& SCIntClndel' Komunikacja marketingowa
Asset Management

Santander GO Global Equity ESG

9/2024

Komentarz do wynikéw funduszu
Rynek:

Dziatania banku centralnego w centrum uwagi, najpierw w USA, a nastepnie duzy plan stymulacyjny w Chinach,
pchnety rynki w gore (+1,0% w EUR; +1,8% w USD). Duza obnizka stép procentowych Fed o 50 punktéw bazowych
byta wzmocnieniem tematu dezinflacji i oznaczata poczatek nowego cyklu obnizek stop. W miare jak inwestorzy
oceniali, ile cie¢ zostato juz wycenionych, przewaga rynkowa zaczeta sie rozszerza¢. Wkrotce potem pakiet
stymulacyjny Chin przyspieszyt te zmiane rezimu rynkowego, nazwang "Rajdem Pandy", przechylajac sie bardziej na
korzys¢ stabszych spotek w ujeciu rocznym. Ten skoordynowany wysitek stymulacyjny napedzit nastroje w kierunku
ostabionych chinskich akgji, ale zasadniczo do wszystkich kieszeni powigzanych z Chinami, takich jak kompleks
metali i firmy z branzy débr luksusowych. Oba dziatania bankéw centralnych wskazujg, ze wzrost musi byc
chroniony niemal za wszelka cene, tym samym przesuwajgc rynek mocniej do obozu "miekkiego lagdowania".
Uwazamy, ze ten rajd ma jeszcze miejsce, cho¢ nadal niechetnie podchodzimy do niego "all-in", poniewaz nadzieja
jest wyceniana znacznie szybciej niz rzeczywista poprawa sytuacji.

Najwieksze pozycje:

Nasza najwazniejsza aktywna pozycja jest Haleon Plc, spo6tka z branzy ochrony zdrowia konsumentoéw bez recepty
(OTC) o doskonatym profilu wzrostu napedzanym przez koncentracje na czystej grze i wysitki na rzecz
premiumizacji. Po wydzieleniu z GSK/Pfizer, Haleon ma wiele okazji do dalszego wzrostu marz i wykorzystania
przeptywow pienieznych do sptaty zadtuzenia i zwrotu dla akcjonariuszy. Drugg co do wielkosci aktywng pozycjq
jest spotka Check Point Software, w ktorej dostrzegamy szereg katalizatorow na horyzoncie, w tym cykl
odSwiezania produktéw, wzajemne potaczenia miedzy produktami oraz pozycjonowanie przez spotke
funkcjonalnosci Infinity Al Copilot. Thermo Fisher, amerykanski producent narzedzi dla sektora nauk przyrodniczych
z prawdopodobnie najlepsza historig operacyjng w obszarze narzedzi dla stuzby zdrowia, zamyka naszg liste 3
najlepszych aktywnych pozycji. Uwazamy, ze sektor narzedzi medycznych najgorsze ma juz za sobg i widzimy, ze
wiekszosc¢ jego rynkéw koncowych przyspiesza.

Wyniki:

We wrzes$niu portfel osiggnat dodatnig bezwzgledna stope zwrotu, cho¢ nieznacznie odstawat od Swiatowego
indeksu. W ujeciu sektorowym, nasza pozycja w sektorze przemystowym i technologicznym najbardziej pomogta w
osiggnieciu wynikéw, podczas gdy sektory finansowe, opieki zdrowotnej i konsumenckie pozostaty w tyle.

Jesli chodzi o selekcje akcji, Fortescue Metals w najwigekszym stopniu przyczynito sie do naszej nadwyzki wynikow,
poniewaz chinski pakiet stymulacyjny, czeSciowo majacy na celu ozywienie stabngcego sektora nieruchomosci,
pomogt poprawi¢ nastroje w szerszym kompleksie metali. W przypadku, gdy pakiety te przetoza sie na realna
gospodarke, ceny rudy zelaza moga wzrosna¢, na czym wyraznie skorzysta Fortescue.

Builders FirstSource roéwniez miat dobry miesigc, poniewaz obnizki stép procentowych przez Fed obnizyty
oprocentowanie kredytéw hipotecznych w USA w stopniu, ktéry prawdopodobnie doprowadzi do wzrostu
aktywnosci w zakresie budownictwa mieszkaniowego i remontow doméw. Mimo ze duzi budowniczowie byli
konsekwentni przez caty rok, mniejsi i niestandardowi budowniczowie prawdopodobnie odczujg najwieksza ulge po
obnizkach stop procentowych i beda zrodtem zwiekszonego popytu.

Z drugiej strony widzieliSmy, jak AstraZeneca nieco sie wycofuje po dobrej passie. Wyniki badan nad lekiem Dato-
DXd na raka piersi byty pozytywne, ale by¢ moze mniej niz oczekiwano, co spowodowato niewielki spadek
nastrojow na akcjach. Niemniej jednak, dobre wyniki w zakresie skutecznosci i bezpieczenstwa w poréwnaniu z
istniejgcymi na rynku terapiami sprawig, ze FDA z duzym prawdopodobienstwem zatwierdzi Dato-DXd.

JPMorgan réwniez zmagat sie we wrzesniu, poniewaz inwestorzy probuja oceni¢ ostateczny wptyw obnizek stop
procentowych na amerykanskie banki. Zwykle nizsze stopy procentowe s3 lepsze dla kapitatu bankowego, ale mniej
dla zyskow, dlatego to, jak to rownanie sie utozy, bedzie naprawde zaleze¢ od ogdlnego sktadu aktywow i
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wrazliwosci na stopy procentowe. W zwigzku z tym, po solidnym przebiegu od poczatku roku, inwestorzy

powracajg do postawy wyczekujace;.
Zmiany w portfelu:

We wrzesniu sprzedaliémy naszg pozostatg pozycje w dostawcy ustug energetycznych Schlumberger, aby dodac
wiecej do portfela spotek defensywnych, takich jak Haleon i Deutsche Telekom. Ponadto ponownie dodaliSmy do
portfela spétke Unilever, poniewaz jesteSmy teraz bardziej przekonani, ze jej wysitki restrukturyzacyjne przyniosa
efekty, co przetozy sie na lepsze wyniki finansowe i marze. ZrezygnowaliSmy rowniez z zyskow z Keyence, czotowej
japonskiej spo6tki z branzy automatyki przemystowej, ktéra charakteryzuje sie wysoka jakoscia, ale stata sie zbyt
droga. Zamiast tego otworzyliSmy nowg pozycje w First Solar, ktéra jest kluczowym beneficjentem bodzcow
stymulacyjnych IRA i chinskich cet. S to uwazane za czynniki zmieniajace zasady gry, ktore stawiajg First Solar w
wyjatkowej pozycji do wykorzystania, podnoszac marze i generowanie przeptywdw pienieznych znacznie wyzej.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

W miare jak narracja o cieciu stop nabiera tempa, a scenariusz "miekkiego lgdowania" staje sie konsensusem, akcje,
ktére wczesniej byty obcigzone stabymi bilansami, powinny odnotowaé wzrost. Widzimy to juz w lepszych
wynikach akgji nizszej jakosci, zwtaszcza w obszarach cyklicznych i w segmencie matych i Srednich spétek. Pozostaje
jednak wiele niewiadomych, takich jak wybory w Stanach Zjednoczonych, ryzyko zwigzane z taryfami celnymi czy
eskalacja geopolityki na Bliskim Wschodzie. Forsowanie srodkéw naprawiajacych rynki akcji to co$ innego niz
naprawianie fundamentéw. Zapozyczanie sie na przysztos¢ w celu realizacji celow w terazniejszosci wydaje sie
ryzykowna propozycja. A biorgc pod uwage, ze globalne rynki akcji ponownie znajduja sie w niewielkiej odlegtosci
od rekordow wszech czasow, kazdy punkt danych bedzie analizowany pod mikroskopem. W portfelu dodalismy
atrakcyjnie wyceniane akcje z ekspozycjg na Chiny, ktére majg teraz przed sobg wyrazniejszg droge do ozywienia.
Jednoczesnie zachowujemy zimng krew w poruszaniu sie po zawitosciach makroekonomicznych, jednoczesnie
stawiajac na akcje wysokiej jakosci, ktdre wydaja sie w wiekszosci niezalezne od takich wynikow.

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 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 zawierajagcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej 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 posrednikdbw w kraju zamieszkania. Dokument ma na celu dostarczenie informacji
podsumowujacych gtéwne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku nie stanowi umowy ani dokumentu
informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on rekomendacja, spersonalizowang
porada inwestycyjna, oferta ani zacheta do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek udziatéw 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 ustaler dotyczacych
dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach i wsréd okreSlonych inwestoréw 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 dystrybugji
w niektorych jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typow inwestoréw. Niniejszy UCITS nie moze byc
bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanéw 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 stép
zwrotu. Stopy zwrotu moga by¢ wyzsze badz nizsze w rezultacie wahan kurséw walutowych w odniesieniu do
waluty danego inwestora. Inwestycje w fundusze UCITS moga podlega¢ ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy
innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku
walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku dotyczagcemu rynkéw wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w
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funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci, surowce i private equity,
nalezy dodac, ze moga one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywow i
rynkéw, jak roéwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajagcemu 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 inwestoréw.
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 zwrécic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F.
Kennedy L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spétki 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 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.



