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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe:

Globalne rynki akcji w lipcu nadal radzity sobie dobrze, kontynuujgc dobrg passe obserwowang od poczatku roku.
Korzystng wiadomoscia dla gietd jest to, ze inflacja nadal spowalnia, co pokazat odczyt bazowej miary w Stanach
Zjednoczonych, ktéry spadt do poziomu 3% r/r. Doprowadzito to rynek do spekulacji, ze najnowsza podwyzka
krotkoterminowych stop procentowych przez Fed moze byc¢ potencjalnie réwniez ostatnig, lub ze by¢ moze bedzie
miata miejsce jeszcze tylko jedna podwyzka we wrzesniu. Fed jest teraz o tyle w dobrej sytuacji, ze ma przed soba
dosc¢ dtugi okres czasu, w ktdérym moze po prostu przygladac sie danym gospodarczym, zanim podejmie decyzje co do
kolejnej podwyzki stép procentowych podczas wrzesniowego posiedzenia. W rezultacie dtugoterminowe rentownosci
w USA nieco spadty, co wsparto dalszy wzrost cen papieréw o dtugim duration. Rynek wydaje sie réwniez przewidywac,
ze przechodzimy do miekkiego ladowania w amerykanskiej gospodarce, mimo ze wskazniki aktywnosci, takie jak PMI,
nadal wskazujg na trudniejsze czasy.

Najwieksze pozycje:

WprowadziliSmy pewne zmiany w zakresie 10 najwiekszych pozycji, poniewaz zrealizowalisSmy kolejng czes¢ zyskow
z Eli Lilly. Alphabet jest obecnie najwiekszg aktywnga pozycjg w naszym portfelu, poniewaz akcje spétki sg nadal bardzo
rozsagdnie wyceniane. Firma odnotowata rowniez wyjgtkowo dobre wyniki, dzieki temu, ze ponownie wrécita na
Sciezke wzrostowa. To samo dotyczy naszego udziatu w RELX, ktéry dzieki dobrym wynikom awansowat na drugie
miejsce pod wzgledem aktywnych pozycji portfela. Nie podzielamy obaw rynku dotyczacych wptywu sztucznej
inteligencji.

W rzeczywistosci uwazamy, ze firma moze byc istotnym beneficjentem Al. Nasz3 liste top 3 aktywnych pozycji zamyka
Visa, poniewaz nie sadzimy, aby wznowienie dyskusji na temat optat interchange miato sie znaczaco odbic¢ na spétce.
Ta firma wcigz nam sie podoba, poniewaz w znacznym stopniu korzysta ona z ozywienia w transakcjach
miedzynarodowych. AstraZeneca spadta na czwarta co do wielkosci aktywng pozycje w efekcie niewielkiej, negatywnej
reakcji na nowe dane dotyczace jednego z waznych badan fazy 3 nad lekami przeciwnowotworowymi z oferty tego
producenta.

Wyniki:

Wyniki portfela w lipcu byty neutralne. Po niezwykle trudnym poczatku miesigca, udato nam sie odrobi¢ wiekszos¢
strat w stosunku do benchmarku. Wyré6zniajgco zachowywaty sie spotki z sektora Ustug Komunikacyjnych. Zaréwno
Alphabet, jak i Meta zaraportowaty dobre wyniki, z przyspieszajacym wzrostem oraz dobrg kontrolg wydatkow
kapitatowych i kosztéw operacyjnych, co pozwolito na znaczny wzrost marz. Korzysci przyniosta takze nasza alokacja
w bankach, gdyz zaréwno Bank of America, jak i Sumitomo Mitsui pozytywnie wptynety na wyniki. Przez pewien czas
oczekiwaliSmy na decyzje Banku Japonii (BoJ) o odejsciu od rygorystycznych ram kontroli krzywej dochodowosci
i rzeczywiscie zaobserwowalisSmy, ze BoJ nieco je ztagodzit, co powinno sprzyjac japonskim bankom. Z drugiej strony
zaobserwowaliSmy stabszg kontrybucje naszego zaangazowania w sektorze Opieki Zdrowotnej, ze strony takich
pozycji jak Eli Lilly i AstraZeneca.

Zmiany w portfelu:

W lipcu zrealizowalismy kolejne zyski z niektérych pozycji w portfelu o zawyzonych wedtug nas obecnie wycenach.
ZmniejszyliSmy nieco zaangazowanie w akcje naszych ulubionych podmiotéw, jak Eli Lilly, AMD i Nvidia, na rzecz spotek
charakteryzowanych przez korzystniejszy poziom wycen, takich jak Deere, Signify, CB Richard Ellis czy Cheniere Energy.
Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Jezeli chodzi o rynki akgji z krajow rozwinietych, na dalszag czes¢ roku zapatrujemy sie dos¢ neutralnie. Wiele bedzie
zalezato od tego, czy amerykanska gospodarka rzeczywiscie doswiadczy miekkiego ladowania, a co za tym idzie
ogolne perspektywy dla zyskow spotek sg stosunkowo umiarkowane. Z niecierpliwoscig czekamy réwniez na kilka
kolejnych odczytow inflacji, ktére prawdopodobnie przesadza o kolejnej decyzji Fed w sprawie stop procentowych na
wrzesniowym posiedzeniu. Uwazamy, ze jest prawdopodobne, iz amerykanski Fed skonczyt juz z podnoszeniem stép
i teraz musi zobaczy¢, jaki bedzie ich wptyw na amerykanska gospodarke. To samo dotyczy Europy, gdzie naszym
zdaniem EBC rowniez jest juz bliski korica podwyzek st6p, mimo ze inflacja w Europie nadal przewyzsza inflacje w USA.
W rezultacie uwazamy, ze zakres zmiennosci rynku bedzie szeroki, dopdki nie uzyskamy jasnosci co do inflacji i stép
procentowych.

Uwazamy, ze przestrzen dla wzrostu rynku jako catosci jest stosunkowo ograniczona, poniewaz nadal obserwujemy
rosnaca presje na zyski w wiekszosci sektoréw, a wyceny juz teraz wydaja sie wygérowane, szczegolnie w przypadku
rynku amerykanskiego.



Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do
jednego lub wiecej przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe ("UCITS")
zlokalizowanych w Luksemburgu i pod zarzadzaniem spotki, na mocy i zgodnie
z Dyrektywa UCITS, i jest przekazywany wytacznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena
potencjalnej inwestycji lub istniejgcej inwestycji w UCITS zarzadzane przez Santander Asset Management Luxembourg
SA.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem
lub konwersja jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym
funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajacym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkie]
Brytanii dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z listg 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 podsumowujacych gtowne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku
nie stanowi umowy ani dokumentu informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on
rekomendacjg, spersonalizowang porada inwestycyjng, ofertg ani zachetg do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek
udziatow w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do
klienta lub strony trzeciej nie powinna byc traktowana jako Swiadczenie lub oferta ustug doradztwa inwestycyjnego.
Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie by¢ zgtoszony i zarejestrowany do sprzedazy we wszystkich
panstwach cztonkowskich EOG w ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management
Luxembourg S.A i/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustalen dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych
jurysdykcjach i wsrod 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 kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji
w niektorych jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typow inwestorow. Niniejszy UCITS nie moze byc
bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanow Zjednoczonych lub na jej rzecz zgodnie
z przepisami FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), jak jest to opisane w ograniczeniach dotyczacych sprzedazy
w prospekcie emisyjnym UCITS.

Historyczne wyniki nie pozwalaja na przewidywanie przysztych stop zwrotu. Stopy zwrotu moga by¢ wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kursow walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora.

Inwestycje w fundusze UCITS mogg podlegac 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 dodac¢, ze moga one podlegac ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu witasciwemu dla tego typu aktywow i rynkow, jak rowniez 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 (sporzadzony w jezyku angielskim), dokument KID zawierajacy kluczowe
informacje (sporzadzony w jezyku angielskim i innych jezykach w zaleznosci od kraju rejestracji funduszu) oraz
dokument KIID zawierajacy kluczowe informacje dla inwestorow z Wielkiej Brytanii (sporzadzony w jezyku angielskim),
ktore mozna uzyskac na stronie internetowej www.santanderassetmanagement.lu.

Po informacje o produkcie nalezy zwréci¢ sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F.
Kennedy L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spotki zarzadzajgcej funduszem UCITS, znajdujacej 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 inwestycjg w fundusz UCITS zaleca sie, aby inwestor zasiegnat indywidualnej porady dotyczacej 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 sie za wiarygodne. Santander Asset Management Luxembourg S.A.
nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek wykorzystanie informacji zawartych w niniejszym dokumencie.
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