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Comentario mensual

A cierre de agosto, la cuenta de Santander presentaba una duracion de 0,73 afios, una duracion de diferencial de 0,68
anos y una rentabilidad hasta vencimiento (YTW) del 4,35 %. Durante el mes, Santander obtuvo una rentabilidad de
32,5 puntos basicos.

Agosto estuvo marcado por una combinacion de incertidumbre geopolitica y una renovada atencion a las perspectivas
de politica monetaria de la Reserva Federal. Los mercados tuvieron que hacer frente a tensiones persistentes en varios
focos geopoliticos globales, lo que provoco episodios puntuales de aversion al riesgo, aunque el impacto general sobre
los mercados de credito permanecio relativamente contenido.

Los datos econdmicos estadounidenses enviaron sefales mixtas durante el mes. Las nominas no agricolas de julio
disminuyeron en 23.000 empleos, mientras que los salarios medios por hora aumentaron solo un 0,7 % mensual y un
3,2 % interanual, apuntando a una moderacién continuada del mercado laboral. ALmismo tiempo, la tasa de desempleo
descendio ligeramente hasta el 4,71 % v la inflacion se mantuvo por encima del objetivo de la Reserva Federal, con un
IPC del 3,4 % interanual en julio y una inflacion subyacente del 2,5 % interanual.

Los tipos a corto plazo inicialmente descendieron a medida que los inversores centraban su atencion en unos datos de
empleo e inflacion mas débiles. Sin embargo, esta tendencia se revirtié a finales de mes tras las declaraciones de
Jerome Warsh en Jackson Hole, que reforzaron la vision de unos tipos elevados durante mas tiempo y destacaron la
necesidad de tener una mayor confianza en que la inflacion esta regresando de forma sostenible hacia su objetivo.

El credito con grado de inversion continué mostrando fortaleza durante agosto, respaldado por unos fundamentales
corporativos resilientes, balances sélidos y una demanda constante de activos de alta calidad en el tramo corto de la
curva, a pesar de que los diferenciales permanecen cerca de niveles histéricamente ajustados.

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 en inglés') 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
santanderassetmanagement.lu 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 OICVM y, en ningun caso, constituye un acuerdo contractual o un documento informativo exigido por cualquier disposicion

legislativa. No se trata de una recomendacion, un asesoramiento de inversion personalizado, una oferta o una solicitud de compra o venta de acciones del OICVM descrito en el presente documento. Asimismo, a distribucion de este documento

aun cliente 0 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 ni estar 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 OICVM 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 comercializacién de todos Los paises de distribucion. ELOICVM descrito en el presente documento puede no ser apto para la venta o distribucion en

determinadas jurisdicciones o a determinadas categorias o tipos de inversores. Este OICVM no podra 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.

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
relativos a los mercados emergentes. Ademas, silos fondos poseen inversiones en fondos de cobertura (hedge funds), fondos inmobiliarios, materias primas y capital privado, cabe senalar 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 informacién 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 segun el pais de registro del OICVM)y un KID para inversores britanicos (redactado en inglés), que puede obtenerse en

santanderassetmanagement.lt

Para obtener informacion sobre este producto, péngase en contacto con Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luxemburgo - Gran Ducado de Luxemburgo), sociedad gestora del OICVM bajo la

supervision de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). EL depositario y administrador del OICVM es CACEIS Bank, Luxembourg Branch (5, Allée Scheffer, L-2520 Luxemburgo — Gran Ducado de Luxemburgo)
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

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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De cara al futuro, nuestra intencion es permitir que la duracion de la cartera converja gradualmente hacia un rango de
entre 0,60 y 0,70 anos. Aungue seguimos considerando que los tipos a corto plazo ofrecen un carry atractivo y
mantenemos una vision constructiva sobre la duracion a medio plazo, el reciente repunte de las rentabilidades vy la
mayor incertidumbre sobre la politica monetaria justifican un enfoque algo mas equilibrado.

Seguimos centrados en crédito corporativo de alta calidad en el tramo corto de la curva y en instrumentos del mercado
monetario, donde las rentabilidades totales continlan ofreciendo atractivas oportunidades de generacion de ingresos.
Dado el estrechamiento de los diferenciales de créditoy la volatilidad persistente de los tipos de interés, mantenemos
una disciplina estricta en el despliegue del capital y seguiremos priorizando la liquidez, el valor relativo y los
fundamentales especificos de cada emisor.

Nuestra preferencia continlia concentrandose en el tramo de un afo de la curva, manteniendo al mismo tiempo un
sesgo general hacia activos de mayor calidad dentro de la cartera.

Operaciones destacadas:

- Compra de HSBC a tipo fijo 2ncyr.

- Compra de la nueva emision flotante a 1 afio de Toyota.

- Compra de un certificado de deposito negociable (YCD) flotante a T afo de Standard Chartered.
- Compra de papel comercial (CP) a 11 meses de General Motors a tipo fijo.

- Compra de papel comercial (CP) a 9 meses de Kookmin Bank a tipo fijo.



