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Komentarz do wynikow funduszu
Wydarzenia rynkowe :

| ruszyty! W tak zwanym "rajdzie wszystkiego", i tak juz biesiadny rok dla globalnych rynkéw akgcji zakonczyt sie w
grudniu fajerwerkami (+3,6% w EUR, +4,9% w USD). Tym razem dtugo oczekiwane rozszerzenie rynku w koncu
przyniosto efekty, a inwestorzy zaczeli poszukiwac zyskow na wiecej sposobow niz tylko wsrod garstki ulubiencow.
Oznacza to réwniez, ze niemal wszystkie Sciany strachu, ktore pojawiaty sie przez caty rok, zostaty rozmontowane.
Podczas gdy wiele 0s6b na poczatku roku skupiato sie na wszelkiego rodzaju znakach ostrzegawczych, publikacje na
takie tematy, jak sztuczna inteligencja i GLP-1, pozytywnie odwracaty uwage od wszystkich niepokojacych zjawisk
pietrzacych sie pod rynkowym parkietem. W miare uptywu roku najgtosniej rozbrzmiewaty juz optymistyczne sygnaty
o solidnym wzroscie, spadajacej inflacji, silnej dynamice zatrudnienia, a w konsekwencji obnizkach stép procentowych
w 2024 roku. Ta pogon za beta byta zwiehczeniem niezwyktego, a czasem nawet wprowadzajacego w dezorientacje i
zaktopotanie roku hossy. Jesli chodzi o nasz portfel, caty rok 2023 zakonczyliSmy z solidnymi bezwzglednymi i
wzglednymi stopami zwrotu. Teraz, gdy wkraczamy w 2024 r., chcielibysmy réwniez, aby rynki w wiekszym stopniu
przeniosty sie ze sfery makro do mikro, a fundamenty spétek ponownie znalazty sie w centrum uwagi.

Najwieksze pozycje:

Alphabet jest najwieksza aktywna pozycja w naszym portfelu, a akcje tej spotki 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. Visa jest obecnie nasza druga najwieksza,
aktywna pozycjg, poniewaz uwazamy, ze nadal czerpie korzysci z sekularnego trendu odchodzenia od gotéwki, a takze
z odbicia w transakcjach transgranicznych. Spotka ta wcigz nam sie podoba, poniewaz nie sadzimy, by wznowienie
dyskusji na temat optat interchange miato na nig znaczacy wptyw. Thermo Fisher dopetnia liste naszych 3
najwiekszych, aktywnych pozycji, jako amerykanski producent narzedzi dla sektora nauk przyrodniczych z
prawdopodobnie najlepszg historig operacyjng w obszarze przyrzadow dla stuzby zdrowia. W potaczeniu z atrakcyjna
wyceng i oznakami, ze stabos¢ rynku zbytu osiggneta dno, oznacza to, ze warunki dla Thermo Fisher do tego, by osiggac
lepsze wyniki, sg sprzyjajace.

Wyniki:

W grudniu portfel osiggnat dobre wyniki bezwzgledne, ale nie byt w stanie dotrzymac kroku benchmarkowi w ujeciu
wzglednym. W kontekscie sektoréw, nasze pozycjonowanie w Dobrach Podstawowych i Nieruchomosciach najbardziej
pomogto w osigganiu dobrych wynikéw, podczas gdy Opieka Zdrowotna, Finanse, Materiaty i Energia pozostawaty w
tyle w ciggu miesigca. Na poziomie pojedynczych akcji, spotka CBRE Group Swiadczaca ustugi w zakresie nieruchomosci
skorzystata na rotacji rynku w kierunku akcji bardziej wrazliwych na stopy procentowe. Wraz ze spadkiem rentownosci
i zblizajgcymi sie obnizkami stép procentowych, aktywnos¢ rynkowa, zwtaszcza na rynku nieruchomosci
komercyjnych, moze sie odbi¢, wywotujac ponowne zainteresowanie inwestorow ta "poturbowana" czescig rynku.
Pomimo wysokiej wyceny, Costco Wholesale po raz kolejny potwierdzito swoj status wysokiej jakosci operatora,
wykazujac grudniowa sprzedaz przewyzszajacg oczekiwania i przyspieszony ruch w sklepach, co ponownie pchneto
akcje w gore.

Z drugiej strony, Cheniere Energy byto w stabej kondycji, biorgc pod uwage tagodna zime i juz wysokie poziomy
magazynowania gazu. Prawdopodobnie nie bedzie to prowokowato nowych duzych zamoéwien, z ktérych spotka
korzystata w ubiegtym roku. Niemniej jednak nadal widzimy bardzo korzystne srodowisko dla popytu na LNG i
kontraktacji w perspektywie dtugoterminowej, dlatego postrzegamy ostatnig stabos¢ raczej jako usterke niz
fundamentalny powo6d do zmartwien. Broker ubezpieczeniowy Marsh McLennan réwniez radzit sobie stabiej w ciggu
miesigca, poniewaz rynek wyraznie faworyzowat ekspozycje na tradycyjne, bardziej ostabione banki kosztem
ubezpieczycieli, ktorzy juz osiggneli dobre wyniki od poczatku roku. Wreszcie, dostawca zarzadzanej opieki
UnitedHealth stracit w grudniu, poniewaz zwyczajnie nie byt w stanie nadazy¢ za bardziej procyklicznym wzrostem
rynku, a podczas swojego dnia dla rynkéw kapitatowych spétka nie dostarczyta zadnych znaczacych nowych
wiadomosci, co zostato przyjete ze stonowang reakgja.

Zmiany w portfelu:

W grudniu dodalismy Bank of America z powrotem do portfela, aby zwiekszy¢ nasza ekspozycje na amerykanskie



spotki finansowe. Teraz, gdy w gre wchodzi wielokrotne ciecie stop procentowych przez Fed w 2024 r., bedzie to
prawdopodobnie korzystne dla tradycyjnych bankéw, ktére nadal wyceniane sg przy bardzo niskich mnoznikach.
Sfinansowalismy te transakcje, sprzedajac nasza pozycje w Sumitomo Mitsui Financial, ktéra ma za sobg Swietna
passe, ale wobec ktoérej zawieszenie kontroli krzywej dochodowosci przez BoJ zaczyna by¢ wyceniane. WycofaliSmy
sie takze z Unilevera, gdzie nowy dyrektor generalny przedstawit rozczarowujgcg mape drogowg majaca na celu
pobudzenie wzrostu i zwiekszenie marz, co nie wspiera juz naszej tezy, by pozostac przy tej spotce. Kolejng nowa
spotka w portfelu jest Waters Corp., sp6tka z branzy nauk przyrodniczych, ktéra najgorsze ma juz za sobg, nawet jesli
chodzi o chinska franczyze biotechnologiczng. Profil ryzyka i zysku dla tej spotki zaczyna wygladac naprawde
interesujgco. Co wiecej, starajac sie uczynic portfel bardziej wrazliwym na stopy procentowe, nieznacznie
zredukowaliSmy nasze pozycje w spoétkach o charakterze rynkowych gwiazd, takich jak Alphabet, Microsoft, RELX i
Meta Platforms, jednoczesnie dodajac do portfela JPMorgan i Home Depot.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania :

Dopiero okaze sig, czy gotebi komunikat Fed byt albo trafny, albo zbyt przedwczesny i nieco polityczny. Dla rynku nie
miato to jednak znaczenia, gdyz nagrodzit te wiadomos¢ silnym wzrostem. Ogromne odreagowanie m.in.
nieruchomosci komercyjnych, bankéw regionalnych i jednorozcéw technologicznych faktycznie spowodowato, ze silna
koncentracja na "Mag7" rozprzestrzenita sie na reszte uniwersum inwestycyjnego. Niezaleznie od tego, czy jest to
uzasadnione, czy nie, bioragc pod uwage wcigz chwiejne fundamenty, naszym skromnym zdaniem ruchy te
przynajmniej tworzg miejsce na odbudowe szerokosci i zdrowia na rynkach akgji. Jak wskazaliSmy wczesniej, ciagty
nerwowy rynek napedzany przez czynniki makro, dzwigany tylko przez akcje kilku spotek gigantéw, jest nie do
utrzymania, stad pewna normalizacja musiata nastgpic. Mamy coraz wieksza nadzieje, ze teraz nadszedt czas, aby inne
obszary rynku zabtysty, cho¢ nie ufamy w petni zupetnie nowej rotacji rynkowej. Wydaje nam sie, ze rynek wycenia juz
wiele dobrych rzeczy. Wkraczajac w rok 2024 z wysoko ustawiong poprzeczky, uzasadniona jest zatem doza
ostroznosci. Stosujac podejscie, ktére uniezaleznia nas od wiekszosci uwarunkowan srodowiska makroekonomicznego
oraz dzieki naszemu stylowi inwestycyjnemu opartemu na jakosci, z wiarg patrzymy na to, co nadejdzie.

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 istniejacej inwestycji w UCITS zarzadzane 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 Wielkiej
Brytanii dokumentem zawierajacym 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 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 byc 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 pozwalajg 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 mogg 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
udITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestorow 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),
ktére 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
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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