨ�ì¯��&ñÊ�ƚä���Ê�¯É�àÀ�ý�ä�ì¯��D^�/�>�ì�É�^É�ÃÃ���Ý�/Ê��ĂŪ�ÑÊ�Ĥ�:�Êñ�àă�ĥģĤħŨ�²ì��¯�Êª���ìÑ�
ì¯��D^�/�>�ì²Ê��É�à²���ĤģŴħģ�/Ê��Ăŧ��f¯��Ý�à©ÑàÉ�Ê���ä¯ÑýÊ�²Ê�ì¯��ì��Ã����Ñü�����ÑñÊìä�©Ñà��Ñì¯�Ý�à²Ñ�ä�ä²Ê���ĦĤ�
����É��à�ĥģĤĤŧ
^Ññà��ũ�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì��ä��ì�ĥĬ�D�à�¯�ĥģĤĬŨ�²Ê�k^�Ũ�/�ä¯�à���Ã�ää��Ê��Ê�ì�Ñ©�©��äŧ�Yñ�àì�àÃă�Ý�à©ÑàÉ�Ê���
©àÑÉ�ĥĬŴĤĥŴĥģĤī�ìÑ�ĥĬŴģĦŴĥģĤĬŧ
W�äì�Ý�à©ÑàÉ�Ê���²ä�ÊÑì���à�Ã²��Ã��²Ê�²��ìÑà�Ñ©�©ñìñà��Ý�à©ÑàÉ�Ê��ŧ

W�Z&KZD�E���ƆǧƇ

Relative

Return 

ƒĦŧħĨ

ƒĩŧĬħ

 Index

7.78

17.21

Q1 2019

Since inception

(31st July 2008)

Portfolio

ƒĦŧħĨ

15.14

7.78

ƒĦŧħĪ

YTD

Since inception

(31st Dec 2011)

4.33

11.67

4.33

10.26

�>KKD��Z'�f/�<�Z

MINIMUM INVESTMENT

D�E�'�D�Ef�&��

TER

(1) Class I    

(1)   

(1)   

(1)   

(1)   

(1)   

ISIN
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02Market Review
f¯�� ė�àäì� ßñ�àì�à� Ñ©�2019�ý�ä� ÝÑä²ì²ü�� ©Ñà�
ì¯�� >�ì²Ê� �É�à²��Ê� �ää�ìäŨ� �ä� ì¯�� ²Ê��Ă�
��Ã²ü�à���¯²ª¯� ä²ÊªÃ�ƌ�²ª²ì� à�ìñàÊä� ²Ê�k^��
ì�àÉäŧ� ��äÝ²ì�� ì¯�� ²Ê��Ă� ÑñìÝ�à©ÑàÉ²Êª�
ýÑàÃ�� �ää�ìä� �ñà²Êª� :�Êñ�àă� žĤħ.9%ſŨ� ²ì�
�Ê���� ñÝ� ñÊ��àÝ�à©ÑàÉ²Êª� ��ü�ÃÑÝ���
�Ê�� �É�àª²Êª� É�àÀ�ìäƚ� �ää�ìä� Ñü�à� ì¯��
�Êì²à��ßñ�àì�àŨ�É�²ÊÃă��ñ��ìÑ��Ê�²ÉÝà�ää²ü��
àñÊ� Ñ©� Ý�à©ÑàÉ�Ê��� ©àÑÉ� ì¯�� ��ÃÃý�ì¯�à�
É�àÀ�ìä� Ñ©� ì¯�� k^�� �Ê�� �¯²Ê�ŧ� >�ì²Ê�
�É�à²��Ê� �ßñ²ì²�ä� à���²ü��� äñÝÝÑàì� ©àÑÉ�
Ę�Ñýä� ý¯²�¯� �ÝÝàÑ��¯��� Ê��àÃă� k^�� Ħ 

�²ÃÃ²ÑÊ� ìÑý�à�ä� ì¯�� �Ê�� Ñ©� ì¯�� ßñ�àì�à�
žìÑì�Ã�Ę�Ñýä� ²ÊìÑ� ì¯��à�ª²ÑÊ�ä²Ê��� ì¯��äì�àì�
Ñ©� ì¯�� ă��àſŧ� fýÑƌì¯²à�ä� Ñ©� ì¯�ä�� ²ÊĘ�Ñýä�
ý�à���²à��ì��� �ì� �à�Ĉ²Ã�ý¯²�¯� ²ä� ì¯��ÉÑäì�
à�Ýà�ä�Êì�ì²ü���ÑñÊìàă�²Ê�ì¯��²Ê��Ăŧ�D�Ă²�Ñ�
Ã�ªª��� ý²ì¯� Éñ�¯� Ã�ää� äñÝÝÑàì� ©àÑÉ�
²Êü�äìÑàäŨ� �Ãì¯Ññª¯� ²ì� ìÑÑ� ä�ý� ÝÑä²ì²ü��
Ę�Ñýäŧ� f¯�� �Ê���Ê� à�ª²ÑÊ� �ÃäÑ� à���²ü���
ÝÑä²ì²ü��²ÊĘ�Ñýäŧ�/Ê�ì¯²ä��ÑÊì�ĂìŨ��Ê��²Ê�Ã²Ê��
ý²ì¯� �ììà��ì²ü�� ü�Ãñ�ì²ÑÊäŨ� ì¯�� É�àÀ�ì� ²ä�
ÑÊ��� �ª�²Ê� à�Ę���ì²Êª� ªÑÑ�� ÝàÑäÝ��ìä� ©Ñà�
ì¯��ÃÑÊª�ì�àÉŧ�f¯��>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�
²Ê��Ă�̄ �ä����Ê�ìà��²Êª��ì��ÃÑä��ìÑ�12ƌì²É�ä�
Wà²��ƌìÑƌ��àÊ²Êªä� à�ì²Ñ� žñä²Êª� 12ƌÉÑÊì¯�
©Ñàý�à����àÊ²Êªä��äì²É�ì�äſ�ý¯²�¯�ý��©��Ã�
²ä��ììà��ì²ü�Ãă�Ýà²�����Ê����ÃÑý�²ìä�15ƌă��à�

¯²äìÑà²���ü�à�ª�ŧ�KÊ��ÊÑì¯�à�ÝÑä²ì²ü��ÊÑì�Ũ�
ý�� �ĂÝ��ì� �à�Ĉ²Ã� ìÑ� ��Ã²ü�à� äÑÃ²�� ��àÊ²Êªä�
ªàÑýì¯�²Ê�ì¯��Ê�Ăì�2ƌĦ�ă��àäŨ�ý¯²�¯�ä¯ÑñÃ��
¯�ÃÝ� äñÝÝÑàì� ì¯�� à�ª²ÑÊƚä� �Ññ�Ã�ƌ�²ª²ì�
��àÊ²Êªä�ªàÑýì¯�Ñü�à�ì¯��ä�É��Ý�à²Ñ�ŧ�
�ÑÉÉÑ�²ìă�Ýà²��ä�ý�à��äñÝÝÑàì²ü���ñà²Êª�
ì¯��ßñ�àì�àŨ��äÝ��²�ÃÃă�ì¯��Ñ²Ã�Ýà²��Ũ�ý¯²�¯�
¯�ä�à��Ñü�à���ý�ÃÃ�ä²Ê���ĥģĤīŧ�f¯��Ýà²���Ñ©�
²àÑÊ�Ñà��¯�ä��ÃäÑ����Ê�ÑÊ��Ê�ñÝý�à��Ý�ì¯ŧ�
/ì�²ä�ýÑàì¯�É�Êì²ÑÊ²Êª�¯Ñý�ü�à�ì¯�ì�v�Ã�Ũ���
�à�Ĉ²Ã²�Ê�²àÑÊ�Ñà��ÝàÑ�ñ��àŨ�ý�ä�²ÊüÑÃü���²Ê�
�Ê�ñÊ©ÑàìñÊ�ì�����²��Êì��ì�ÑÊ��Ñ©�²ìä�ì�²Ã²Êª�
��Éä�à�äñÃì²Êª�²Ê���¯ñª��ÃÑää�Ñ©�Ã²©���ä�ý�ÃÃ�
�ä� �Êü²àÑÊÉ�Êì�Ã� ��É�ª���Ê���� äñàª�� ²Ê�
ªÃÑ��Ã� ²àÑÊ�Ñà��Ýà²��äŧ�f¯��Ýà²���Ñ©��ÑÝÝ�àŨ�
ý¯²�¯� �ÑÊìà²�ñì�ä� ��Ññì� ÑÊ�ƌì¯²à�� Ñ©� ì¯��
�¯²Ã��Ê�ªÑü�àÊÉ�Êìƚä�²Ê�ÑÉ�Ũ��ÃäÑ�ÉÑü���
¯²ª¯�àŧ�'ÑÃ��Ýà²��ä�äì�ă���É�²Êì�²Ê���ì¯�²à�
ä�É��ž¯²ª¯ſ�Ã�ü�Ãä��ä��ì�ì¯���Ê��Ñ©�ĥģĤī.

'àÑýì¯�à�ü²ä²ÑÊä�¯�ü��äì��²Ã²Ĉ����ì��àÑñÊ��
2% for the region in 2019Ũ� �Ã��²ì� ý²ì¯�
äÑÉ�� �ÑýÊä²��� à²äÀŧ� 'àÑýì¯� �äì²É�ì�ä�
for 2020� äì�Ê�� �ì� 2.7%ŧ� f¯�� �Ê���Ê�
à�ª²ÑÊ�à�Ýà�ä�Êìä��Ê��Ê�Ññà�ª²Êª�ñÝý�à��
ªàÑýì¯�à�ü²ä²ÑÊ�äìÑàă�ªÑ²Êª�©Ñàý�à�Ũ�ý¯²Ã��
ì¯�� ÑÝÝÑä²ì�� �ÝÝ��àä� ìÑ� ��� ¯�ÝÝ�Ê²Êª�
²Ê� D�Ă²�ÑŨ� ��äÝ²ì�� �� äñàÝà²ä²Êª� ²Ê�à��ä��
²Ê� �ÑÊäñÉ�à� �ÑÊė���Ê��� ²Ê� ì¯�� �ÑñÊìàăŧ�

/Ê� ì¯�� ��ä�� Ñ©� �à�Ĉ²ÃŨ� �� �ÑììÑÉ²Êª� Ñ©� ì¯��
�à��²ì� �ă�Ã�� ²ä� �ĂÝ��ì��� ìÑ� à�ü�àä�� ²Ê� ì¯��
�ÑÉ²Êª�ÉÑÊì¯äŨ�äñÝÝÑàì²Êª�Ññà�ì¯�Ñàă�Ñ©���
à��Ñü�àă�²Ê�ì¯��à��Ã���ÑÊÑÉă��Ê���ÑÉÝ�Êă�
��àÊ²Êªä�ªàÑýì¯ŧ
KÊ�ì¯��ÝÑÃ²ì²��Ã�©àÑÊìŨ�ÑÊÃă��àª�Êì²Ê��©���ä�
ñÝ�ÑÉ²Êª� Ýà�ä²��Êì²�Ã� �Ã��ì²ÑÊä� ì¯²ä� ă��àŧ�
f¯�ä��ý²ÃÃ� ����Ăìà�É�Ãă� ²ÉÝÑàì�Êì� �ä� ì¯��
�ÑñÊìàă�É�À�ä�ì¯��Ê���ää�àă���½ñäìÉ�Êìä�
ìÑ�Ê�ü²ª�ì��²ìä��ñàà�Êì���ÑÊÑÉ²���²Đ���ñÃì²�äŧ�
f¯�� �àª�Êì²Ê²�Ê� É�àÀ�ì� ¯�ä� �²ä�ÑñÊì���
�¯�Ê��ä�Ñ©����Ã��à�Ññì�ÑÉ��ìÑ�ì¯���Ã��ì²ÑÊäŨ�
ý¯²�¯�¯�ä�������ìÑ�üÑÃ�ì²Ã²ìă�²Ê�ì¯��É�àÀ�ìŧ�
,Ñý�ü�àŨ�ý���à���ÑÊė���Êì�ì¯�ì�ÑÊ���ý��ª�ì�
�ÃÑä�à� ìÑ� ì¯�� �Ã��ì²ÑÊŨ� �Ê��ÑÊ��� ì¯��ÝÑÃÃä�
äì�àì� Ýà²�²Êª� ²Ê� ÝÑÝñÃ�ì²ÑÊ� Ýà�©�à�Ê��ä�
�Ê���ÃÃ�ė�Ê�Ã���Ê�²��ì�ä��à���ÊÊÑñÊ����ý��
ý²ÃÃ�ª�²Ê���ìì�à�ü²ä²�²Ã²ìă�Ñü�à�ì¯��Ññì�ÑÉ��
�Ê��Ñ©�ÝÑì�Êì²�Ã�²Êü�äìÉ�Êìä���ä�äŧ�/Ê�ì¯��
É��Êì²É�Ũ�ì¯��ì��É��ÑÊì²Êñ�ä�ìÑ�ÉÑÊ²ìÑà�
ì¯��É�àÀ�ì��ÃÑä�Ãăŧ
/Ê�ì�àÉä�Ñ©�à²äÀäŨ�ì¯��à�ª²ÑÊ���Ê�����č���ì���
�ă� �Ăì�àÊ�Ã� �ü�Êìä� ©àÑÉ� Ñì¯�à� à�Ã�ü�Êì�
É�àÀ�ìä� ��àÑää� ��ü�ÃÑÝ��� Ñà� �É�àª²Êª�
à�ª²ÑÊäŧ� >Ñ��ÃÃăŨ� �àª�Êì²Ê�� �Ê�� D�Ă²�Ñ�
�ñàà�ÊìÃă� Ýà�ä�Êì� ì¯�� ¯²ª¯�äì� ÝÑÃ²ì²��Ã�
à²äÀŨ�¯Ñý�ü�àŨ�ý����Ã²�ü��ì¯�à��ý²ÃÃ����ÊÑ�
�²äàñÝì²ÑÊ�©àÑÉ��ñàà�Êì�Ã�ü�Ãäŧ
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^Ññà��ũ��ÃÑÑÉ��àª��ä��ì�ĥĬ�D�à�¯�ĥģĤĬŧ

^Ññà��ũ��ÃÑÑÉ��àª��ä��ì�ĥĬ�D�à�¯�ĥģĤĬŧ

Latin American Equities performance by sector Q1 2019

Latin American Equities performance by country Q1 2019 Latin American currencies’ performance Q1 2019
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f¯�� ©ñÊ�� ÝÑäì��� ÝÑä²ì²ü�� ��äÑÃñì�� à�ìñàÊä� ²Ê� ì¯�� ė�àäì� ßñ�àì�à�
of 2019Ũ� ��Ã²ü�à²Êª� ħ.Ħǧ� žĥīŴ12ŴĥģĤī – 29ŴģĦŴ2019ſ� ²Ê� k^��
ì�àÉäŨ�ý¯²Ã��ì¯��²Ê��Ă���Ã²ü�à���7.īǧŧ�f¯��>�ì²Ê��É�à²��Ê�²Ê��Ă�
ÑñìÝ�à©ÑàÉ��� Ñì¯�à� �ää�ì� �Ã�ää�ä� Ñü�à� ì¯�� Ýà�ü²Ññä� ßñ�àì�àŨ�
²Ê�Ãñ�²Êª��Ñì¯��É�àª²Êª��Ê����ü�ÃÑÝ����ßñ²ì²�äŨ�¯Ñý�ü�à�ª²ü�Ê�
ì¯���Ñàà��ì²ÑÊ�²Ê�ì¯��k^��Ê���¯²Ê��²Ê�ì¯��ė�àäì�ßñ�àì�à�Ñ©�2019Ũ�>�ì²Ê�
�É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�Ã�ªª���²Ê�Y1 2019.

f¯��©ñÊ��¯�����äÃ²ª¯ì�ñÊ��àý�²ª¯ì�ÝÑä²ì²ÑÊ�²Ê�D�Ă²��Ê��ßñ²ì²�ä��ă�
ì¯���Ê��Ñ©�ì¯��ßñ�àì�àŨ�ý²ì¯���©Ñ�ñä�ÑÊ�äìÑ�À�ä�Ã��ì²ÑÊŧ�f¯��D�Ă²��Ê�
Ý�àì�Ñ©�ÝÑàì©ÑÃ²Ñ�ÝàÑü���ìÑ����ì¯��ÉÑäì� à�ä²Ã²�Êì��ñà²Êª�ì¯��ė�àäì�
ßñ�àì�à� ²Ê� ì�àÉä�Ñ©� Ý�à©ÑàÉ�Ê��� �ììà²�ñì²ÑÊŨ� �Ãì¯Ññª¯�Ê�ª�ì²ü��
²Ê� à�Ã�ì²ü�� ì�àÉäŧ� �� ä²ªÊ²ė���Êì� ñÊ��àý�²ª¯ì� ²Ê� �É�à²��� DÑü²Ã�
�Ê�� f�Ã�ü²ä�Ũ� �Ñì¯� ©àÑÉ� ì¯�� à�Ýà�ä�Êì�ì²ü�� ì�Ã��ÑÉÉñÊ²��ì²ÑÊ�
ä�àü²��ä�ä��ìÑà�²Ê�D�Ă²��Ê�²Ê��ĂŨ�������ÝÑä²ì²ü�Ãă�ìÑ�ì¯��à�ìñàÊäŨ�
�ä� �Ñì¯� äìÑ�Àä� Ã�ªª��� ì¯�� à�äì� Ñ©� ì¯�� É�àÀ�ìŧ� �Ê� Ñü�àý�²ª¯ì�
ÝÑä²ì²ÑÊ� ²Ê� ì¯�� ÑñìƌÑ©ƌ��Ê�¯É�àÀ� Yñ�Ã²ì�äŨ� ý¯²�¯� ÑÝ�à�ì�ä� ²Ê�
ì¯��ñÊ��àÝ�Ê�ìà�ì���²Êäñà�Ê���ä��ìÑà��Ê��²ä��ñàà�ÊìÃă�ÑÊ��Ñ©�ì¯��
�Ñà��ÃÑÊª�ì�àÉ�ÝÑä²ì²ÑÊ�²Ê�ì¯��ÝÑàì©ÑÃ²ÑŨ��ÃäÑ��ììà²�ñì���ÝÑä²ì²ü�ÃăŨ�
�ä� ì¯�� äìÑ�À� à�ƌà�ì��� ñÝý�à�äŧ� &àÑÉ� ì¯�� Ê�ª�ì²ü�� ä²��Ũ� �Ê�
Ñü�àý�²ª¯ì�ÝÑä²ì²ÑÊ�²Ê�D�Ă²�¯�ÉŨ��ÃäÑ���à�Ã�ü�Êì�ÝÑä²ì²ÑÊ�©Ñà�ì¯��
ÝÑàì©ÑÃ²ÑŨ���ìà��ì���©àÑÉ�à�ìñàÊäŨ��ä�ý�ÃÃ��ä���É²ÊÑà�ÝÑä²ì²ÑÊ� ²Ê�
'àñÝÑ�D�Ă²�ÑŨ�ý¯²�¯�©ÑÃÃÑý���ì¯��àñÊ�Ñ©��ÑÝÝ�à�Ýà²��äŧ��
f¯�� �à�Ĉ²Ã²�Ê� Ý�àì� Ñ©� ì¯�� ÝÑàì©ÑÃ²Ñ� ý�ä� �� Ê�ª�ì²ü�� �ÑÊìà²�ñìÑàŨ�
��äÝ²ì���Ê�Ñü�àý�²ª¯ì�ÝÑä²ì²ÑÊ� ²Ê� ì¯��É�àÀ�ì��ă� ì¯���Ê��Ñ©� ì¯��
Ý�à²Ñ�ŧ�^ìÑ�À�Ý²�À²Êª�ý�ä��č���ì����ă�ä�ü�à�Ã��ü�Êìäŧ�EÑì�¯ÑÃ�²Êª�
�ÑÉÝ�Ê²�ä� ²Ê� äÑÉ�� Ñ©� ì¯�� ¯��ü²Ãă� äì�ì�ƌÑýÊ��� �Êì�àÝà²ä�ä� Ñ©�
ì¯�� ñì²Ã²ì²�ä� ä��ìÑà� �ì� ì¯�� ��ª²ÊÊ²Êª� Ñ©� ì¯�� ă��à� ¯ñàì� à�ìñàÊäŧ�
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�Ã�ìàÑ�à�äŨ� �� Ê�ì²ÑÊ�Ã� ª�Ê�à�ìÑà� �Ê�� ìà�ÊäÉ²ìì�à� Ñ©� �Ã��ìà²�²ìă�
²Ê��à�Ĉ²ÃŨ� ìÑª�ì¯�à�ý²ì¯�^���äÝŨ���^�Ñ�W�ñÃÑ�äì�ì�ƌÑýÊ���ý�ì�à�
�²äìà²�ñìÑàŨ� �ÉÑÊª� Ñì¯�à� �ÑÉÝ�Ê²�ä� ÊÑì� ¯�Ã�� ²Ê� ì¯�� ÝÑàì©ÑÃ²ÑŨ�
à�ƌà�ì��� ÑÊ� ì¯�� �à�Ĉ²Ã²�Ê� ªÑü�àÊÉ�Êìƚä� ÝÃ�Êä� ìÑ� ��ª²Ê� �� àÑñÊ��
Ñ©� äì�ì�ƌàñÊ� �ÑÉÝ�Êă� Ýà²ü�ì²Ĉ�ì²ÑÊäŧ� w¯²Ã�� ý�� �ÝÝÃ�ñ�� ì¯��
ªÑü�àÊÉ�Êìƚä�ÝÑä²ì²ü���ÝÝàÑ��¯��Ê���ÑÉÉ²ìÉ�Êì�ìÑ��Ê�²ÉÝàÑü���
�Êü²àÑÊÉ�Êì� ©Ñà��ñä²Ê�ää� ²Ê� ì�àÉä�Ñ©� à�©ÑàÉäŨ� ì¯��Ýà²ü�ì²Ĉ�ì²ÑÊ�
�ÊÊÑñÊ��É�Êì���ñª¯ì�ñä��ă�äñàÝà²ä�ŧ�KÊ�ì¯��ÝÑä²ì²ü��ä²��Ũ�ÑÊ��Ñ©�
Ññà��Ñà��ÝÑä²ì²ÑÊä�²Ê�ì¯��ÝÑàì©ÑÃ²ÑŨ�>Ñ��Ã²Ĉ�Ũ�ý¯²�¯�ý��¯�ü��¯�Ã��
©Ñà���ÃÑÊª�ì²É�Ũ�Ý�à©ÑàÉ���ÝÑä²ì²ü�Ãăŧ�f¯���ÑÉÝ�Êă�à�²ä���©à�ä¯�
��Ý²ì�Ã��ñà²Êª�:�Êñ�àă�ìÑ�äñÝÝÑàì�ªàÑýì¯�²ì�©Ñà�ä��ä�²Ê�ì¯��à�Êì�Ã�
��à��ñä²Ê�ääŨ�ÝàÑü²�²Êª�ÉÑà���ü²��Ê���Ñ©�ì¯���ÑñÊìàăƚä��ÑÊì²Êñ���
��ÑÊÑÉ²��à��Ñü�àă�©àÑÉ����ÑÉÝ�ÊăƌÃ�ü�Ã�ÝÑ²Êì�Ñ©�ü²�ýŧ
�ÑÃÑÉ�²�� �Ê�� W�àñ� à�ª²äì�à��� �Ññ�Ã�ƌ�²ª²ì� à�ìñàÊä� Ñü�à� ì¯��
ßñ�àì�à��ñì�ì¯��©ñÊ���²��ÊÑì�¯ÑÃ���Êă�ÝÑä²ì²ÑÊä�²Ê�ì¯�ä��É�àÀ�ìäŧ�
�ä�ì¯��Ñ²Ã�Ýà²���à��Ñü�à���äì���²Ãă�ì¯àÑñª¯�ì¯��ßñ�àì�àŨ�äÑ��²��ì¯��
�ÑÃÑÉ�²�Ê�äìÑ�À��Ă�¯�Êª��ý¯²�¯�²ä��ÃÑä�Ãă��Ñàà�Ã�ì���ìÑ�ì¯��Ýà²���
Ñ©��àñ���ª²ü�Ê�ì¯�ì�ì¯��ªÑü�àÊÉ�Êì�à�Ã²�ä�ÑÊ�Ñ²Ãƌà�Ã�ì���²Ê�ÑÉ��
ìÑ��Ñü�à�Éñ�¯�Ñ©�²ìä��ĂÝ�Ê�²ìñà�äŧ�EÑì�¯ÑÃ�²Êª���Ê�ÑÃÑÉ�²�Ũ�ì¯��
ÉÑäì� Ã²ßñ²�� ė�Ê�Ê�²�Ã� äìÑ�À� ²Ê� ì¯�� ÃÑ��Ã�É�àÀ�ìŨ� ��ìà��ì��� ©àÑÉ�
à�ìñàÊäŧ
/Ê� �¯²Ã�� ì¯�� ©ñÊ�� ¯�Ã�� �� Ê�ñìà�Ã� ÝÑä²ì²ÑÊ� Ñü�à� ì¯�� ßñ�àì�àŧ�w��
É������àì�²Ê��¯�Êª�ä�²Ê�ì¯��ÝÑàì©ÑÃ²Ñ��ÑÉÝÑä²ì²ÑÊ��ñà²Êª�D�à�¯�
ý²ì¯� ì¯�� ²Êì�Êì²ÑÊ� Ñ©� ©�üÑà²Êª� ä��ìÑàä� ì¯�ì� �à�� �ÃÑä�Ãă� Ã�ü�à���
ìÑ� ì¯����ÑÊÑÉ²�� à��Ñü�àă��Ê����Ê�ė�ì²Êª� ì¯���Ăìà�� ©àÑÉ� ²Êý�à��
²Êü�äìÉ�Êìŧ� w�� ���à��ä��� �ĂÝÑäñà�� ìÑ� �ÑÊäñÉ�à� Ê�É�ä� �Ê��
²Ê�à��ä���à�Ýà�ä�Êì�ì²ÑÊ�²Ê�ì¯��²Ê�ñäìà²�Ã�äÝ���ŧ

/Ê��àª�Êì²Ê�Ũ�ý��äÑÃ���ÃÃ�©Ññà�ÝÑä²ì²ÑÊä�̄ �Ã���ì�ì¯����ª²ÊÊ²Êª�Ñ©�ì¯��
Ý�à²Ñ��ý²ì¯�ì¯��²Êì�Êì²ÑÊ�Ñ©��üÑ²�²Êª�ì¯���ĂÝ��ì���üÑÃ�ì²Ã²ìă�Ýà²Ñà�
ì¯��ñÝ�ÑÉ²Êª�Ýà�ä²��Êì²�Ã��Ã��ì²ÑÊäŨ�ì¯ñä�¯�ÃÝ²Êª�ñä����ñÉñÃ�ì��
���²ì²ÑÊ�Ã�à²äÀ�²Ê�ì¯��ÝÑàì©ÑÃ²Ñ�ª²ü�Ê�ì¯�ì�ì¯��É�àÀ�ì�²ä�ÊÑì�ă�ì�Ý�àì�
Ñ©�ì¯��²Ê��Ăŧ�w���à��ä��²Êª�ÉÑà��ü�Ãñ��²Ê�Ñì¯�à�É�àÀ�ìä�Ñ©�>�ì²Ê�
�É�à²����ñà²Êª�ì¯²ä�Ý�à²Ñ�Ũ�ÑÊ���à²äÀƌà�ý�à����ä²äŧ�w��²Ê�à��ä���
��ä¯�¯ÑÃ�²Êªä��ä�ý���ĂÝ��ì���ì¯��É�àÀ�ì�ìÑ���ÃÉ���Ã²ììÃ���©ì�à�ì¯��
�Ă��ÃÃ�Êì� äì�àìŨ� ¯Ñý�ü�à�ý�� �à�� Ýà�Ý�à��� ìÑ� ì�À�� ��ü�Êì�ª�� Ñ©�
�Êă�Ýà²�����½ñäìÉ�Êìä�²Ê�äìÑ�Àä�ý¯�à��ý��¯�ü��¯²ª¯��ÑÊü²�ì²ÑÊŧ
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DKEf,>}�W�Z&KZD�E���ĥģĤīźĤĬ�ƆǧƇ

Fund

Index

Excess

��>�E��Z�}��Z�W�Z&KZD�E���ƆǧƇ

�ììà²�ñì²ÑÊ�ìÑì�Ã��č���ì

W��à�'àÑñÝ�Z�ÊÀ²Êª

 ��>>K��f/KE��&&��f�ƆǧƇ�����  SELECTION + INTERACTION         TOTAL EFFECT

^Ññà��ũ�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì��ä��ì�ĥĬ�D�à�¯�ĥģĤĬŨ�/�ä¯�à���Ã�ää��Ê��Ê�ì�Ñ©�©��äŧ
W�äì�Ý�à©ÑàÉ�Ê���²ä�ÊÑì���à�Ã²��Ã��²Ê�²��ìÑà�Ñ©�©ñìñà��Ý�à©ÑàÉ�Ê��ŧ

         Q1      Q2      Q3      Q4      FUND

D�Z� �WZ� D�}� :kE� :k>� �k'� ^�W� K�f� EKv� ���� :�E� &��� D�Z

ƒĥŧīĦ� ƒģŧħī� ƒĤĥŧĪĬ� ƒħŧĬĬ� ĤģŧĪĦ� ƒīŧĨĩ� ĦŧĪī� ĦŧĪĪ� ƒĤŧĦĤ� ƒģŧħĩ� ĤĦŧĪĥ� ƒħŧĨģ� ƒĦŧĬħ

ƒĥŧħĪ� ģŧĥĬ� ƒĤĦŧīĥ� ƒĦŧĥħ� Ĭŧĥĥ� ƒīŧĦĪ� ħŧĩĬ� Ħŧħĩ� ƒĥŧĥĤ� ƒģŧĩī� ĤħŧĪī� ƒĦŧĩĬ� ƒĥŧĨģ

ƒģŧĦĩ� ƒģŧĪī� ĤŧģĦ� ƒĤŧĪĨ� ĤŧĨĤ� ƒģŧĤĬ� ƒģŧĬĤ� ģŧĦĤ� ģŧĬģ� ģŧĥĦ� ƒĤŧģĨ� ƒģŧīĤ� ƒĤŧħħ
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2016

24.29

31.04

ƒĩŧĪĨ

2017

24.90

23.34

1.56

2018

ƒĨŧħĪ

ƒĩŧģĨ

0.58

2019

4.33

7.78

ƒĦŧħĨ

Fund

Index

Excess

2015

ƒĥĬŧĪĨ

ƒĦĤŧģħ

1.29

2014

ƒĬŧĦĪ

ƒĤĥŧĦģ

2.93

2013

ƒĤħŧĨĩ

ƒĥĨŧĤĪ

10.61

2012

34.08

30.32

3.76

2011

ƒĥĪŧģĬ

ƒĥĬŧĦĦ

2.24
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f¯��©ñÊ��²ä��ÑÊäìàñ�ì���ñä²Êª�©ñÊ��É�Êì�Ã�
�Ê�Ãăä²ä� Ñ©� �ÑÉÝ�Ê²�ä� ì�À�Ê� ©àÑÉ� �Ê�
²Êü�äì²�Ã�� ñÊ²ü�àä�� Ñ©� >�ì²Ê� �É�à²��Ê�
�ßñ²ì²�äŧ�>Ñ��Ã�ì��Éä�Ñ©����²��ì����Ê�Ãăäìä�
�Ê�� ÝÑàì©ÑÃ²Ñ� É�Ê�ª�àä� ²Ê� �àª�Êì²Ê�Ũ�
�à�Ĉ²ÃŨ� D�Ă²�Ñ� �Ê�� �¯²Ã�Ũ� ìÑª�ì¯�à� ý²ì¯�
ì¯��ÝÑàì©ÑÃ²Ñ�É�Ê�ª�àä�²Ê�ì¯��k<Ũ�ä��À�ì¯��
��äì�²Êü�äìÉ�Êì�²���ä�©Ñà�ì¯��©ñÊ��²Ê�Ñà��à�
ìÑ� É�Ă²É²Ĉ�� �ÃÝ¯�ŧ� � /Êì�àÊ�ÃÃă� ý�� ¯�ü��
Ê�É���ì¯²ä�²Êü�äìÉ�Êì�äìăÃ��Ɨ>Ñ��Ã��ÃÝ¯�Ƙŧ�
f¯�� ²Êü�äìÉ�Êì� ÝàÑ��ää� Ã�ü�à�ª�ä� ÃÑ��Ã�
ÀÊÑýÃ��ª���Ê��ì¯��ÃÑ��Ã�ÝÑàì©ÑÃ²ÑäŨ�ý¯²�¯�
�à�� ì¯�Ê� ÑÝì²É²Ĉ��� ²ÊìÑ� �� ä²ÊªÃ�� äìà�ì�ªă�
ì¯�ì� ²ä� äìà��ÉÃ²Ê��� ©Ñà� �Ñäì� �Đ���²�Ê�ă� �Ê��
Ę��Ă²�²Ã²ìăŧ��ÑÉÉñÊ²��ì²ÑÊ� ²ä�À�ă��äÝ��ì�Ñ©�
ì¯�� ÝàÑ��ää� �Ê�� ¯�ä� �� ä²ªÊ²ė���Êì� ²ÉÝ��ì�
ÑÊ� ¯Ñý� ý�� �ñ²Ã�� ì¯�� ÝÑàì©ÑÃ²Ñŧ� Kñà� ªÑ�Ã�
²ä� ìÑ�ªàÑý�Ññà� ²Êü�äìÑàäƚ� ��Ý²ì�Ã���ä��Ñü�à�
ì¯�� ÃÑÊª� àñÊŨ� ¯�Ê���ý�� �à�� �ÑÊì²ÊñÑñäÃă�
���²Êª� �Ê¯�Ê��É�Êìä� ìÑ� ì¯�� ²Êü�äìÉ�Êì�
ÝàÑ��ääŧ�
�ñà²Êª� ì¯�� ßñ�àì�àŨ� ý�� É�²Êì�²Ê��� �Ê�
Ñü�àý�²ª¯ì� ÝÑä²ì²ÑÊ� ²Ê� �à�Ĉ²ÃŨ�É�²Êì�²Ê���
�� Ê�ñìà�Ã� ý�²ª¯ì� ²Ê� �¯²Ã�� �Ê�� �� äÃ²ª¯ì�
ñÊ��àý�²ª¯ì�²Ê�D�Ă²�ÑŨ��ä�ý�ÃÃ��ä�äì�ă²Êª�
�ý�ă� ©àÑÉ� ²Êü�äìÉ�Êìä� ²Ê� �ÑÃÑÉ�²�� �Ê��

W�àñŧ� w�� äÑÃ�� �ÃÃ� ÝÑä²ì²ÑÊä� ²Ê� �àª�Êì²Ê��
²Ê�D�à�¯Ũ� �Êì²�²Ý�ì²Êª� ©ñàì¯�à� üÑÃ�ì²Ã²ìă� ²Ê�
ì¯�� àñÊƌñÝ� ìÑ� ì¯���Ã��ì²ÑÊäŨ��ñì��ĂÝ��ì� ìÑ�
à�ìñàÊ�ìÑ�ì¯��É�àÀ�ì�ý¯�Ê�ì¯��ÑÝÝÑàìñÊ²ìă�
�à²ä�äŧ�f¯��©ñÊ��̄ �ä�ä²ªÊ²ė���ÊìÃă����à��ä���
�Ê� Ñü�àý�²ª¯ì� ÝÑä²ì²ÑÊ� ²Ê� ì¯�� �ÑÊäñÉ�à�
�²ä�à�ì²ÑÊ�àă� ä��ìÑà� �Ê�� É�²Êì�²Êä� �Ê�
ñÊ��àý�²ª¯ì� ÝÑä²ì²ÑÊä� ²Ê� �ÑÊäñÉ�à�
^ì�ÝÃ�äŧ� &²Ê�ÃÃăŨ� ì¯�� ©ñÊ�� ²Ê�à��ä���
�ĂÝÑäñà��ìÑ�D�ì�à²�Ãä�Ñü�à�ì¯��ßñ�àì�àŧ
w��ýÑñÃ��Ã²À��ìÑ�¯²ª¯Ã²ª¯ì�ì¯��²Êü�äìÉ�Êì�
��ä�� Ñ©� �à�Ĉ²Ãƚä� >Ñ��Ã²Ĉ�Ũ� ÑÊ�� Ñ©� Ññà� �Ñà��
ÝÑä²ì²ÑÊäŧ�>Ñ��Ã²Ĉ�� ²ä��� à�Êì�Ã���à��ñä²Ê�ää�
ì¯�ì� ÑýÊä� �Ê�� ©à�Ê�¯²ä�ä� ÃÑ��ì²ÑÊä� ²Ê�
�à�Ĉ²Ã��Ê��ä�ÃÃä�Ę���ì�É�Ê�ª�É�Êì�ä�àü²��äŧ�
f¯�� �ÑÉÝ�Êă� à�²ä��� ��Ý²ì�Ã� ²Ê� :�Êñ�àă�
2019� ìÑ� ²Êü�äì� ²Ê�Ę���ì��ĂÝ�Êä²ÑÊ�Ñü�à� ì¯��
Ê�Ăì� 2� ă��àäŨ� �� ÉÑü�� äñÝÝÑàì��� �ă� ì¯��
��ÑÊÑÉ²��à��Ñü�àă��ĂÝ��ì�ì²ÑÊäŨ�ì¯��ü�Ãñ��
�ü�²Ã��Ã�� ©àÑÉ� à²��ƌä¯�à²Êª� �ñä²Ê�ää�äŨ� ��
äì��Ã�� �Ê�� �ÑÉÝ�ì²ì²ü�� �Êü²àÑÊÉ�Êì� �Ê��
²Ê�à��ä²Êª� ��É�Ê�ŧ� f¯�� �ÑÉÝ�Êă� ¯�ä�
Ýà�Ý�à��� ìÑ� ì�À�� ²ìä� ªàÑýì¯� äìÑàă� ìÑ� ì¯��
Ê�Ăì� Ã�ü�ÃŨ� �Ê��ý���à�� �ÑÊė���Êì� ì¯�ă� ��Ê�
�Ă��ñì��ì¯���ñä²Ê�ää�ÝÃ�Ê�äñ���ää©ñÃÃă�Ã²À��
ì¯�ă� ¯�ü�� �ÑÊ�� ²Ê� ì¯�� Ý�äìŧ� w�� ė�Ê�� ì¯��

��Ý²ì�Ã�²Ê�à��ä�����à�ì²ü���Ê��²ì�ý²ÃÃ�¯�ÃÝ�ìÑ�
à��ñ����ÑÉÝ�Êă�Ã�ü�à�ª�ŧ�'²ü�Ê�ì¯��äìÑ�À�
Ýà²��� à���ì²ÑÊŨ�ý²ì¯� �� ä²ªÊ²ė���Êì� à�ƌà�ì²Êª�
�©ì�à� ì¯�� ��Ý²ì�Ã� ²Ê�à��ä��ý�ä� �ÊÊÑñÊ���Ũ�
²Êü�äìÑàä� �Ã��àÃă� à�Ã²ä¯��� ì¯�� ÑÝÝÑàìñÊ²ìă�
�ä� ì¯�� �ÑÉÝ�Êă� ý�ä� ÑÊ�� Ñ©� ì¯�� ©�ý�
©àÑÊìàñÊÊ�àä� ²Ê� ì¯��É�àÀ�ì� ìÑ� �ÑÉÉ�Ê���
Ê�ý�²Êü�äìÉ�Êìŧ
�Ãä�ý¯�à�Ũ�²Ê��¯²Ã�Ũ�ý��²Ê�à��ä����ĂÝÑäñà��
ìÑ�^�Ã©��ÑàÝŨ����ÑÊäìàñ�ì²ÑÊ��ÑÊªÃÑÉ�à�ì��
¯²ª¯Ãă��ĂÝÑä���ìÑ��Ñì¯�ì¯���¯²Ã��Ê�D²Ê²Êª�
�Ê�� ,ÑÉ��ñ²Ã�²Êª� ä��ìÑàäŧ� ���Ñà�²Êª�
ìÑ� �äì²É�ì�äŨ� ì¯�à�� �à�� �ñàà�ÊìÃă� ÉÑà��
ì¯�Ê� k^�� 27� �²ÃÃ²ÑÊ� ²Ê� É²Ê²Êª� ÝàÑ½��ìä�
²Ê� ì¯�� �ÑñÊìàă� Ñ©� �ÝÝàÑü��� äì�ìñä� ý²ì¯�
�� ��ė�Ê��� �¯àÑÊÑªà�ÉŨ� à�Ýà�ä�Êì²Êª� ��
¯ñª�� ÑÝÝÑàìñÊ²ìă� ìÑ� ©ñàì¯�à� ²Ê�à��ä�� ì¯��
�ÑÉÝ�Êăƚä�k^��1.ħ�Ê����ÀÃÑªŧ����ñÑă�Êì�
É²Ê²Êª� ä��ìÑà� �ÑñÝÃ��� ý²ì¯� äìàÑÊª�
�ăÊ�É²�ä� ²Ê� ¯ÑÉ��ñ²Ã�²Êª� ä¯ÑñÃ�� �ÃÃÑý�
ì¯���ÑÉÝ�Êă�ìÑ���¯²�ü���Ññ�Ã���²ª²ìä��W^�
ªàÑýì¯�©Ñà�ì¯��Ê�Ăì�ħ�ă��àäŧ�f¯²äŨ��ÑñÝÃ���
ý²ì¯� �ììà��ì²ü�� ü�Ãñ�ì²ÑÊä� žĤħ.0Ă� W��
2019}�Ũ�Ħģǧ���ÃÑý�²ìä�¯²äìÑà²��Ã��ü�à�ª�ſ�
ª²ü�ä�ñä�¯ÑÝ��Ñ©�ÉÑà��ì¯�Ê�25%�ñÝä²����ă�
2019}�ŧ
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PORTFOLIO CHARACTERISTICS

Tracking error

Beta

Sharpe Ratio

Volatility

Number of holdings

Cash weight

6.41%

0.97

0.4

23.12%

77

7.25%

Country Weight (ǧ)

PETROLEO BRASILEIRO S.A. BR 8.82

BANCO BRADESCO S.A. BR 7.99

/f�k�kE/��E�K�,K>�/E'�^ŧ�ŧ BR 6.74

VALE S.A. BR 6.48

'ZkWK�&/E�E�/�ZK���EKZf��^�������v MX 2.90

�Ħ�^�ƒ�Z�^/>Ũ��K>^�Ũ���>��K BR 2.80

CEMEX SAB DE CV MX 2.21

AMBEV S.A. BR 2.16

BANCO DO BRASIL S.A. BR 2.11

JBS S.A. BR 1.88

TOTAL 44.09

^Ññà��ũ�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì��ä��ì�ĥĬ�D�à�¯�ĥģĤĬŧ

-10 -5 0 5 10

[Cash]

Peru

Mexico

Colombia

Chile

Brazil

7.25%

0.48%

0.16%

-0.29%

-3.67%

-3.93%
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Sector Positioning

 FUND       INDEX
Active Exposure

Country Positioning

 FUND       INDEX
Active Exposure

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Technology

Telecommunications

Health Care

Utilities

Consumer Goods

[Cash]

Consumer Services

Oil & Gas

Industrials

Basic Materials

Financials

TOP 10 HOLDINGS

-10 -5 0 5 10

Technology

Telecommunications

Health Care

Utilities

Consumer Goods

[Cash]

Consumer Services

Oil & Gas

Industrials

Basic Materials

Financials   -1.40%

 0.59%

2.39%

  7.25%

  0.84%

1.53%

0.56%

  -4.51%

  -4.81%

  -1.16%

  -1.28%
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05Feedback From Chile Local PM
�©ì�à� ì¯�� �²ä�ÝÝÑ²Êì²Êª� Ý�à©ÑàÉ�Ê��� ©àÑÉ� �É�àª²Êª� D�àÀ�ì�
�ßñ²ì²�ä� Ã�äì� ă��àŨ� ²Ê�Ãñ�²Êª� ²Ê� ì¯�� >�ì�É� à�ª²ÑÊŨ� ý�� ��Ã²�ü��
ì¯�ì� ì¯�� ä��Ê�à²Ñ� ©Ñà� �ßñ²ì²�ä� ªÃÑ��ÃÃă� ¯�ä� ÊÑý� �¯�Êª��� �ì� ì¯��
��ª²ÊÊ²Êª�Ñ©�2019ŧ�f¯à���©��ìÑàä�ì¯�ì��ĂÝÃ�²Ê�ì¯²ä�ä¯²©ì��à�ũ�1) the 

�ÑÉÉ�à�²�Ã�ì�Êä²ÑÊ���ìý��Ê�ì¯��k^��Ê���¯²Ê���ÝÝ��àä�ü�àă��ÃÑä��
ìÑ���à�äÑÃñì²ÑÊŨ�ý¯²�¯�ä¯ÑñÃ��²ÉÝàÑü��ì¯���ăÊ�É²�ä�Ñ©�ì¯��ªÃÑ��Ã�
ìà���Ū�2ſ�ì¯��&���²ä�ÊÑý�ä²ªÊ�Ã²Êª��ÃÉÑäì�ÊÑ��¯�Ê���Ñ©���à�ì��¯²À��
ì¯²ä�ă��àŨ�ÝàÑü²�²Êª�©ñàì¯�à�äì²ÉñÃñä�©Ñà�ì¯��ªÃÑ��Ã���ÑÊÑÉăŪ��Ê��
Ħſ�ì¯���ĂÝ��ì���©à�ä¯�äì²ÉñÃñä��Ê��É�àÀ�ì�à�©ÑàÉä�²Ê��¯²Ê��ä¯ÑñÃ��
�ÑÑäì���ÑÊÑÉ²��ªàÑýì¯��Ê����É�Ê��©Ñà��ÑÉÉÑ�²ì²�äŧ�
/Ê�Ññà�ÑÝ²Ê²ÑÊŨ��ÃÃ�Ñ©�ì¯�ä���Ñ���ý�ÃÃ�©Ñà��É�àª²Êª��ßñ²ìă�É�àÀ�ìäŨ�
²Ê�Ý�àì²�ñÃ�à�ì¯���¯²Ã��Ê�É�àÀ�ì�����ñä��Ñ©�²ìä�ä²ªÊ²ė���Êì��ĂÝÑäñà��
ìÑ�ªÃÑ��Ã�ìà�����Ê���ÑÉÉÑ�²ì²�ä��ä��Ê�ÑÝ�Ê���ÑÊÑÉăŨ��ÑÉ�²Ê���
ý²ì¯�²ìä���©�Êä²ü���¯�à��ì�à²äì²�ä�Ñ©�äìàÑÊª�ªÑü�àÊÉ�Êì�²Êäì²ìñì²ÑÊä�
�Ê��äì��Ã��ÝÑÃ²ì²��Ã� Ã�Ê�ä��Ý�Ũ�äÑÉ�ì¯²Êª�ì¯�ì� ²ä�©�²àÃă�ñÊ²ßñ��²Ê�
ì¯�� à�ª²ÑÊŧ����²ì²ÑÊ�ÃÃăŨ��¯²Ã��Ê��ßñ²ì²�ä� ÃÑÑÀ��ììà��ì²ü�Ãă�Ýà²���ŧ�
f¯��ÃÑ��Ã� ²Ê��Ă��ñàà�ÊìÃă�ìà���ä��ì�ÑÊ��äì�Ê��à����ü²�ì²ÑÊ���ÃÑý�
ÃÑÊªƌì�àÉ� �ü�à�ª�� ü�Ãñ�ì²ÑÊ� �Ê�� ý²ì¯� �Ññ�Ã�ƌ�²ª²ì� �ÑÊä�Êäñä�
��àÊ²Êªä�ªàÑýì¯�©Ñà�ì¯��ă��à��¯���ŧ���
&Ñà� ì¯�ä�� à��äÑÊäŨ� Ññà� ²Êü�äìÉ�Êì� ì��Éä� ²Ê� �Ñì¯� ^�Êì²�ªÑ� �Ê��
>ÑÊ�ÑÊ� �à�� ²Ê�à��ä²ÊªÃă� ÑÝì²É²äì²�� Ñü�à� ì¯�� ÝàÑäÝ��ìä� ²Ê� �¯²Ã�Ũ�
�äÝ��²�ÃÃă�²Ê�ä��ìÑàä�ì¯�ì�äì�Ê��ìÑ���Ê�ė�ì�ì¯��ÉÑäì�©àÑÉ�ì¯²ä�Ê�ý�
ä��Ê�à²Ñŧ� Kñà� �äì²É�ì�ä� �ääñÉ�� �� ©�üÑà��Ã�� ì�²Ãý²Ê�� ª�Ê�à�ì���
�ă� �� ä²ªÊ²ė���Êì� ²Ê�à��ä�� ²Ê� ì¯�� ÊñÉ��à� Ñ©� ²Êü�äìÉ�Êì� ÝàÑ½��ìä�
²Ê�ì¯���ÑñÊìàăŨ��äÝ��²�ÃÃă� ì¯Ñä����Êì�à���ÑÊ�ì¯��É²Ê²Êª� ²Ê�ñäìàă�
ì¯�ì�¯�ü�����Ê��ÝÝàÑü���©Ñà�ì¯���ÑÉ²Êª�ă��àä�ª²ü�Ê�ì¯��ÑÊªÑ²Êª�
äìà�Êªì¯�²Ê��ÑÝÝ�à�Ýà²��ä�ÑÊ�ªÃÑ��Ã�É�àÀ�ìäŧ��ÑÉÝ�Ê²�ä�à�Ã�ì���ìÑ�
�ÑÊäìàñ�ì²ÑÊ��Ê���Êª²Ê��à²Êª�ä¯ÑñÃ���ÃäÑ�äì�Ê��ìÑ���Ê�ė�ìŧ�
�Ãä�ý¯�à�Ũ� ý�� �à�� ä��²Êª� �ÝÝ��Ã²Êª� ü�Ãñ�ì²ÑÊä� ²Ê� �ÑÉÝ�Ê²�ä�
²ÊüÑÃü��� ²Ê� ì¯�� ìà�Êä²ì²ÑÊ� ìÑ� �� ªà��Ê�à� �Ê�� �� ÉÑà�� à�Ê�ý��Ã��
�Ê�àªă�É�ìà²Ă�ì¯àÑñª¯�ì¯��ªà��ñ�Ã�à�ì²à�É�Êì�Ñ©��Ñ�Ã�ÝÃ�Êìäŧ�EÑÊƌ
�ÑÊü�Êì²ÑÊ�Ã� à�Ê�ý��Ã�� �Ê�àªă� žE�Z�ſ� ÝàÑ½��ìä� ¯�ü�� �ĂÝ�Ê����
ªà��ìÃă� ²Ê� ì¯�� �ÑñÊìàă� ì¯�ÊÀä� ìÑ� ÃÑý�à� ��ü�ÃÑÝÉ�Êì� �Ñäìä� �Ê��
©�üÑà��Ã��à�ªñÃ�ì²ÑÊŨ�ì¯�à��ă��Ê�Ññà�ª²Êª��ñäìÑÉ�àä�ìÑ�äý²ì�¯�ìÑ�
ü²��Ã���Ãì�àÊ�ì²ü�ä��ü�²Ã��Ã��²Ê�ì¯���Ê�àªă�É�àÀ�ì�ìÑ���Ê�ė�ì�©àÑÉ�
ÃÑý�à�Ýà²��äŧ��ä��� à�äñÃìŨ��Ã��ìà²�²ìă�ª�Ê�à�ìÑàä�¯�ü��¯���ìÑ� ì�À��
�Ê���ì²ü��àÑÃ��²Ê���Ýìñà²Êª�Ê�ý��Ã²�ÊìäŨ�à�Ê�ªÑì²�ì²Êª�ì¯�²à�WÑý�à�
Wñà�¯�ä���ªà��É�Êìä�ý²ì¯�Ã�àª��É²Ê²Êª��Ê��²Ê�ñäìà²�Ã��ñäìÑÉ�àäŧ�
��À�ă�à�ßñ²à�É�Êì�ìÑ�É²ì²ª�ì��ì¯�����à��ä��²Ê�/ZZƚä�©Ñà�ª�Ê�à�ìÑàä�
²ä���äñäì�²Ê��Ã��É�ìà²Ă�ý²ì¯�¯ă�àÑ��Ê��E�Z�ŧ
DÑà�Ñü�àŨ� ì¯�� WñÃÝ� �Ê�� W�Ý�à� ä��ìÑà� ä¯ÑñÃ�� ��Ê�ė�ì� �©ì�à� ��
äìàÑÊª�Ý�à²Ñ��Ñ©���äìÑ�À²Êª��ă��¯²Ê�ä��Ý�Ý�à�ÝàÑ�ñ��àä�Ýñä¯���
�ÑýÊ�ÝñÃÝ�Ýà²��ä�ìÑý�à��ì¯���Ê��Ñ©�ĥģĤī��Ê��äì�àì�Ñ©�2019ŧ�f¯²ä�
ÝàÑ�ñ���� �� äì�Ê�Ñč�� ��ìý��Ê� ÝàÑ�ñ��àä� �Ê�� �ñă�àäŨ� Ã���²Êª� ìÑ�
à��Ñà��¯²ª¯�²Êü�ÊìÑà²�äŧ�w��à�É�²Ê�ÝÑä²ì²ü��ÑÊ�ì¯��ä��ìÑà���äÝ²ì��
ì¯²ä��ä�ý���ĂÝ��ì�²Êü�ÊìÑà²�ä�ìÑ�ÊÑàÉ�Ã²Ĉ��Ñü�à�ì¯��ė�àäì�¯�Ã©�Ñ©�ì¯²ä�

 

ă��àŨ�ý¯²�¯�ý���ĂÝ��ì�ìÑ�à�äñÃì�²Ê�¯²ª¯�à�Ýà²��äŧ�KÊ�ì¯���ÑÉÝ�Ê²�äƚ�
ä²��Ũ���Ã�Ê���ä¯��ìä��à��¯��Ãì¯ăŨ��Ê��ý���äì²É�ì��äÑÃ²����ä¯�Ę�Ñý�
ª�Ê�à�ì²ÑÊ�©Ñà�ì¯���ÑÉ²Êª�ă��àäŧ
/Ê� �Êă� ��ä�Ũ� ý�� �äì²É�ì�� ì¯�ì� ì¯�� ė�àäì� ¯�Ã©� Ñ©� ì¯�� ă��à� ý²ÃÃ� ���
ý��À�à�ì¯�Ê�ì¯��ä��ÑÊ��Ý�àìŧ�/Ê�:�Êñ�àăƌ&��àñ�àăŨ�ÑĐ���²�Ã�ªàÑýì¯�
²ä� �ĂÝ��ì��� ìÑ� ��� �ÃÑä�� ìÑ� 1.7%Ũ� �č���ì��� �ă� �Ê� ��àñÝì� ©�ÃÃ� ²Ê�
É²Ê²Êª�ÝàÑ�ñ�ì²ÑÊ���ñä����ă��Ã²É�ì²��Ý¯�ÊÑÉ�Ê�� ì¯�ì� ©Ñà������
ì�ÉÝÑà�àă� �ÃÑäñà�ŧ� /Ê� ì¯�� ä��ÑÊ�� ¯�Ã©� Ñ©�2019Ũ� ì¯�� ��ÑÊÑÉă� ²ä�
�ĂÝ��ì���ìÑ�ªàÑý���Ñü��ħ.5%Ũ��Ê�²Êª�ì¯��ă��à�ý²ì¯�'�W�ªàÑýì¯�
�ÃÑä��ìÑ�Ħ.6%�Ǝ�ì¯��¯²ª¯�äì�ė�ªñà��²Ê�ì¯��à�ª²ÑÊŧ
�ÃÃ� ì¯²Êªä��ÑÊä²��à��Ũ�ý����Ã²�ü�� ì¯�ì� /W^�� ²Ê��Ă�ä¯ÑñÃ��à���²ü��
�� ä²ªÊ²ė���Êì� �ÑÑäì� ª²ü�Ê� ì¯�� ÝÑä²ì²ü�� �üÑÃñì²ÑÊ� ²Ê� ì¯�� ªÃÑ��Ã�
É��àÑ��ÑÊÑÉ²�� �Êü²àÑÊÉ�ÊìŨ� �äÝ��²�ÃÃă� ²Ê� �¯²Ê�Ũ� ì¯�� Ã�àª�äì�
É�àÀ�ì� ©Ñà� �¯²Ã��Ê� �ĂÝÑàì��� �ÑÝÝ�àŧ� w²ì¯� ì¯²ä� ���À�àÑÝŨ� ý��
��Ã²�ü�� ì¯�� �¯²Ã��Ê� �ßñ²ìă� É�àÀ�ì� �ÑÊì�²Êä� ä�ü�à�Ã� ²Êì�à�äì²Êª�
äìÑà²�ä����À���ñÝ��ă�äÑÃ²��©ñÊ��É�Êì�Ãä�ì¯�ì��ÑñÃ��ý²ìÊ�ää���à�ƌ
à�ì²ÊªŨ�Ý�àì²�ñÃ�àÃă�²Ê��ÑÊäìàñ�ì²ÑÊ��Ê���Êª²Ê��à²ÊªŨ�kì²Ã²ì²�ä��Ê��
WñÃÝ��Ê��W�Ý�àŧ�
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^Ññà��ũ��^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì��ä��ì�ĥĬ�D�à�¯�ĥģĤĬŧ

 LATAM PBV DISCOUNT TO WORLD     LATAM ROE REL. TO WORLD, RHS
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SANTANDER LATIN AMERICA EQUITY TEAM

�Ã�Ê��²ä���^�Ê²Ñà�WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à�²Ê�>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�ì��ÉŨ���ä���²Ê�>ÑÊ�ÑÊŨ�
k<ŧ��Ã�Ê��½Ñ²Ê���^�D�²Ê�:�Êñ�àă�2006�ìÑ�äì�àì�©Ñ�ñä²Êª�ÑÊ��É�àª²Êª�É�àÀ�ìäŨ�ý²ì¯�
��äÝ��²�Ã²Ĉ�ì²ÑÊ�ÑÊ���äì�àÊ��ñàÑÝ��Ê��ßñ²ì²�äŨ��Z/�f��Ê��>�ì�É��ßñ²ì²�äŧ�^¯��ý�ä�
>����WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à�©Ñà���äì�àÊ��ñàÑÝ��Ê��Ê���Z/�f��ßñ²ì²�äŧ�/Ê�2011�ä¯��½Ñ²Ê���
ì¯��'ÃÑ��Ã�>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�ì��É��ä���WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�àŧ��Ã�Ê��äñ���ää©ñÃÃă�
ė�Ê�Ã²Ĉ��� ÝàÑªà�É� Ñ©� �ñä²Ê�ää� ^ñäì�²Ê��²Ã²ìă� D�Ê�ª�É�Êì� �ă� ì¯�� kÊ²ü�àä²ìă�
Ñ©� ��É�à²�ª�� ²Ê� �Ýà²Ã� ĥģĤīŧ� Wà²Ñà� ìÑ� ^�DŨ� �Ã�Ê�� ýÑàÀ��� ²Ê� ��Ê�äìÑ� ��ÊÀŨ� �ä� �Ê�
/Êì�àÊ�ì²ÑÊ�Ã� fà���� &²Ê�Ê���D�Ê�ª�àŧ� ^¯�� ��ª�Ê� ¯�à� ��à��à� ²Ê� �ñ�²ì²Êª� �ì� �àÊäì�ǵ�
}ÑñÊª� ²Ê�2002Ũ�¯�ü²Êª�ýÑàÀ��� ²Ê�ÝàÑ½��ìä�ý²ì¯²Ê� ²Êäñà�Ê��Ũ���ÊÀ²Êª��Ê�� ²Ê�ñäìà²�Ã�
ä��ìÑàäŧ� �Ã�Ê�� ¯ÑÃ�ä� �� ��ªà��� ²Ê� ��ÑÊÑÉ²�äŨ� ý²ì¯� ,ÑÊÑàäŨ� ©àÑÉ� ì¯�� /Êì�àÊ�ì²ÑÊ�Ã�
kÊ²ü�àä²ìă�²Ê�DÑä�ÑýŨ��Ê����D�äì�àƠä�²Ê��ñä²Ê�ää���É²Ê²äìà�ì²ÑÊ���ªà���žD��ſŨ�ý²ì¯�
,ÑÊÑàäŨ��©àÑÉ�ì¯���ñàÑÝ��Ê�^�¯ÑÑÃ�Ñ©�D�Ê�ª�É�Êì�²Ê�D��à²�Ũ�^Ý�²Êŧ�^¯���ÑÊ�ñ�ì���
äìñ�²�ä�²Ê�Zñää²�Ũ�k^���Ê��^Ý�²Êŧ

Elena Shatrova 

^�Ê²Ñà�WÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�>�ì�É�
�ßñ²ìăŨ�>ÑÊ�ÑÊ

>ñ�²�ÊÑ�²ä���,����WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à�²Ê�>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�ì��ÉŨ���ä���²Ê�>ÑÊ�ÑÊŨ�
k<ŧ�>ñ�²�ÊÑ�ÉÑü���©àÑÉ��àª�Êì²Ê��ìÑ�½Ñ²Ê�̂ �D�D��à²��'ÃÑ��Ã�>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�ä�
ì��É� ²Ê� &��àñ�àă�2012Ũ� �ä� �� ^�Ê²Ñà� WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�àŧ� Wà²Ñà� ìÑ� ì¯�ìŨ� ¯��É����¯²ä�
��à��à�²Ê�^�D��àª�Êì²Ê��ä²Ê���ĥģģħŨ�ý¯�à��¯��äÝ��²�Ã²Ĉ���²Ê�>�ì²Ê��É�à²��Ê��ßñ²ì²�äŨ�
ė�àäì� �ä� �� WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�àŨ� ì¯�Ê�ý�ä� �ÝÝÑ²Êì��� �� >����WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à� Ñ©� ì¯��
�ßñ²ìă�ì��É�Ñ©�Ħ�Ý�ÑÝÃ�ŧ�,��É�Ê�ª����²à��ìÃă�7�Éñìñ�Ã��ßñ²ìă�©ñÊ�ä�ý²ì¯��²č��à�Êì�
²Êü�äìÉ�Êì�Ñ�½��ì²ü�äŧ�>ñ�²�ÊÑ���ª�Ê�¯²ä���à��à�²Ê�^ǵW�/Êì�àÊ�ì²ÑÊ�Ã�Z�ì²Êªä�>>��²Ê�
1997��ä��Ê��ääÑ�²�ì��©Ñà��à�Ĉ²Ã²�ÊŨ�D�Ă²��ÊŨ�W�àñü²�Ê��Ê���¯²Ã��Ê�D�àÀ�ìäŧ�,�� ²ä���
�//���¯�àì�¯ÑÃ��àŨ�¯ÑÃ������ªà���²Ê�Wñ�Ã²�����ÑñÊì²Êª�©àÑÉ�ì¯��kÊ²ü�àä²ìă�Ñ©��ñ�ÊÑä�
�²à�äŨ��àª�Êì²Ê�Ũ��Ê��¯ÑÃ�ä���D�äì�àƠä���ªà���²Ê�&²Ê�Ê���©àÑÉ�kÊ²ü�àä²������Ã���D�Ũ�
�àª�Êì²Ê�ŧ��ý�à����Ħ�ì²É�ä�fÑÝ�D�Ê�ª�à��ă��Ý�àìñà�ƌ^ǵWŧ

Luciano Buyo 

,����WÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�>�ì�É�
�ßñ²ìăŨ�>ÑÊ�ÑÊ

ZÑ��àìÑ� ½Ñ²Ê���^�D��à�Ĉ²Ã� ²Ê�D�à�¯�2012Ũ� ©àÑÉ�Z|�Ũ�ý¯�à��¯��ý�ä���W�àìÊ�à��Ê��
>����WDŧ���©Ñà��ì¯�ìŨ�¯��ý�ä�,����Ñ©�>�ì�É��ßñ²ì²�ä��ì���E��ÉàÑ���ÊÀƚä�ÝàÑÝà²�ì�àă�
��äÀŨ��Ê���ßñ²ì²�ä�WD��ì���ÊÀ�ÑäìÑÊ��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êìŧ�ZÑ��àìÑ�¯ÑÃ�ä����ŧ^ŧ�²Ê��²ü²Ã�
�Êª²Ê��à²Êª�©àÑÉ�k&D'Ũ�kÊ²ü�àä²�����&���à�Ã����D²Ê�ä�'�à�²äŨ��Ê��¯��¯�ä�Ñü�à�Ĥī 

ă��àä�Ñ©��ßñ²ìă�²Êü�äìÉ�Êìä��ĂÝ�à²�Ê��ŧ�ZÑ��àìÑ�²ä���É�É��à�Ñ©�ì¯���à�Ĉ²Ã²�Ê��ßñ²ìă�
�¯�É��à� �ì� �ĦŨ� �Ê�� ¯�� ²ä� �� �Ñ�à��É�É��à� �ì� ì¯���à�Ĉ²Ã²�Ê� �ääÑ�²�ì²ÑÊ� Ñ©� ��Ý²ì�Ã�
D�àÀ�ìä�ž�D��ſŧ

Roberto Reis  

,����WÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�
�à�Ĉ²Ã²�Ê��ßñ²ì²�äŨ�
^�Ñ�W�ñÃÑ
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�Ã�Ă�Ê�à�� ½Ñ²Ê��� ^�D� �à�Ĉ²Ã� ²Ê� :ñÊ�� ĥģĤĦŨ� ý¯�à�� ¯�� ¯������ �à�Ĉ²Ã²�Ê� �ßñ²ì²�ä�
à�ä��à�¯� ì��É�ä²Ê��� ì¯�ÊŨ��Ñü�à²Êª�&²Ê�Ê�²�Ãä�ä��ìÑàŧ��Ã�Ă�Ê�à���ÃäÑ�¯�Ã���� àÑÃ��Ñ©�
���ÑñÊìàă��ÑÑà�²Ê�ìÑà�©Ñà�>�ì�É��ßñ²ì²�ä�ì��É��ñà²Êª���ÝàÑÃÑÊª���Ý�à²Ñ�Ũ�²Ê�Ý�à�ÃÃ�Ã�
ý²ì¯� ¯²ä�É�²Ã� ©ñÊ�ì²ÑÊä� �ä� �� ,���� Ñ©� Z�ä��à�¯ŧ� ��©Ñà�� ì¯�ìŨ� �Ã�Ă�Ê�à��ýÑàÀ��� �ì�
/ì�ñ��ää�ì�D�Ê�ª�É�ÊìŨ�ý¯�à��¯²ä� àÑÃ��ý�ä��� Ã�����Ê�Ãăäì� ©Ñà��à�Ĉ²Ã²�Ê�ė�Ê�Ê�²�Ãäŧ�
Wà�ü²ÑñäÃăŨ��Ã�Ă�Ê�à��ýÑàÀ����ì�D�àà²ÃÃ�>ăÊ�¯Ũ��Ñü�à²Êª�>�ì�É�&²Ê�Ê�²�Ãä��Ê���ä��Ê�
��ÑÊÑÉ²äì�©Ñà�/ì�ò�kÊ²��Ê�Ñŧ�,��¯ÑÃ�ä������²Ê���ÑÊÑÉ²�ä�©àÑÉ�&ÃÑà²���/Êì�àÊ�ì²ÑÊ�Ã�
kÊ²ü�àä²ìă��Ê��¯��äÝ�Êì��Ê����²ì²ÑÊ�Ã�ă��à��ì�v²àª²Ê²��f��¯�äìñ�ă²Êª���ÑÊÑÉ²�ä��ì�ì¯��
ªà��ñ�ì��Ã�ü�Ãŧ�

A. Cancherini

Z�©��Ã� ½Ñ²Ê���^�D�D�Ă²�Ñ� ²Ê�����É��à�2012Ũ� �ä� ��WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à� ©Ñà� �ßñ²ì²�äŧ�
Wà²Ñà� ìÑ� ì¯�ìŨ�¯��ý�ä��ì��àÉ������Ý²ì�ÃŨ� �ä��� à�äÝÑÊä²�Ã�� ©Ñà� ÃÑÊªƌä¯Ñàì� äìà�ì�ª²�ä�
²Ê� �É�àª²Êª�É�àÀ�ìä� �Ê��D�Ă²��Ê� �ßñ²ì²�ä� ÝÑàì©ÑÃ²Ñä� Ñ©� /E'ƌ^ñà�Ũ�ý¯�à�� ¯��ý�ä�
à��ÑªÊ²Ĉ���ý²ì¯���äñ���ää©ñÃ�ìà��À�à��Ñà�ŧ���©Ñà��ì¯�ìŨ�Z�©��Ã�ýÑàÀ����ì��à��²ì�^ñ²ää��
�Ê����Ê�É�Ă�²Ê��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì��²ü²ä²ÑÊä��Ê��à�ä��à�¯��Ê�Ãăä²äŧ�,��²ä�����àì²ė����
Wñ�Ã²�����ÑñÊì�Êì��ă�ì¯�� /f�DŨ�¯��¯ÑÃ�ä��Ê�D����ă�E}k�^ì�àÊ�^�¯ÑÑÃ�Ñ©��ñä²Ê�ää�
�Ê��¯��²ä����&���¯�àì�¯ÑÃ��àŧ�Z�©��Ã�¯�ä�Ñü�à�19�ă��àä�Ñ©��ĂÝ�à²�Ê���²Ê��Ê�Ãăä²ä��Ê��
�ßñ²ì²�ä�²Êü�äìÉ�Êìŧ

Rafael Buerba 

'ÑÉ�ĈŨ��&����
,����WÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�
D�Ă²��Ê��ßñ²ì²�äŨ�
D�Ă²�Ñ��²ìă

'ñ²ÃÃ�àÉÑ�½Ñ²Ê���^�D�D�Ă²�Ñ�²Ê�ĥģĤĦ��ä��Ê��Ê�Ãăäì�Ŵ�WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à�©Ñà��ßñ²ì²�äŧ�
�ÉÑÊª� ¯²ä� à�äÝÑÊä²�²Ã²ì²�ä� �à�� ��ü�ÃÑÝÉ�Êì� Ñ©� ²Êü�äìÉ�Êì� äìà�ì�ª²�ä� ©Ñà� �ßñ²ì²�ä�
�Ê��äÝ��²�Ã²Ĉ���²Êü�äìÉ�Êì�à�ä��à�¯ŧ���©Ñà��ì¯�ìŨ�¯��ýÑàÀ����ì�'�D�ž'àñÝÑ��ñàä�ì²Ã�
D�Ă²��ÊÑſ� �ä� �Ê� �ßñ²ì²�ä� �Ê�Ãăäìŧ� 'ñ²ÃÃ�àÉÑ� ªà��ñ�ì��� ²Ê� &²Ê�Ê��Ũ� ý²ì¯� ,ÑÊÑàäŨ�
©àÑÉ�/Êäì²ìñìÑ�f��ÊÑÃÑª²�Ñ�ă�����äìñ�²Ñä�^ñÝ�à²Ñà�ä����DÑÊì�àà�ă�ž/f�^DſŨ�D�Ă²�Ñŧ�
'ñ²ÃÃ�àÉÑ�¯�ä�Ñü�à�ī�ă��àä�Ñ©�²Êü�äìÉ�Êì��ĂÝ�à²�Ê��

'ñ²ÃÃ�àÉÑ��²�ªÑ�
Delgadillo          

�ÑƌWÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�
D�Ă²��Ê��ßñ²ì²�äŨ�
D�Ă²�Ñ��²ìă

,��ìÑà�½Ñ²Ê���^�D��¯²Ã��²Ê�:�Êñ�àă�2017Ũ��ä���,����WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à�©Ñà��ßñ²ì²�äŧ�
Wà²Ñà� ìÑ� ì¯�ìŨ� ¯�� ���ñÉñÃ�ì���10� ă��àä� Ñ©�ýÑàÀ²Êª� �ĂÝ�à²�Ê��� �ì��/��� /Êü�àä²ÑÊ�ä�
��É²Ê²äìà��Ñà��'�Ê�à�Ã����&ÑÊ�ÑäŨ��ä���WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à��Ê��,����Ñ©�Z�ä��à�¯ŧ�,��
¯ÑÃ�ä����ÑÉÉ�à�²�Ã��Êª²Ê��à²Êª���ªà���©àÑÉ�WÑÊìė��²��kÊ²ü�àä²������ìÑÃ²�������¯²Ã��
�Ê����D�äì�à�²Ê�&²Ê�Ê���©àÑÉ�kÊ²ü�àä²��������¯²Ã�ŧ�,���ÃäÑ�ì�ñª¯ì�äìñ��Êìä�²Ê�ü�à²Ñä�
ñÊ²ü�àä²ì²�ä�Ñ©�ì¯���ÑñÊìàă�žWk�Ũ�k�/Ũ��ì�ŧſŧ
 

,��ìÑà�'Ñ�Ñă� 
,����WÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�
�¯²Ã��Ê��ßñ²ì²�äŨ�
^�Êì²�ªÑ�����¯²Ã�

W�ìà²�²Ñ� ½Ñ²Ê��� ^�D��àª�Êì²Ê�� ²Ê�2012� �ä� WÑàì©ÑÃ²Ñ�D�Ê�ª�à� ²Ê� ÃÑ��Ã� �ßñ²ì²�ä� �Ê��
��Ã�Ê����&ñÊ�ä�ì��Éŧ�Wà�ü²ÑñäÃăŨ�¯��ýÑàÀ����ì��ÑÊäñÃì�ì²Ñ��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì��ä���
WÑàì©ÑÃÃ²Ñ�D�Ê�ª�à��Ê��,��ª��&ñÊ���Ê�Ãăäìŧ�W�ìà²�²Ñ�ªà��ñ�ì���²Ê���ÑÊÑÉ²�ä�©àÑÉ�
kÊ²ü�àä²�������^�Ê��Ê�à�äŨ��ñ�ÊÑä��²à�äŨ��àª�Êì²Ê�Ũ�²Ê�2000��Ê��¯��¯ÑÃ�ä���D^�²Ê�
&²Ê�Ê���©àÑÉ�ì¯��ä�É��ñÊ²ü�àä²ìăŧ�W�ìà²�²Ñ�¯ÑÃ�ä����//����ä²ªÊ�ì²ÑÊ�ä²Ê���2012.

Patricio Tassello  

,����WÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�
�àª�Êì²Ê²�Ê�
�ßñ²ì²�äŨ��ñ�ÊÑä�
�²à�ä

fÑì�Ã�f��É��kD�ƮĪħŧīĦD�Ɔ�^��f�ĦĤ�D�Z�,�ĥģĤĬƇ

,����Ñ©�Z�ä��à�¯�
�Ê���ÑƌWÑàì©ÑÃ²Ñ�
D�Ê�ª�à�Ñ©�
�à�Ĉ²Ã²�Ê��ßñ²ì²�äŨ�
^�Ñ�W�ñÃÑ



16 SANTANDER ASSET MANAGEMENT

Q1 2019 COMPANY MEETINGS 

��
��àÑÉ�Ă²�Ñ
�Ã©�
�Ã²�Êä��
�ÃÃ²�à
�ÃÝ�À
�Ãä��
�ÃñÝ�à
�É�à²���DÑü²Ã
�Ê²É�
�à��
�äñà
�ĈñÃ
���¯Ñ�Ñ
��½²Ñ
��ÊÑàì�
��Êà�ª²Ñ
���Ã�
�ÑÃä�
�Z��²äìà²�ñ²�Ñà�
�ăÉ�
CCR

��É�Ă
��É²ª
��Êì�à�
��Êìà�Ã�Wñ�àìÑ
��äÝ
�&�
�¯��à�ñ²
�ÑÝ�Ã
�Ñä�Ê
�à��²ìÑ�Z��Ã
Cteep

�ñ�àüÑ
�ăà�Ã�
��Ê¯Ñä
�²à��²ÑÊ�Ã
�ñà�ì�Ă
��ÑàÑ�Ñü²�ä
��W
�Ã�ìàÑ�à�ä
�É�à��à
�Ê�àª²ä�
�Ê�ü�
�Êª²�
�ßñ�ìÑà²�Ã

�äì��²Ñ
�Ĉì��
&/�Z��kEK
&²àäì���ä¯�
&Ã�ì�É
&Ã�ñàă
'�Ý
'�Ý
'�Êì�à�
'²�ä�
'K>
'àñÝÑ���àäÑ
'àñÝÑ�&²Ê�Ê�²�àÑ�v�ÃÑà�ä
'àñÝÑ�'�Ã²�²�
'àñÝÑ�,Ñì�Ã�àÑ�^�Êì��&�
'àñÝÑ�D�Ă²�Ñ��
'àñÝÑ�D�Ă²�Ñ�fà�ÊäÝÑàì�ä
'àñÝÑ�ZÑìÑÝÃ�ä
'àñÝÑ�^ñÝ�àü²�ÃÃ�
,�Ýü²��
,Ñì�Ã�ä��²ìă
/�ÊÑü�
/ªñ�ì�É²
/Ê�ñàä�
<²É��àÃă�D�Ă²�Ñ
<K&
<àÑìÑÊ
>��
>��ÑÉ�à
Light

>²ÊĂ
>²ü�àÝÑÑÃ
>Ñ��Ã²Ĉ�
>Ñ��É�à²��
>ÑÉ��E�ªà�
D�ª����Ã�
D�Ă²�¯�É
DÑü²��
DZv
E�É�À�
EÑìà����É��/Êì�àÉ��²��
K�ÑÊìÑÝà�ü
K/
KD�
KÉ�ª�
W�ÉÝ��

W�à�²Ê²
W�ÐÑÃ�ä
WàÑÃÑª²ä
Yñ�Ã²�ÑàÝ
Yñ�Ã²ì�ä
Z�ª²ÑÊ�Ã
Z�²Ã
Z�Ê�ÑÊ
Z>,�WàÑÝ�àì²�ä
^���äÝ
^�Ê�Ý�à
^�Êì�Ê��à�D�Ă²�Ñ
^�à
^Ñà²�Ê�
f��ä�
f�Ã�ü²ä�
f�Ê��
f�àà�ė�Ê�
f'E�ƌ�fà�ÊäÝÑàì��Ñà�����'�ä���Ã�EÑàì�
f'^�Ǝ�fà�ÊäÝÑàì��Ñà�����'�ä���Ã�^ñà
Tiete

f/D
fKfv^
fà�Ă²ÑÊ
fkW}
kÃìà�Ý�à
kÊ²ė�Ê
v�Ã²�
v�äì�
v²Êì��v²ü²�Ê��ä�/Êì�ªà�Ã�ä
v²üÑ
vÑÃ�à²ä
w�ÃÉ�Ă
D²Ê�àü�
�à�ä²Ã�&ÑÑ�ä
:�^
D�à©à²ª
D�²�ä
��É²Ã
�É��ü
E�ìñà�
,ăÝ�àÉ�à��ä
Z�²��àÑª�ä²Ã
�à�ĈĈÑ
/Êì�àÊ�ì²ÑÊ�Ã��D��Ã
�ñàª�à�<²Êª��à�ä²Ã
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�v�
D�à²ä��>Ñ½�ä
'ñ�à�à�Ý�ä
Hering

>Ñ½�ä�Z�ÊÊ�à
�ì�����Ñ
W�Ñ���ñ��à
�ĥw
v²��v�à�½Ñ
D�ª�Ĉ²Ê��>ñ²Ĉ�
�Ê�²Ê�
��Ê�Ñ�����¯²Ã�
��/
��ä�Ã�Ñ
�ÃñÉ�à
��É�Ê�¯���
��k
�DW�
�ÑÃ�ñÊ

�ÑÊ�¯��ă�fÑàÑ
��¯�ü�àà²��/Ĉßñ²�à�Ñ
�É�ÑÊÑà
�Ê�Ã��¯²Ã�
�Êª²�
�Ê½Ñă
�Ê½Ñă�ž��ü�Êìſ
�Êì�Ã
&�Ã���ÃÃ�
&Ñàñä
'àñÝÑ�^��ñà²ìă
,²ì�ä
,Ñàì²©àñì
/>�
/Êª�ü��
/ì�ñ�ÑàÝ
>�ä��ÑÊ��ä
>�ì�É
D�ÃÃ�WÃ�Ĉ�

D�Êßñ�¯ñ�
DñÃì²©ÑÑ�ä
W�àßñ���à�ñ�Ñ
W�Ĉ
Z²ÝÃ�ă
^��D
^�Ã©��ÑàÝ
^²ª�Ñ�<ÑÝÝ�àä
^Dk
^Ñ�Ñü�ä�
^ÑÊ��
^YD
fà²�Ñì
v�ÝÑà�ä
w�ììä
�Z�WàÑÝ�àì²�ä
�ì¯�Ê�

��^f�WZ��f/��^
�ì�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�ÊìŨ�ý���à���ÑÉÉ²ìì���ìÑ�©ÑÃÃÑý²Êª�ì¯��²Ê�ñäìàăƚä���äì�Ýà��ì²��äŧ
^�Êì�Ê��à��D�>ñĂ�É�ÑñàªŨ�ì¯��ė�àÉ�É�Ê�ª²Êª�ì¯²ä�ÝÑÑÃ���©ñÊ�Ũ��Ã�²Éä��ÑÉÝÃ²�Ê���ý²ì¯�ì¯��'ÃÑ��Ã�/Êü�äìÉ�Êì�W�à©ÑàÉ�Ê���
^ì�Ê��à�ä�ž'/W^ǹſŧ�&Ñà�ÉÑà��²Ê©ÑàÉ�ì²ÑÊ���Ññì�ì¯��'/W^�äì�Ê��à�äŨ�ÝÃ��ä��ü²ä²ì�ýýýŧª²Ýääì�Ê��à�äŧÑàª
Ɨ^�Êì�Ê��à��D�>ñĂ�É�ÑñàªƘŨ�Ɨì¯��ė�àÉƘŨ�²ä�ì¯��²Êü�äìÉ�Êì�É�Ê�ª�à�Ñ©��ÃÃ�ì¯��/Êü�äìÉ�Êì�&ñÊ�ä�Ñ©�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì�
�ÑÉ²�²Ã��� ²Ê� >ñĂ�É�Ññàªŧ� ^�Êì�Ê��à� �ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì� ¯�ä� �Đ��Ã²�ì�ä� ²Ê� �àª�Êì²Ê�Ũ� �à�Ĉ²ÃŨ� �¯²Ã�Ũ� '�àÉ�ÊăŨ�D�Ă²�ÑŨ� WÑÃ�Ê�Ũ�
WÑàìñª�ÃŨ�Wñ�àìÑ�Z²�ÑŨ�^Ý�²ÊŨ�k<��Ê��ì¯��k^�ý¯²�¯��à��ÊÑì�²Ê�Ãñ����²Ê�ì¯����ė�Ê²ì²ÑÊ�Ñ©�ì¯��ė�àÉ�©Ñà�ÝñàÝÑä��Ñ©��ÑÉÝÃ²�Ê���ý²ì¯�
ì¯��'/W^ǹ�äì�Ê��à�äŧ
^�Êì�Ê��à��D�>ñĂ�É�Ññàª�É�Ê�ª�ä���ü�à²�ìă�Ñ©��ßñ²ìăŨ�&²Ă���/Ê�ÑÉ���Ê����Ã�Ê�����ää�ìäŧ
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CONTACT DETAILS:

'ÃÑ��Ã  

London  �à²äì²Ê��^�àà�ÊÑ�ǎħħ�ƆģƇ�ĥģĪ�ĬĤħģīĥĤ�
� � �à²äì²Ê�ŧä�àà�ÊÑǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ
  :Ñ�ßñ´Ê�W�à�ĈƌD�àä��ǎħħ�ƆģƇ�ĥģĪ�ĬĤħģĪĬī
� � ½Ñ�ßñ²ÊŧÝÉä�ªñà��ÑǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ
Madrid: � �� :ñ�Ê���Ĉ���ǎĦħ�ĬĤ�ĥīĬ�ĩĩīĤ

� ½ñ�Êŧ��Ĉ�Ǵä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ
  ��ªÑÐ����ä��Ñ�ǎĦħ�ĬĤ�ĥīĬ�ģĨīĪ
� � ��ªÑÊ�ŧ��ä��ÑǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ

Europe

London:� �� ZÑ���äÀ¯�É�ǎ�ħħ�ƆģƇ�ĥģĪ�ĬĤħ�ģīģĬ
� àÑ�ŧ�äÀ¯�ÉǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ

Madrid:� � ��Ã��àìÑ�D�Ê�¯��Ñ�ǎĦħ�ĬĤĦ�ĦĦ�ĩĥ�ĪĪ
�Ã��àìÑŧÉ�Ê�¯��ÑǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ

Lisbon:� �� �ÊìÑÊ²Ñ�&²Ã²Ý��ǎĦĨĤ�ĥĤ�ĦĤĦ�Ĥĩ�Ĥĩ
 �ÊìÑÊ²Ñŧė�Ã²Ý�Ǵä�Êì�Ê��àŧÝì

Frankfurt:� �� �Ê�à��ä�ZÑì¯É�à�ǎħĬ�ĩĬ�ĥĪĤ�ĦĨĨ�ĥĥĨ
 �Ê�à��äŧàÑì¯É�àǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ

Poland: � �� D�àÃ�Ê��:�ÊÑì��ǎħī�ĩģĬ�ģīĦ�ĤĬĪ
 É�àÃ�Ê�ŧ½�ÊÑì�Ǵ�Ĉý�ÀŧÝÃ

Latin America

São Paulo: � �� �Ê�à���Ñ�²�Ê�¯²�ǎĨĨ�ĤĤ�ħĤ�Ħģ�Ĭĥ�ģĪ
� �Ê�à�ŧ�Ñ�²�Ê�¯²Ǵä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ

Mexico: � �� &à�Ê�²ä�Ñ��ñ�ă�ä�ǎĨĥ�ĨĨ�ħĤĥĥ�ĬĤĥĥ
� ©à�Ê�²ä�Ñŧ�ñ�ă�äǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�ÑÉ

Santiago: �� �� �Ã�Ă�Ê��à��ÃÑÉäìàÑÉ�ǎĨĩ�ĥ�ĥīħ�ĪĩĤ�ĥģ
� � �Ã�Ă�Ê��àŧ�ÃÑÉäìàÑÉǴä�Êì�Ê��à�Éŧ�Ã�
Buenos Aires:� �� 'ÑÊĈ�ÃÑ�'²��ÃÃ²�ǎĨħ�ĤĤ�ħĦ�ħĤ�ĥĥ�Ĭī

� ªª²��ÃÃ²Ǵä�Êì�Ê��àà²Ñŧ�ÑÉŧ�à
Puerto Rico:�� �� ��ä²à���D²�ä�ä�ǎĪīĪ�ĥĬĩ�ĨħĦĥ

� �É²�ä�äǴä�ÉÝàŧ�ÑÉ



For more information visit our website http://www.santanderassetmanagement.com
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f¯²ä� �ÑÑÀÃ�ì� ¯�ä� ���Ê� Ýà�Ý�à��� �ă� ^�Êì�Ê��à� �ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì� ²Ê� à�Ã�ì²ÑÊ� ìÑ� ^�Ef�E��Z�
^/��v�ý¯²�¯�²ä�à�ª²äì�à����ì�ì¯���^^&�²Ê�>ñĂ�É�Ññàªŧ�f¯��äñ�ƌ©ñÊ�ä�Ñ©�ì¯���ÑÉÝ�Êă�É�ă�ÊÑì�
���à�ª²äì�à���©Ñà�ä�Ã��²Ê��ÃÃ�ì¯���ÑñÊìà²�ä�ÊÑì�¯�ä����Ê�ü�à²©²���ì¯�ì�ì¯��²Ê©ÑàÉ�ì²ÑÊ��ÑÊì�²Ê���
¯�à�²Ê��ÑÉÝÃ²�ä�ý²ì¯�ì¯���ÑÉÉ�à�²�Ã²Ĉ�ì²ÑÊ�à�ßñ²à�É�Êìä�Ñ©��ÃÃ�ì¯���ÑñÊìà²�äŧ�w��à��ÑÉÉ�Ê��
ì¯���ÑÊäñÃì�ì²ÑÊ�Ñ©�ì¯��Ã�ª�Ã��Ñ�ñÉ�Êì�ì²ÑÊ��ì�ýýýŧä�Êì�Ê��à�ää�ìÉ�Ê�ª�É�Êìŧ�ÑÉ�Ñà�ü²��
�ñì¯Ñà²ä���²Êì�àÉ��²�à²�ä�²Ê�ăÑñà��ÑñÊìàă�Ñ©�à�ä²��Ê��ŧ�f¯��ä¯�à�ä�Ñ©�ì¯²ä�ÝàÑ�ñ�ì�É�ă�ÊÑì����
�²à��ìÃă�Ñà�²Ê�²à��ìÃă�Ñ©©�à���Ñà�äÑÃ��²Ê�ì¯��kÊ²ì���^ì�ì�ä�Ñ©��É�à²���Ñà�ìÑ�Ñà�©Ñà�ì¯����Ê�©²ì�Ñ©�
��kÊ²ì���^ì�ì�ä�W�àäÑÊŧ

f¯�� ²Ê©ÑàÉ�ì²ÑÊ� �ÑÊì�²Ê��� ¯�à�²Ê� ¯�ä� ���Ê� �ÑÉÝ²Ã��� ©àÑÉ� äÑñà��ä� ��Ã²�ü��� ìÑ� ��� à�Ã²��Ã�Ũ�
�ñì�ý¯²Ã���ÃÃ�à��äÑÊ��Ã����à��¯�ä����Ê�ì�À�Ê�ìÑ��Êäñà��ì¯�ì�ì¯��²Ê©ÑàÉ�ì²ÑÊ��ÑÊì�²Ê���¯�à�²Ê�
²ä� ÊÑì� ñÊìàñ�� Ñà�É²äÃ���²Êª� �ì� ì¯�� ì²É��Ñ©� Ýñ�Ã²��ì²ÑÊŨ�ý��É�À��ÊÑ� à�Ýà�ä�Êì�ì²ÑÊ� ì¯�ì� ²ì� ²ä�
���ñà�ì��Ñà��ÑÉÝÃ�ì���Ê��²ì�ä¯ÑñÃ��ÊÑì����à�Ã²���ñÝÑÊ��ä�äñ�¯ŧ�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì�
�Ñ�ä�ÊÑì�����Ýì��Êă�Ã²��²Ã²ìă�ý¯�ìäÑ�ü�à�©Ñà��Êă��²à��ì�Ñà��ÑÊä�ßñ�Êì²�Ã�ÃÑää��à²ä²Êª�©àÑÉ��Êă�
ñä��Ñ©�ì¯²ä�à�ÝÑàì�Ñà�²ìä��ÑÊì�Êìäŧ�f¯²ä�à�ÝÑàì�É�ă�ÊÑì����à�ÝàÑ�ñ���Ũ��²äìà²�ñì���Ñà�Ýñ�Ã²ä¯���
�ă��Êă�à��²Ý²�Êì�©Ñà��Êă�ÝñàÝÑä�ŧ

�ÃÃ� ÑÝ²Ê²ÑÊä� �Ê�� �äì²É�ì�ä� ²Ê�Ãñ���� ¯�à�²Ê� �ÑÊäì²ìñì�� ì¯�� ½ñ�ª�É�Êì� Ñ©� ì¯�� ÝÑàì©ÑÃ²Ñ�
É�Ê�ª�àä��ä��ì� ì¯����ì��Ñ©� ì¯²ä� à�ÝÑàì��Ê��É�ă��¯�Êª��ì¯�²à�ÑÝ²Ê²ÑÊ�ÑÊ���äìÑ�À��ì��Êă�ª²ü�Ê�
ì²É�ŧ�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì�¯�ä�²Êì�àÊ�Ã�àñÃ�ä�Ñ©��ÑÊ�ñ�ì�ì¯�ì��ÑÊì�²ÊŨ��ÉÑÊª�Ñì¯�àä�
���ÑÊ©Ã²�ì�Ñ©� /Êì�à�äì�WÑÃ²�ă��Ê���¯²Ê�ä��w�ÃÃäŧ�^�Êì�Ê��à��ää�ì�D�Ê�ª�É�Êì�É�ă�©àÑÉ�ì²É��
ìÑ�ì²É��Ý�à©ÑàÉ�ä�àü²��ä�©Ñà�Ñà�äÑÃ²�²ì��ñä²Ê�ää�©àÑÉ��Êă��ÑÉÝ�Êă�É�Êì²ÑÊ���²Ê�ì¯²ä�à�ÝÑàìŧ�

^�Êì�Ê��à� �ää�ì� D�Ê�ª�É�Êì� ��ü²ä�ä� ì¯�ì� ì¯²ä� Ýà�ä�Êì�ì²ÑÊ� É�ă� �ÑÊì�²Ê� à�Ýà�ä�Êì�ì²ÑÊä�
à�ª�à�²Êª� ©Ñà���äìä� �Ê�� �äì²É�ì�äŨ� ¯Ñý�ü�à� ñÊ��àì�²Êì²�ä� É�ă� Ã���� ì¯�� ��àÊ²Êªä� ìÑ� ���
É�ì�à²�ÃÃă��²©©�à�Êì�©àÑÉ�ý¯�ì�²ä��ĂÝ��ì��ŧ��ÉÑÊª�ì¯�ä��à²äÀä��à��ž1ſ�ì¯��ä²ìñ�ì²ÑÊ�Ñ©�ì¯��É�àÀ�ìŨ�
É��àÑ��ÑÊÑÉ²��©��ìÑàäŨ�à�ªñÃ�ìÑàă��Ê��ªÑü�àÊÉ�Êì�ªñ²��Ã²Ê�äŨ�ž2ſ�ü�à²�ì²ÑÊä�²Ê��ÑÉ�äì²���Ê��
²Êì�àÊ�ì²ÑÊ�Ã� äìÑ�À� �Ă�¯�Êª�äŨ� �Ă�¯�Êª�� à�ì�ä� �Ê�� ²Êì�à�äì� à�ì�äŨ� žĦſ� �ÑÉÝ�ì²ì²ü�� Ýà�ääñà�Ũ�
žħſ�ì��¯ÊÑÃÑªă���ü�ÃÑÝÉ�ÊìäŨ�ž5ſ��¯�Êª�ä�²Ê�ì¯��©²Ê�Ê�²�Ã�ÝÑä²ì²ÑÊ��Ê���à��²ì�äì�Ê�²Êª�Ñ©�Ññà�
�ñäìÑÉ�àäŨ����ìÑàä�Ñà��ÑñÊì�àÝ�àìäŧ

Ǹ�^�Êì�Ê��à�^/��vŧ��ÃÃ�Z²ª¯ìä�Z�ä�àü��ŧ
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