& Santander

Asset Management

Santander GO Global Equity ESG

08 /2023

Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe:

Gwattowne przejscie od dobrego nastroju do niepokoju i powrét do ostroznosci zasadniczo podsumowuje globalne
rynki akcji w sierpniu, ktéry zakonczyt sie na niewielkim minusie (-1% w EUR, -2% w USD). Poniewaz wyzsze stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych i pogarszajace sie dane z Europy i Chin stanowity wyzwanie dla dominujgcego
scenariusza Goldilocks, sektory defensywne i jakoSciowe radzity sobie dobrze. W pierwszej potowie miesigca ucierpiata
w szczegolnosSci popularna branza technologiczna, poniewaz realne rentownosci w USA wcigz rosty. Nieregularny
handel zostat zaostrzony przez niska letnig ptynnos¢, choc rynki uspokoity sie pod koniec miesigca, gdy stabsze dane
z USA ztagodzity rynek stop procentowych. Ponadto Chiny zwiekszyty swoje Srodki stymulacyjne, co ostatecznie
poprawito nastroje, a szerszy rynek akcji poradzit sobie ze stratami. Ogélnie rzecz biorac, kluczowym czynnikiem
stojagcym za dotychczasowq sitg rynku w tym roku jest to, ze zyski utrzymaty sie na znacznie lepszym poziomie
niz oczekiwano. Nadal jesteSmy ostrozni wobec przekonania, ze taki stan rzeczy moze sie utrzymac, nie sadzimy
tez, by sygnaty dotyczace bezrobocia, inflacji i wskaznikow PMI sprzyjaty faktycznemu umochieniu rynku.

Najwieksze pozycje:

Alphabet jest najwiekszg aktywng pozycjg w portfelu, a akcje tej spétki sg nadal bardzo rozsadnie wyceniane. Spoétka
odnotowata réwniez bardzo dobre wyniki, poniewaz ponownie powrdcita na sciezke wzrostu. Visa jest obecnie nasza
druga najwieksza aktywna pozycja, poniewaz nie sadzimy, aby ponowna dyskusja na temat optat interchange miata
znaczacy wptyw. W dalszym ciggu podoba nam sie ta pozycja, poniewaz w znacznym stopniu korzysta ona z odbicia
w transakcjach transgranicznych. Mamy réwniez duze przekonanie do firmy RELX, zajmujacej sie publikacja i analiza
danych, ktéra uzupetnia nasza pierwszg tréjke aktywnych pozycji. Nie podzielamy obaw rynku dotyczacych wptywu
sztucznej inteligencji. W rzeczywistosci uwazamy, ze spotka moze by¢ waznym beneficjentem Al.

Wyniki:

Portfel osiggnat niewielki bezwzgledny, ale dodatni wzgledny wynik. Po mocnym poczatku miesigca, udato nam
sie skonsolidowac¢ naszg nadwyzke wynikéw w stosunku do benchmarku. Z perspektywy sektorowej najbardziej
pomogto nasze defensywne pozycjonowanie w sektorach opieki zdrowotnej, finansowym i materiatowym.

W sektorze opieki zdrowotnej wyr6znity sie spotki farmaceutyczne Eli Lilly i Novo Nordisk, po tym jak bardzo
pozytywne odczyty danych dotyczacych leczenia otytosci otworzyty drzwi do znacznego potencjatu wzrostu. Obie
spotki cieszg sie doskonata pozycja na tym rynku, ktérg mozna wykorzysta¢, zwtaszcza ze coraz bardziej
prawdopodobne jest, ze ptatnicy beda zachecani do refundowania lekéw na otytos¢. Alphabet rowniez odnotowat
dobry miesigc, poniewaz jego kontrofensywa na polu sztucznej inteligencji nabiera ksztattu dzieki modelowi
jezykowemu Gemini i nowym chipom TPU do zastosowan zwigzanych z tym obszarem. Visa réwniez dobrze radzita
sobie w ciggu miesigca, dostarczajac optymistyczng aktualizacje informacji o dziatalnosci, ale takze czerpigc korzysci
z rotacji wewnatrz sektora z bilansu finansowego na rzecz modeli lekkich kapitatowo, takich jak sieci kart. Z drugiej
strony zaobserwowaliSmy pewng realizacje zyskow w Sony Group, po mato ekscytujgcym zestawie wynikow,
wskazujgcym na spowolnienie w wigkszosci dziatow i szczeg6lng stabos¢ w branzy czujnikéw obrazu. ZauwazylisSmy
rowniez ostabienie w innych czesciowo powigzanych spétkach, takich jak Infineon i STMicro, gdzie narracja
0 "szczytowej marzy" przewaza nad innymi solidnymi trendami biznesowymi.

Zmiany w portfelu:

W sierpniu zrealizowaliSmy kolejne zyski z niektérych spotek z portfela, w przypadku ktérych uwazamy, ze wyceny
sg obecnie zbyt wysokie. ZrezygnowaliSmy z niektérych ulubionych pozycji, takich jak Eli Lilly, RELX i Nvidia,
i przeniesliSmy ciezar na relatywnie nowe spotki, takie jak Adobe i Fortinet, aby zbudowac nasza pozycje. Ten ostatni,
Fortinet, jest nowym dodatkiem do portfela, spotka zajmujaca sie cyberbezpieczenstwem, ktorg zawsze ceniliSmy
i w przypadku ktoérej niedawny spadek ceny akcji po nietypowym stabym raporcie o zyskach stanowit Swietny punkt
wejscia dla inwestoréw dtugoterminowych, takich jak my. Kolejnym dodatkiem do portfela jest Schlumberger,
wysokiej jakosci amerykanski operator ustug energetycznych. Chociaz Schlumberger obstuguje gtéwnie przemyst
naftowy i gazowy, zwtaszcza na silnie rozwijajacych sie rynkach poza USA, jego asortyment produktéw jest coraz
czesciej sprzedawany rowniez w tak zwanych obszarach "nowej energii", takich jak wychwytywanie i sktadowanie
dwutlenku wegla, geotermia i wydobycie litu. Spétka jest nie tylko atrakcyjnie wyceniana, ale takze sprawia, ze portfel
jest lepiej zabezpieczony przed scenariuszem wyzszych stop procentowych na dtuzej.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:
Sierpniowe notowania odzwierciedlaty dotychczasowy przebieg roku: poszukiwanie nowych narracji w celu



zrownowazenia zblizajacej sie recesji. Poczatkowo motorem nadziei miato by¢ odbicie w Chinach, pdzniej sztuczna
inteligencja (Al), a nastepnie narracja o "miekkim lagdowaniu".

Co ciekawe, podczas gdy nadzieje na ostatni scenariusz poczatkowo dziataty jako czynnik napedzajacy wyzsze stopy
zwrotu, z drugiej strony odzyty obawy, ze stopy procentowe beda musiaty wzrosng¢ wyzej, niz rynek faktycznie
ma nadzieje, hamujac dalsze wzrosty. W takim scenariuszu drogie i o dtugim duration czesci rynku ucierpig, podobnie
jak w 2022 r., a poczatek sierpnia wydawat sie by¢ dobrym tego przypomnieniem. Przyktadem byto to, ze Nvidia
nie byta w stanie podsyci¢ nastrojow, pomimo kolejnego gigantycznego wzrostu zyskow. W rzeczywistosci, jak
na ironie, dopiero nieco tagodniejsze dane dotyczace nastrojow konsumentoéw w USA i rynku pracy byty postrzegane
jako ulga dla rynku, poniewaz przywrocity narracje o "maksymalnych stopach". Podsumowujac, mozemy szeroko
dyskutowac¢ na temat tta makroekonomicznego, ostatecznie chodzi o wybdr akcji, gdzie oczywiscie czujemy
sie najbardziej komfortowo z naszym portfelem skoncentrowanym na jakosci, aby poruszac¢ sie w roznych
scenariuszach.

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, ktorym 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 konwersjg jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym
funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajacym kluczowe informacije ("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
rekomendacja, spersonalizowang porada inwestycyjng, ofertg ani zacheta 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 inwestorow 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 moga 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 mogg one podlegac ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu 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 inwestoréw 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  uzyskaCc  podsumowanie  praw inwestora w  jezyku angielskim na  stronie



http://www.santanderassetmanagement.lu/

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.
© Santander Asset Management Luxembourg S.A. Wszystkie prawa zastrzezone.
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