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Komentarz funduszu

Wydarzenia rynkowe:

W miesigcu charakteryzujacym sie wieloma zmianami sytuacji, rynki akcji doswiadczyty w lipcu czego$
innego niz sezon ogérkowy, cho¢ nadal odnotowaty nieznaczne wzrosty (+0,8% w EUR; +1,8% w USD).
Od wstrzaséw politycznych po obu stronach Atlantyku po szeroko zakrojone spowolnienie
konsumenckie, bardziej wyrazng stabg kondycje Chin i znaczace zmiany dynamiki - w lipcu
doswiadczyliSmy kazdego z tych czynnikéw. W Stanach Zjednoczonych préba zamachu na Donalda
Trumpa, a nastepnie wycofanie sie prezydenta Joe Bidena z wyscigu prezydenckiego wkrétce potem,
wywotaty poczatkowo wstrzasy, ktore ostatecznie ustabilizowaty sie, wywierajac niewielki wptyw na
rynek. Przechodzac od makro do mikro, sezon wynikdw finansowych dostarczyt argumentow
Lniedzwiedziom” rynkowym, w szczegolnosci w przypadku wielu akcji spoétek zorientowanych na
konsumentéw, ktére znalazty sie pod presj3, niezaleznie od tego, czy chodzito o ekspozycje na Chiny w
przypadku dobr luksusowych, czy tez stabsze wydatki na dobra dyskrecjonalne w USA. BylisSmy réwniez
Swiadkami pierwszych wybojow na drodze euforii zwigzanej ze sztuczng inteligencjg, a temat ten byt
coraz czesSciej oceniany przez pryzmat "udowodnij to zyskiem". W rezultacie pod koniec miesigca
zaobserwowalismy gwattowne rotacje od zattoczonego pozycjonowania na spoétkach o duzej
kapitalizacji do pogoni za betg na spo6tkach o matej i Sredniej kapitalizacji oraz od spétek wzrostowych
do "value”, co stanowi wyrazne przypomnienie, ze pozycjonowanie zgodne z konsensusem moze szybko
stac sie wrogiem inwestorow.

Najwieksze pozycje:

Naszg gtéwna aktywna pozycjg jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w
wyszukiwaniu, chmurze i inwestycjom w platforme sztucznej inteligencji, spotka ta ma dtugg sciezke
wzrostu z atrakcyjnymi stopami zwrotu. Dla nas Alphabet jest rowniez zwyciezcg w dziedzinie sztucznej
inteligencji i beneficjentem zwiekszonych wydatkéw na reklame w obecnym roku wyborczym w USA.
AstraZeneca, druga w kolejnosci spétka z naszych najwiekszych aktywnych pozycji, to brytyjska spétka
farmaceutyczna, ktéra cieszy sie jednym z najsilniejszych pipeline'éw produktowych w branzy
farmaceutycznej, a jednoczesnie ma niskie ryzyko wygasniecia patentéw. Firma Check Point Software,
zajmujaca sie cyberbezpieczenstwem, uzupetnia naszg pierwsza tréjke aktywnych pozycji, w przypadku
ktoérej widzimy na horyzoncie szereg katalizatorow, w tym cykl odSwiezania produktéw, wzajemne
potaczenia miedzy produktami, ktére maja sie urzeczywistnic, oraz pozycjonowanie przez firme funkcji
Infinity Al Copilot.

Wyniki:

W lipcu portfel odnotowat nieznacznie ujemng stope zwrotu w ujeciu bezwzglednym, pozostajgc w tyle
za Swiatowym indeksem. Pod wzgledem sektorowym, nasze pozycjonowanie w Nieruchomosciach w
najwiekszym stopniu pozytywnie przyczynito sie do wyniku, podczas gdy sektory takie jak Dobra
Dyskrecjonalne, Finanse, Przemyst i Materiaty stracity najwiecej w ciggu miesiaca.

Jesli chodzi o selekcje akcji, zdecydowanie najwiekszy pozytywny wptyw na wynik miat operator ustug
na rynku nieruchomosci CBRE Group, ktéremu pomagt raport informujacy o wysokich zyskach, w ktorym
podstawowe wskazniki przewyzszyty oczekiwania. Dzieki szybszemu rozwojowi dziatalnosci doradczej
i globalnych rozwigzan w zakresie miejsc pracy, a takze stabilizacji sytuacji na rynku nieruchomosci,
zarzad poczut sie na tyle pewnie, by podnies¢ catoroczne prognozy. Solidny raport o zyskach
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spowodowat roéwniez wzrost akcji Check Point Software. Zachecajace trendy w zakresie wzrostu
rachunkow i przychodéw z produktow wraz z nadejsciem okresow, dla ktorych punkty odniesienia staja
sie tatwiejsze do pokonania pomogty w osiggnieciu prognozy. Rowniez ogtoszenie Nadava Zafrira
nowym dyrektorem generalnym (decyzja wejdzie w zycie w grudniu 2024 r.) zostato odebrane
pozytywnie, z uwagi na doskonatg historie dotychczasowych osiggnie¢, silne relacje z klientami i
ozywione nadzieje na zawarcie strategicznych transakgji.

Z drugiej strony, spoétka Dell Technologies byta pozycjg, ktéra w lipcu najsilniej przyczynita sie do
pogorszenia wyniku, , poniewaz brak przyrostowego wzrostu naktadow inwestycyjnych ze strony
podmiotéw zajmujgcych sie hiperskalowaniem pozbawit Al paliwa. Rosngca debata na temat ROIC w
przypadku wydatkéw na GenAl sprawita, ze inwestorzy zaczeli bardziej zastanawiac sie nad Sciezkg od
budowy Al do monetyzacji Al i nad tym, czy weszliSmy w faze przeinwestowania, czy tez nie. W
podobnym duchu, Alphabet réwniez stracit na braku przetomowych informacji na temat Al. W debacie
na temat sztucznej inteligencji zaczyna dominowac przekonanie, ze zbyt duze wydatki przynoszg zbyt
mate korzysci. Nie obawiamy sie, ze tak jest w istocie, ale jednoczesnie przyznajemy, ze wielu spotkom
zwigzanym ze sztuczng inteligencjg brakuje obecnie nowych katalizatoréw. Amerykanska firma
farmaceutyczna Eli Lilly radzita sobie stabo w ciggu miesigca, czesciowo dlatego, ze jej konkurent Roche
dostarczyt obiecujgcych danych na temat swojego leku przeciw otytosci, ktéry moze w dtuzszej
perspektywie zagrozi¢ dominacji Lilly i Novo Nordisk na rynku. JesteSmy mniej przekonani, ze tak sie
stanie, ale w perspektywie krotkoterminowej stanowi to niewielka przeszkode dla tych akgcji.

Zmiany w portfelu:

W lipcu sprzedaliSmy pozostatg czes¢ naszej pozycji w Deutsche Boerse z powodu braku katalizatorow i
mieszanych rezultatéw dziatalnosSci operacyjnej. Pozyskane Srodki wykorzystaliSmy do zwiekszenia
wagi naszych najmniejszych aktywnych pozycji w portfelu, takich jak Sony Corp, Apple, AMD i S&P Global.
W lipcu do portfela dotaczyta takze nowa spotka: Builders FirstSource, dostawca materiatow
budowlanych i prefabrykatow dla branzy budowlanej w Stanach Zjednoczonych. Niedawny spadek kursu
zapewnit dobry punkt wejscia dla akgji, ktére sg nadal bardzo atrakcyjnie wyceniane, generujg wysokie
zwroty z kapitatu i korzystajg ze strukturalnego niedopasowania popytu i podazy na amerykanskim
rynku mieszkaniowym. Ponadto, aby utrzymac wycene portfela w ryzach, zrealizowalisSmy zyski na kilku
rozgrzanych spétkach (np. Meta Platforms, Hitachi, Novo Nordisk) i dodaliémy do portfela akcje spotek,
ktére charakteryzuja sie wyzszymi wskaznikami FCF (np. CBRE Group, Waters Corp, UnitedHealth Group).

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Pozycjonowanie status quo jest trudnym zadaniem, gdy sytuacja nagle sie odwraca, tak jak miato to
miejsce w lipcu, powodujac duze systemowe obnizenie ryzyka i ruchy w kierunku pomijanych obszaréw
rynku. Mimo ze rotacja ta miata negatywny wptyw na spo6tki technologiczne o wysokiej kapitalizacji,
ogolnie stopy zwrotu z akcji dotyczg szerszej grupy spotek, a okoto 65% firm osiggneto lepsze wyniki niz
indeks MSCI World, co byto napedzane przez spotki o matej kapitalizacji i spotki defensywne. Nie chodzi
o to, ze raporty o zyskach byty tak znakomite, aby uzasadnic te zmiane - to zatozenie, ze spadki zyskow
poza "Mag 7" mogty osiggna¢ dno w potaczeniu z nadziejami na obnizke stép procentowych, co razem
wsparto rozszerzenie rynku. W oczekiwaniu na kolejne wyniki finansowe w nadchodzgcych tygodniach,
wszelkie ciecia prognoz lub sugestie dotyczace pogarszajgcego sie otoczenia operacyjnego dostarcza
jednak wskazéwek, czy ta intensywna rotacja moze sie utrzymac. Aby utrzymac solidny portfel i
przetrwac trudng sezonowos$¢ pdéznego lata, dodaliSmy spotki o wyzszej rentownosci FCF. Zamiast
stawia¢ agresywne zaktady na to, dokad poptynie kolejna fala momentum, utrzymujemy kurs,

przekonujac sie do tych akgcji, ktore nadal wykazuja sie doskonatoscig operacyjng i sitg zyskow.
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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

wytgcznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena potencjalnej inwestycji lub istniejgce]
inwestycji w UCITS zarzadzane przez Santander Asset Management Luxembourg S.A.

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 zawierajgcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku
inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem zawierajacym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z lista
krajow, ~ w  ktorych  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 zadnym wypadku
nie stanowi umowy ani dokumentu informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on
rekomendacja, spersonalizowang poradg 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 wsrdéd 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 mogg byc wyzsze badz
nizsze w rezultacie wahan kurséw 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
wschodzgcych. 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), ktére mozna uzyskac¢ na stronie internetowej www.santanderassetmanagement.lu.

Po informacje o produkcie nalezy zwroci¢ 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 dotyczgcej opodatkowania,
poniewaz zalezy ono od indywidualnej sytuacji kazdego inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci.

Inwestorzy moga uzyska¢ 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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