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Comentario mensual

Julio fue un mes de mercados muy condicionados por tres factores: la evolucion del precio del crudo, el tono de los
bancos centralesy la temporada de resultados empresariales. La renta variable europea mostré mejor comportamiento
relativo que EE. UU., con el Stoxx Europe 600 avanzando aproximadamente un 1,16% en el mes mientras que el S&P
500 cedio alrededor de un -0.13%. El principal elemento de volatilidad fue el petréleo. EL Brent paso de 72,92 dolares
a comienzos de julio a 90,72 dolares al cierre del mes, impulsado por las tensiones en Oriente Medio. Este repunte
elevo las Tires de los bonos y penalizd especialmente a los sectores mas sensibles a costes energéticos y tipos. En
Estados Unidos, la Fed mantuvo los tipos oficiales sin cambios, pero el comunicado recogio que tres de nueve miembros
votaron a favor de una subida, lo que reforzo una lectura mas hawkish aun cuando el dato de PIB mostro cierta debilidad.
En Europa, el tono de final de mes fue mas constructivo con un segundo trimestre con datos positivos macro en Espania,
Alemania, Italia y la Eurozona, y con resultados empresariales apoyando el mercado. Por el lado de emergentes, julio
fue claramente negativo, con el MSCI EM llegando a corregir mas de un -10% pero con una fuerte reaccién positiva el
ultimo dia del mes que o lleva a terminar el mes cerca del -5%.

Mes negativo en los activos de riesgo en los que invierte el fondo, con la renta variable dejando una contribucion
negativa principalmente por la exposicion a mercados emergentes cuya cobertura se habia cerrado el mes anterior.
Unicamente aportan en positivo el mercado europeo y japonés, pero no Lo suficiente para contrarrestar la contribucion
negativa de Emergentes y USA. Por el lado del crédito, el movimiento de los tipos y la evolucion negativa del dolar se
traduce en una contribucion negativa de todas las lineas de exposicion principalmente high yield y bonos con grado de
inversion americana. EL colchon de rentabilidad del mes ha venido de la exposicion a materias primas, tanto Oro como
en el indice BCOM. Por el lado de posicionamiento, en renta fija se ha reducido el peso en activos monetarios para
incrementar a su vez el crédito (principalmente high yield europeo y grado de inversién en USA aprovechando los
recortes del mes), y se incrementa la exposicion a bonos Emergentes, y deuda publica europea. En renta variable se rota
entre mercados, pero sin cambios significativos en la exposicion total a este tipo de activos.

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
v 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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