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REVISION DEL MERCADO:

. Como se esperaba, la Reserva Federal de EE. UU. redujo la tasa de fondos federales en 25 puntos basicos,
situandola en un rango del 4 % al 4,25 %. Esto marca la reanudacion del ciclo de flexibilizacion monetaria que se habia
detenido en diciembre de 2024.

. Los mercados anticipan dos recortes adicionales de tipos antes de que finalice el ano. Las bolsas mundiales
repuntaron, lideradas por las estadounidenses, ya que Los inversores apostaron por los activos de riesgo. Mientras tanto,
el BCE mantuvo los tipos sin cambios, con una inflacion que se mantiene cercana a su objetivo a medio plazo del 2 %.
En China, los mercados registraron un buen comportamiento en septiembre, respaldados por el sélido crecimiento del
sector tecnologico, especialmente en los ambitos de la inteligencia artificial y los centros de datos.

ACTIVIDAD DE LA CARTERA:

. La cartera se beneficio del repunte del tema medioambiental, respaldado por una mayor claridad en las
directrices sobre la elegibilidad para los créditos fiscales. El fondo sigue estando bien diversificado, con
aproximadamente un 60 % en temas relacionados con el capital natural y un 40 % en temas relacionados con la energia
limpia. A nivel regional, algo mas del 59 % se invierte en Estados Unidos y Canada, aproximadamente el 27 % en Europa
y el resto en Asia y los mercados emergentes.

. Nuestras principales exposiciones sectoriales se encuentran en los sectores industrial, de materiales y de
servicios publicos, en los que estamos sobreponderados, dado que ofrecen numerosas soluciones medioambientales.
Otros sectores estan en gran medida infraponderados, como el de la tecnologia de la informacién, en el que seguimos
manteniendo una exposicién selectiva a la inteligencia artificial y los semiconductores, con una relacion clara y
suficientemente significativa con la eficiencia energética.

RENDIMIENTO DEL FONDO:

. EL rendimiento del fondo fue positivo en septiembre, con un alza del +1,27 % (bruto de comisiones en USD),
por debajo del MSCI ACWI en un 2,35 %. Esto se debid en parte a que los sectores de consumo discrecional, servicios de
comunicacion y salud fueron los que mejor rendimiento obtuvieron, asi como a las acciones tecnoldgicas como Apple y
Microsoft.
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santanderassetmanagement.lu o a través de intermediarios autorizados en su pais de residencia.
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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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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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Entre los factores que mas contribuyeron al rendimiento positivo absoluto se encuentran ASML, TSMC y
Cameco. Los factores que mas restaron rendimiento fueron DSM Firmenich y Zoetis.

PERSPECTIVAS:

El tema medioambiental sigue encontrando apoyo en medio de las bajas valoraciones de la energia limpia y la
reanudacion del ciclo de recortes de tipos en Estados Unidos. Creemos que las empresas de soluciones
medioambientales de los sectores sensibles a los tipos de interés estan bien posicionadas para seguir beneficiandose.
La firma de la ley One Big Beautiful Bill Act ha contribuido a reducir las incertidumbres politicas en torno a la ley Inflation
Reduction Act. Las nuevas directrices sobre la elegibilidad para los créditos fiscales, publicadas mediante un decreto
ejecutivo, han mejorado auin mas la visibilidad y han reforzado la confianza de los inversores en este tema.

En comparacion con los resultados potenciales mas adversos, este fue un resultado mas positivo, que permitio
a las empresas planificar sus estrategias comerciales con mayor claridad y visibilidad a largo plazo. Esto favorece un
crecimiento mas estable y probablemente atraerd mayores flujos de capital. Ya hemos observado multiples mejoras en
el sector medioambiental y creemos que esta tendencia de revalorizacion continuara. Creemos que la direccién a largo
plazo sigue siendo constructiva, dada la fuerte demanda de energias renovables debido al aumento de la demanda de
energia derivada de la electrificacion generalizada vinculada al tema de la inteligencia artificial, asf como los precios
favorablesy el tiempo de desarrollo de la energia solar.

En el ambito del capital natural, consideramos que la necesidad publica de agua y soluciones agricolas
inteligentes sigue siendo relevante, como lo demuestran varios contratos firmados en el primer trimestre de 2025.



