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Resumen de rentabilidad:

Los mercados de Asia emergente cayeron en noviembre debido a la toma de beneficios por parte de los inversores tras
la solida rentabilidad acumulada en el afo. De este modo, estos mercados registraron un peor comportamiento que Los
mercados desarrollados. Todos los pesos pesados del indice: China, Coreay Taiwan, cayeron. Corea y Taiwan debido a
la debilidad de los grandes valores tecnologicos y China por las preocupaciones por el mercado inmobiliario y las
tendencias deflacionarias en su economia

Por otro lado, India logro rentabilidades positivas, ya que se redujeron las presiones inflacionistas y el PIB del tercer
trimestre crecié mas de un 8%. Los mercados mas pequefios de Indonesia, Malasia y Filipinas ofrecieron rentabilidades
positivas en términos de dolares estadounidenses.

Factores de rentabilidad del fondo:
El fondo registrd una rentabilidad negativa en noviembre y quedd ligeramente por detras del indice de referencia.

Anivel de mercado, la seleccion de valores resto rentabilidad, especialmente en Taiwan e India. La asignacion geografica
fue un factor positivo, en especial la posicion en Singapur que esta fuera del indice.

Por sectores, el efecto fue neutral. La seleccidn de valores en servicios de comunicacién e industriales fue positiva, pero
esto se vio compensado por la infraponderacion en financieras, gue Lo hicieron mejor que el mercado.

En términos de rentabilidad por valores, las principales contribuciones vinieron de las posiciones en Singapore
Telecommunications, Sk Squarey la infraponderacién en TSMC.

Los peores resultados provinieron de Samsung Electronics, Samsung Biologics y Hon Hai Precision.

Actividad de la cartera:

Durante el mes, incrementamos posiciones en Samsung Electronics (Corea), Samsung Biologics (Corea) y SK Square
(Corea) aprovechando las caidas. Sequimos positivos respecto a las perspectivas de las tres compaias hacia 2026. Por
otro lado, recortamos posiciones en Chroma Ate (Taiwan) y SEMCO (Corea) tras la fuerte evolucion de sus precios.
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santanderassetmanagement.lu o a través de intermediarios autorizados en su pais de residencia.
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Los OICVM descritos en el presente documento pueden no haber sido notificados ni estar registrados para su comercializacion en todos los Estados miembros del EEE en virtud del pasaporte de comercializacion de la Directiva OICVM. Santander
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incluidas las disposiciones de la Directiva OICVM

Los datos contenidos en este documento pueden no cumplir con los requisitos especificos de comercializacién de todos Los paises de distribucion. ELOICVM descrito en el presente documento puede no ser apto para la venta o distribucion en
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FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), de conformidad con las restricciones de venta del folleto del OICVM.

El rendimiento 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.

La inversion 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
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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 informacién completa sobre
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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 ww.santanderassetmanagement.lt
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Perspectivas/Posicionamiento:

El aflo 2026 se presenta prometedor para la renta variable asidtica, gracias a la elevada liquidez, un délar
estadounidense mas débil y tendencias positivas en tecnologia. Esto ocurre a pesar de la volatilidad derivada de
aranceles, la incertidumbre en la politica monetaria estadounidense y las preocupaciones por el sentimiento sobre la
IA. Los eventuales recortes de tipos en Estados Unidos durante 2026 podrian mantener la liquidez y respaldar los
mercados asiaticos, aunque persisten riesgos relacionados con la venta de posiciones relacionadas con la Ay con las
tensiones comerciales.

Esperamos que la renta variable china siga beneficiandose de una solida liquidez en 2026, sostenida por los bajos tipos
de interés locales y la posible continuacién de recortes de tipos en EE.UU. Es probable que los valores de crecimiento
tematico y aquellos con altos dividendos lo sigan haciendo mejor, mientras la demanda en sectores mas tradicionales
siga contenida. Para que se produzca un mercado alcista generalizado, sera esencial una recuperacion econdémica, junto
con politicas que aborden cuestiones clave como los niveles de ingresos de los consumidores, la seguridad social y la
desaceleracion del mercado inmobiliario. Las valoraciones del mercado han vuelto en gran medida a niveles normales
tras la reciente subida; cualquier avance importante en 2026 dependera de una mejora en los beneficios empresariales.

La renta variable india tuvo un comportamiento peor en 2025 debido a unas valoraciones elevadas, la desaceleracion
del crecimiento y su limitada exposicion al tema de la IA. Los inesperados impactos arancelarios también perjudicaron
el animo inversor. De cara al futuro, factores internos como una mayor liquidez y una politica fiscal favorable, incluidas
reducciones en el impuesto sobre la renta y el impuesto sobre bienes y servicios, deberian apoyar la recuperacion del
consumo masivo. Un posible acuerdo comercial entre EE.UU. e India en 2026 podria favorecer la inversién corporativa
y respaldar la recuperacion bursatil.

En el norte de Asia, los mercados orientados a tecnologia siguen experimentando un crecimiento impulsado por la
demanda de hardware y semiconductores relacionados con la IA. Sin embargo, la falta de estrategias de monetizacion
solidas por parte de los grandes proveedores de servicios en la nube para respaldar sus importantes inversiones de
capital, junto a las elevadas valoraciones de ciertas empresas tecnologicas, ha aumentado la vulnerabilidad del
mercado ante noticias adversas.

Un dolar estadounidense mas débil podria permitir una mayor relajacion de politicas en las economias de la ASEAN y
respaldar los mercados bursatiles a lo largo de 2026. Un posible acuerdo comercial entre EE.UU. y la ASEAN también
podria impulsar el gasto de capital y la inversion extranjera, aunque la limitada presencia de valores relacionados con
la Ay la nueva economia podria moderar el interés inversor si continta el entusiasmo por la IA.



