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Komentarz do wynikéw funduszu

Komunikacja marketingowa

Nieznacznie dodatnie stopy zwrotu na globalnych rynkach akcji (+0,3% w EUR; +2,6% w USD) zatuszowaty burzliwy
sierpien. Japonia znalazta sie w epicentrum poczatkowego zatamania rynku po tym, jak Bank Japonii ogtosit
niewielkg podwyzke stop procentowych, wywotujac duze odptywy w ramach tak zwanego ,carry trade” na jenie. W
potaczeniu ze stabymi danymi o zatrudnieniu w USA i pojawieniem sie pierwszych rys w obszarze sztucznej
inteligencji, rynki na catym Swiecie szybko przeszty w tryb paniki. Spokoj powrdcit jednak, gdy naptywajace dane
oddality wszelkie obawy o zatamanie fundamentéw, a akcje szybko powrdcity na wyzsze poziomy, konczac miesiac
z zyskami. Odreagowanie rynkéw po osiggnieciu miniméw byto w duzej mierze napedzane przez sektory
defensywne, ktorym pomogt spadek realnych rentownosci. Sektory takie jak opieka zdrowotna, dobra podstawowe
i nieruchomosci radzity sobie wyraznie lepiej, podczas gdy obszary uznaniowych débr konsumpcyjnych, towarow i
przemystu o wyzszym wspotczynniku beta pozostawaty w tyle. Ogélnie rzecz biorgc uwazamy, ze rynek ponownie
jest nieco zbyt optymistycznie nastawiony do tempa obnizek stop procentowych przez Fed, co stwarza potencjalnie
niestabilne tto.

Najwieksze pozycje:

Naszg najwiekszg aktywna pozycjg jest AstraZeneca, brytyjska firma farmaceutyczna, ktéra cieszy sie jednym z
najsilniejszych pipeline'éw produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie ma niskie ryzyko wygasniecia
patentéw. Jej wiodace linie biznesowe w obszarach leczniczych, takich jak onkologia, choroby uktadu krazenia i
immunologia, zapewniajg jej duzy potencjat wzrostu w nadchodzacych latach. Haleon jest naszg druga pod
wzgledem aktywnej wagi spotka OTC, dziatajaca w sektorze ochrony zdrowia konsumentéw, o doskonatym profilu
wzrostu, napedzanym przez koncentracje na wiodacym  biznesie i przez wysitki na rzecz
standardu premium. Po wyjsciu z GSK/PFfizer, Haleon dysponuje duzymi mozliwos$ciami dalszego wzrostu marz i
wykorzystania przeptywow pienieznych do sptaty zadtuzenia i wyptaty zysku akcjonariuszom. Firma Check Point
Software, zapewniajgca czysta ekspozycje na obszar cyberbezpieczenstwa zamyka naszg czotowa tréjke aktywnych
pozycji, w przypadku ktérej widzimy na horyzoncie szereg katalizatoréw, w tym cykl odSwiezania produktow,
wzajemne potaczenia miedzy produktami, ktére majg sie urzeczywistni¢ oraz pozycjonowanie przez firme
funkcjonalnosci Infinity Al Copilot.

Wyniki:

W sierpniu portfel osiggnat dodatnig stope zwrotu w ujeciu bezwzglednym, znacznie wyprzedzajac Swiatowy
indeks. Pod wzgledem sektorowym, nasze pozycjonowanie w sektorach technologii, opieki zdrowotnej i
przemystu najbardziej pomogto w osiggnieciu wyniku, podczas gdy nie zaobserwowaliSmy zadnego istotnego
pogorszenia stép zwrotu w innych sektorach.

Jesli chodzi o selekcje akgji, to spétka Eli Lilly w najwiekszym stopniu przyczynita sie do wypracowania dodatkowej
stopy zwrotu. Firma odnotowata znaczny wzrost zyskow, pokazujac, ze jej produkty odchudzajace i
przeciwcukrzycowe Zepbound i Mounjaro zyskuja na popularnosci réwniez poza Stanami Zjednoczonymi, a
konkurencja wcigz pozostaje wiele lat w tyle. Co wiecej, bardzo obiecujace wyniki jej leku pod nazwa tirzapetyd
moga doprowadzi¢ do tak zwanego oznaczenia profilaktyki cukrzycy typu 2, co bytoby gtéwnym pozytywnym
katalizatorem.

Wyniki finansowe firmy Fortinet zajmujgcej sie cyberbezpieczenstwem wyszty na prosta. Dobre dane w zakresie
przychodow i marz, napedzane solidng popularnoscig subskrypcji zabezpieczen FortiGuard, w potaczeniu z nieco
lepszym wzrostem liczby rachunkéw, pomogty przywroci¢ zaufanie do tej spotki, powodujac wzrost akgji.



& Santander

Asset Management

AstraZeneca takze odnotowata dobre wyniki, wzmacniajac przekonanie, ze moze osiggnac¢ swoj dtugoterminowy
cel sprzedazowy, napedzany bogata i zdywersyfikowang gama lekéw na péznym etapie rozwoju. Uwazamy, ze w
miare jak w nadchodzacym okresie bedziemy obserwowac coraz wiecej zdarzen zmniejszajacych ryzyko zwigzane
z tymi produktami, Astra moze zniwelowac swojg luke w wycenie wzgledem poréwnywalnych spotek.

Firma Haleon Plc, dziatajgca w konsumenckim sektorze ochrony zdrowia, rowniez kontynuowata wzrost, poniewaz
wyniki wskazujg, ze wzrost wolumenu powrocit na wtasciwe tory, a jej portfolio zyskuje udziat w rynku. Ozywienie
w branzy witamin, mineratéw i suplementéw (VMS), a takze produktéw dentystycznych do jamy ustnej dobrze
wrozy dalszym zyskom, zwtaszcza ze firma wkracza w okres, kiedy punkty odniesienia beda tatwiejsze do
pokonania.

Z drugiej strony obserwowaliSmy spadek wartosci akcji Alphabet, poniewaz amerykanski Departament
Sprawiedliwosci potencjalnie dazy do podziatu spétki Google, z uwzglednieniem wyszukiwarki. W takim przypadku
Google wyraznie stracitby swojg zintegrowana infrastrukture i mozliwosci udostepniania danych w swoich
aplikacjach i platformach, ktére sa gtownymi czynnikami generujagcymi przeptywy pieniezne. Mimo ze wynik
pozwu DoJ (ang. Department of Justice) pozostaje niepewny, inwestorzy niechetnie odrzucaja to zagrozenie w
catosci.

Japonski konglomerat finansowy Sumitomo Mitsui (SMFG) réwniez zmagat sie w sierpniu z trudnos$ciami, nie bedac
w stanie odrobi¢ strat z poczatku miesigca, gdy japonski rynek ulegt znacznej korekcie. Biorgc pod uwage
normalizacje polityki ze strony BoJ, poprawe tadu korporacyjnego i dalszy wzrost ROE, pozostajemy pozytywnie
nastawieni do japonskich bankéw, takich jak SMFG.

Zmiany w portfelu:

W sierpniu zredukowaliSmy nasze pozycje w spoétkach Alphabet i Hitachi. W przypadku tej pierwszej spotki ryzyko
regulacyjne rosnie wraz z wywieraniem przez Departament Sprawiedliwosci dodatkowej presji na Alphabet,
natomiast w przypadku Hitachi realizujemy zyski po dobrej passie. Pozyskane w ten sposéb srodki
wykorzystaliSmy do zwiekszenia zaangazowania w spoétkach bardziej wrazliwych na poziom stop procentowych
w USA, takich jak Builders FirstSource i CBRE Group.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Okres letni jest niezmiennie problematyczny, a mniej ptynne rynki czesto powodujg bardzo chaotyczng akcje
cenowa. Sierpien nie byt tutaj wyjatkiem, przynoszac gwattowne korekty i nowe szczyty. Jesli chodzi o Stany
Zjednoczone, to wraz ze stabnacym, ale nie zatamujgcym sie wzroscie i dalszym spadku inflacji, rynki ponownie
przeszty w tryb gorgczkowych wzrostéw, oczekujac, ze Fed dokona wiekszej liczby obnizek stép procentowych w
krétkim okresie, niz jest to realnie prawdopodobne. Mimo ze koszty finansowania zewnetrznego spadty, nadal
widzimy niewiele dowodow na wzrost poziomow aktywnosci w czesciach rynku wrazliwych na stopy procentowe.
Poprawa danych dla obszaréw cyklicznych, takich jak wskazniki PMI dla przemystu oraz dotyczacych sektora
nieruchomosci w Chinach, jest zatem potrzebna do szerszych wzrostéw na rynkach akgji. Ponadto, poniewaz kilka
popularnych tematéw zwigzanych ze sztuczng inteligencja i lekami przeciw otytosci wyglada na wyczerpane, a
dynamika stabnie, pozostajemy swiadomi potencjalnej zmiany lidera na rynku. Chociaz nieznacznie zwiekszylismy
zaangazowanie w nizej wycenianych segmentach rynku, to pod wzgledem pozycjonowania pozostajemy w
goérnym obszarze profilu jakosci.

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 Dyrektywg 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 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
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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  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
rekomendacjg, 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 wsrdd okreslonych inwestorow zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
prawa i regulacjami, w tym przepisami dyrektywy UCITS.

Nie jest zagwarantowane, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniaja 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 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 dotyczgcemu 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 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 dotyczgcej 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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