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Na koniec grudnia rachunek fundusz miat czas trwania 0,64 roku, czas trwania spreadu 0,68 roku, rentownos¢
sprawozdawczg 3,96% i YTW 3,96%. Indeks ICE BAML 1-3yr Corporate OAS pozostat na poziomie 51 punktow
bazowych; 2-letnie obligacje skarbowe USA byly notowane w przedziale 3,45-3,62%, konczac miesigc na poziomie
3,48%. W listopadzie fundusz osiggnat zwrot w wysokosci 36,9 punktow bazowych.

Po niedawnym zamknieciu administracji rzadowej agencje federalne nadrabiajg zaleglosci w sporzadzaniu
raportéw, co utrudnia uzyskanie kompleksowego obrazu aktualnej sytuacji gospodarczej. Dostepne dane sugeruja,
ze aktywnos$¢ na rynku pracy pozostaje na niskim poziomie, a liczba zwolnien utrzymuje sie na stosunkowo niskim
poziomie. Prywatne badania nastrojow konsumentéw i przedsiebiorcow dajg mieszane wyniki, cho¢ warunki
finansowe zaczely sie poprawiaé. Co wazne, nie opublikowano danych dotyczgcych inflacji za pazdziernik, jednak
raport PCE za wrzesien byt stabszy od oczekiwan. W tej sytuacji, na ostatnim posiedzeniu w tym roku, Rezerwa
Federalna (Fed) przegtosowata obnizenie stopy funduszy federalnych o 25 punktéw bazowych (pb), ustalajac nowy
przedziat docelowy na poziomie 3,50%-3,75%. Komitet zakonczyt réwniez program luzowania iloSciowego.
W przysztosci zwiekszy on bilans poprzez reinwestowanie wptywow z zapadajgcych amerykanskich papieréw
skarbowych i papieréw warto$ciowych zabezpieczonych hipoteka, gtéwnie w bony skarbowe. Co wazne, dziatanie
to ma stuzy¢ jako narzedzie zarzgdzania rezerwami w celu wsparcia prawidtowego funkcjonowania stép
krotkoterminowych, a nie jako dodatkowy srodek luzowania polityki pieniezne;j.

Listopadowy raport CPI okazat sie stabszy od oczekiwan. Ogdlny i bazowy wskaznik CPI wzrést odpowiednio
0 2,7% i 2,6% w ujeciu rok do roku (r/r), co stanowi spadek w poréwnaniu z 3,0% we wrzesniu. Oba wskazniki
wzrosty zaledwie o 0,1% w ujeciu miesiecznym (m/m) w pazdzierniku i listopadzie, co stanowi niezwykle wolne
tempo w poréwnaniu ze srednim miesigcznym wzrostem o 0,3% w trzecim kwartale. Inflacja bazowa towaréw
pozostata stabilna, natomiast inflacja bazowa ustug ulegta spowolnieniu, giéwnie w wyniku spadku cen biletéw
lotniczych 0 5,4% r/r. Op6znione z powodu zamkniecia administracji rzadowej dane dotyczace PKB za trzeci kwartat
wykazaty, ze gospodarka amerykanska wzrosta w tempie 4,3% w ujeciu rocznym, czyli szybciej niz oczekiwano.
Wydatki konsumentéw, zwtaszcza gospodarstw domowych o wyzszych dochodach, pozostaty gldwnym motorem
wzrostu, wzrastajac o 3,5%. Inwestycje przedsiebiorstw wzrosty o 2,8%, przy czym wzrost w zakresie sprzetu
i produktow zwigzanych z wtasnoscig intelektualng zostat czesciowo zniwelowany przez stabsze wydatki na
konstrukcje; zapasy mialy negatywny wplyw na ogolny wzrost. Inwestycje mieszkaniowe nadal spadaty,
odnotowujgc spadek 0 5,1%. W innych obszarach wydatki rzadowe wzrosty 0 2,2%, eksport wzrést o 8,8%, a import
spadt 0 4,7%, co miato pozytywny wptyw na wzrost.

W przysziosci zamierzamy utrzymac duration portfela na poziomie 0,60—-0,70 roku. Skupimy sie na zakupie 1-2-
letnich papieréw wartosSciowych przedsiebiorstw o statym oprocentowaniu oraz wybranych 2-3-letnich papierow
wartosciowych bankéw z opcjg wykupu, ktdre oferujg przyzwoity profil carry. Bedziemy handlowa¢ wysokiej jakosci
papierami o dtugim duration i diuzszym terminie zapadalno$ci, aby wyrazi¢ nasze prognozy dotyczgce stop
procentowych.

Transakcje warte uwagi:

RABOBK 4,6550 8/28 z opcjg wykupu

NACN 4,9500 2/28 z opcjg wykupu

WSTPNZ 5,1320 2/27 stata stopa procentowa

MBGGR 4,7500 3/28 stata stopa procentowa
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do jednego lub
wigcej przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe ("UCITS") zlokalizowanych
w Luksemburgu i pod zarzadzaniem spotki, na mocy i zgodnie z Dyrektywg UCITS, i jest przekazywany wytgcznie
i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena potencjalnej inwestycji lub istniejacej inwestycji w UCITS
zarzgdzane przez Santander Asset Management Luxembourg S.A.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowg. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem lub
konwersjg jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapozna¢ sie z prospektem emisyjnym funduszu UCITS
oraz dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem
zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z lista krajow, w ktérych UCITS jest zarejestrowany do sprzedazy,
dostepnych na stronie www.santanderassetmanagement.lu lub za posrednictwem autoryzowanych posrednikow w kraju
zamieszkania.

Dokument ma na celu dostarczenie informacji podsumowujgcych gtéwne cechy funduszu UCITS i w Zzadnym wypadku nie stanowi
umowy ani dokumentu informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on rekomendacja,
spersonalizowang poradg inwestycyjna, ofertg ani zachetg do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek udziatéw w funduszu UCITS
opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do klienta lub strony trzeciej nie powinna by¢
traktowana jako $wiadczenie lub oferta ustug doradztwa inwestycyjnego.

Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie by¢ zgtoszony i zarejestrowany do sprzedazy we wszystkich
panstwach czionkowskich EOG w ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management
Luxembourg S.A i/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustalen dotyczgcych dystrybuciji UCITS w wybranych jurysdykcjach
i wéréd okreslonych inwestoréw zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i regulacjami, w tym przepisami dyrektywy UCITS.

Nie jest zagwarantowane, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniajg wymogi marketingowe wszystkich krajow
sprzedazy. UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie kwalifikowa¢ sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych
jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typéw inwestoréw. Niniejszy UCITS nie moze byé bezposrednio lub posrednio
oferowany lub sprzedawany osobie ze Standéw Zjednoczonych lub na jej rzecz zgodnie z przepisami FATCA (Foreign Account Tax
Compliance Act), jak jest to opisane w ograniczeniach dotyczgcych sprzedazy w prospekcie emisyjnym UCITS.

Historyczne wyniki nie pozwalajg na przewidywanie przysztych stép zwrotu. Stopy zwrotu mogg by¢ wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kurséw walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora. Inwestycje w fundusze UCITS moga podlegaé
ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta
i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku dotyczacemu rynkow
wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci,
surowce i private equity, nalezy doda¢, ze moga one podlegac¢ ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu wiasciwemu dla tego typu
aktywow i rynkéw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajacemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne informacje na temat ryzyka mozna znalez¢ w odpowiedniej sekcji
"Czynniki ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestoréw
z Wielkiej Brytanii), ktére powinny by¢ skonsultowane i przeczytane przez inwestorow.

Niniejszy fundusz UCITS posiada prospekt (sporzgdzony w jezyku angielskim), dokument KID zawierajgcy kluczowe informacje
(sporzadzony w jezyku angielskim i innych jezykach w zaleznosci od kraju rejestracji funduszu) oraz dokument KlID zawierajacy
kluczowe informacje dla inwestorow z Wielkiej Brytanii (sporzadzony w jezyku angielskim), ktére mozna uzyska¢ na stronie
internetowej www.santanderassetmanagement.lu

Po informacje o produkcie nalezy zwrdcic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksigstwo Luksemburga), spétki zarzadzajacej funduszem UCITS, znajdujgcej sie pod nadzorem
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Depozytariuszem i administratorem UCITS jest JP Morgan SE,
Oddziat w Luksemburgu (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga).

Przed inwestycja w fundusz UCITS zaleca sig, aby inwestor zasiegnat indywidualnej porady dotyczgcej opodatkowania, poniewaz
zalezy ono od indywidualnej sytuacji kazdego inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci. Inwestorzy mogg uzyskac
podsumowanie praw inwestora w jezyku angielskim na stronie www.santanderassetmanagement.lu.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uwaza sig¢ za wiarygodne. Santander Asset Management Luxembourg S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek wykorzystanie informacji zawartych w niniejszym dokumencie.
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