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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe:

Wraz z koncowka roku wydaje sie, ze wszytko jest mozliwe po tym, jak szeroko obecne wzrosty sprawity, ze globalne
rynki akgji znalazty sie w poblizu swoich poprzednich, letnich maksiméw (+6% w EUR; +9% w USD). Narracja deflacyjna
i gotebia postawa bankow centralnych wywotaty spadki rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych,
co pozwolito na obnizenie zmiennosci i powszechne odreagowanie rynkowe wykraczajgce poza tradycyjny jak dotad
obszar podmiotéw o wysokiej renomie z sektora technologii i ustug komunikacyjnych. Inwestorzy, ktérzy porzucili
juz narracje o "wyzszych stopach procentowych na dtuzej", a nawet zwiekszyli oczekiwania na obnizki stop
procentowych, przywrocili do task nielubiane czesci rynku, takie jak nieruchomosci i spotki finansowe. Z drugiej strony,
w sytuacji, gdy konflikt miedzy Izraelem a Hamasem zajmuje mniej miejsca na pierwszych stronach gazet, premia
za ryzyko geopolityczne réwniez czesciowo sie obnizyta, powodujac gorsze wyniki szeroko pojetych surowcow,
a w szczegoblnosci ropy naftowej. Podsumowujgc, scenariusz spadku stop procentowych byt prawdopodobnie
rozgrywany juz od jakiego$ czasu, co odzwierciedlilismy réwniez w naszym ostatnim pozycjonowaniu,
ale pozostajemy czujni na alarmujace sygnaty, ktére moga wywotac kolejna runde atakéw paniki wsrod inwestoréw.

Najwieksze pozycje :

Alphabet jest najwiekszg aktywng pozycjg w naszym portfelu, a akcje tej spétki sg nadal bardzo rozsadnie wyceniane.
Dzieki wiodacej pozycji w zakresie wyszukiwarek, chmury i inwestycji w platformy Al uwazamy, ze Alphabet ma przed
soba rozlegte mozliwosci wzrostu i dostarczania atrakcyjnych stop zwrotu. Zajmujaca sie publikacja i analiza danych
firma RELX jest obecnie nasza druga najwieksza, aktywna pozycja, co do ktérej sadzimy, ze moze by¢ ona waznym
beneficjentem trendu Al, poniewaz zapotrzebowanie na doktadne i wiarygodne dane tylko rosnie, co jest niedoceniane
przez rynek. Co wiecej, wysokiej jakosci portfolio czasopism naukowych minimalizuje ryzyko tatwej rezygnacji
klientéow uniwersyteckich, o czym S$wiadczy niedawne podpisanie atrakcyjnych umoéw dtugoterminowych. Visa
dopetnia liste naszych 3 najwiekszych, aktywnych pozycji, poniewaz uwazamy, ze nadal czerpie korzysci z sekularnego
trendu odchodzenia od gotéwki, a takze z odbicia w transakcjach transgranicznych. Spétka ta wcigz nam sie podoba,
poniewaz nie sadzimy, by wznowienie dyskusji na temat optat interchange miato na nig znaczacy wptyw.

Wyniki:

W listopadzie portfel osiagnat dobre wyniki bezwzgledne, ale nie byt w stanie dotrzymac kroku benchmarkowi
w ujeciu wzglednym. Pod wzgledem sektorowym, nasze pozycjonowanie w sektorze energetycznym i przemystowym
najbardziej pomogto wesprzec¢ wyniki, podczas gdy sektor konsumencki i technologiczny cigzyty portfelowi w ciggu
miesigca. Na poziomie akgcji, niemiecki producent chipéw Infineon zyskat po opublikowaniu solidnych wynikow
finansowych, w tym mniej pesymistycznych prognoz na 2024 r. niz obawiat sie rynek. W przeciwienstwie do kilku
innych dostawcow chipéw samochodowych, Infineon nadal spodziewa sie solidnego popytu na swoje moduty
z weglika krzemu (SiC), co uzasadnia plany ekspansji w tym obszarze w nadchodzacych latach. Bardzo udany dzien
na rynkach kapitatowych dla Schneider Electric skutkowat znacznym wzrostem kursu akcji tej spotki, ktora
w nadchodzacych latach spodziewa sie duzo silniejszego wzrostu niz zaktadat konsensus. Niemiecki operator gietdowy
Deutsche Boerse réwniez zorganizowat w listopadzie dzien inwestora, nakreslajgc ambitne cele i wyjasniajac bardziej
szczegO6towo sporng transakcje z SimCorp, co zostato pozytywnie przyjete przez inwestorow.

Z drugiej strony, dostawca oprogramowania do cyberbezpieczenstwa Fortinet odnotowat spadki po tym,
jak po raz drugi z rzedu nie sprostat oczekiwaniom, infmorujac o spowolnieniu wzrostu produkgji, rozczarowujacych
wynikach finansowych, a takze obnizajgc prognozy na przyszty rok fiskalny. Firma ogtosita jednak zmiane strategii
wejscia na rynek, kierujac sie w strone szybciej rozwijajgcego sie biznesu SecOps i opartego na chmurze SASE,
aby zréwnowazy¢ spowolnienie na rynku firewalli sprzetowych. Operator ustug energetycznych Schlumberger
réwniez rozczarowat w ciggu miesigca, poniewaz jego notowania spadaty w slad za stabszymi cenami ropy naftowej,
w zwigzku z obawami o popyt, wzrostem globalnych zapaséw i pewnym ztagodzeniem na froncie geopolitycznym,
w szczeg6lnosci w konflikcie 1zrael-Hamas. Wreszcie, dostawca ustug zarzadzanej opieki zdrowotnej UnitedHealth
stracit w listopadzie, poniewaz zwyczajnie nie byt w stanie nadazyc za bardziej procyklicznym wzrostem rynku.

Zmiany w portfelu :

W listopadzie dodalismy do portfela UBS Group, aby zwiekszy¢ nasza ekspozycje na europejskie spétki finansowe,
poniewaz spodziewamy sie, ze stopy procentowe wkrotce osiggna szczyt. Uwazamy réwniez, ze finalny potencjat
wartosci wytworzonej w wyniku fuzji z Credit Suisse moze by¢ wyzszy niz zaktada rynek, zwazywszy, ze jest
to transakcja na bardzo korzystnych warunkach dla UBS. Oczekuje sie, ze potgczony podmiot bedzie miat bardzo
solidng pozycje na wszystkich gtéwnych rynkach, cho¢ faktyczna integracja operacyjna zajmie troche czasu.



Sfinansowalismy te transakcje, zmniejszajac nasze zaangazowanie w SMFG i Allianz. Co wiecej, starajac sie zwiekszy¢
wrazliwos¢ portfela na stopy procentowe, nieznacznie zredukowaliSmy nasze pozycje w takich spotkach jak Eli Lilly,
Novo Nordisk i Unilever, jednoczesnie zwiekszajac udziat takich spoétek jak Thermo Fisher, CBRE i Home Depot.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Na tym etapie nie powinniSmy jeszcze spieszyc sie z petnym zaangazowaniem w obecng euforie. Nie tak dawno temu
banki centralne na catym Swiecie byty obwiniane za zbyt pézne podniesienie stop procentowych, co sktonito je
do agresywnego zamkniecia dzina inflacji z powrotem w butelce. Efekty uboczne, a przynajmniej ostabienia, musza
sie jeszcze pojawic. Na razie rzeczywiscie widzimy, ze inflacja wraca do pozioméw docelowych, co stanowi silniejszy
argument za bardziej znormalizowanym Srodowiskiem stop procentowych, cho¢ w ré6znym tempie w poszczegdlnych
regionach. Jak dotad rok 2023 wydawat sie rokiem ciggtych przygotowan na najgorsze, ktore nigdy tak naprawde sie
nie zmaterializowaty. Pod powierzchnig wyczuwamy niepokdj inwestoréw zwigzany z chwiejnymi perspektywami
zyskoéw, strukturami kapitatowymi i bilansami. Pomimo wielu ztozonych interakcji na poziomie makro, mikro
i geopolitycznym, optacato sie trzymac wzglednie prostych zasad i duzych, renomowanych spo6tek. W perspektywie
2024 r. uwazamy, ze waskie, domyslne przywoddztwo rynkowe moze sie nieco ostabic, co sktoni nas do rozejrzenia
sie po bardziej nietknietych obszarach rynku w poszukiwaniu alfy.

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 zarzgdzane przez Santander Asset Management Luxembourg
S.A.

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 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 typodw inwestoréw. 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 pozwalajg na przewidywanie przysztych stop zwrotu. Stopy zwrotu moga byc 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 rynkéw 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 sekgji "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 zarzadzajacej funduszem UCITS, znajdujacej sie



http://www.santanderassetmanagement.lu/

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.

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