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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwdéj rynku:

Pierwsze pie¢ tygodni Trumpa 2.0 nie przeszto niezauwazone, delikatnie mowiac, jednoznacznie wyznaczajac nowe granice
i wstrzgsajac globalnymi rynkami akgji (-0,8% w EUR; -0,7% w USD). Wahania w sprawie taryf, rola Elona Muska w administracji
Trumpa i pdzniejsze ostabienie rzadu federalnego oraz rosngce zmeczenie sztuczng inteligencja doprowadzity do pekniec
w handlu ,wyjgtkowoscig USA”. W rzeczywistosci obawy dotyczace przegrzania USA zaczety sie wkrada¢, gdy ich gospodarka
nadal jest goraca, a inflacja daleka jest od zaniku. Potencjalnie moze to nawet doprowadzi¢ do wyzszych stdp, pomimo ze jest
to co$, na co prezydent Trump by ,,nie pozwolit”. Z drugiej strony widzimy, ze Europa w koricu znéw znalazta sie na radarze
po dtugim okresie marazmu, przewyzszajac wiekszos¢ innych indekséw od poczatku roku. Przywrdcit przeptywy funduszy
na ,stary kontynent”, potencjalnie ozywiajgc sektory wartosci ,starej gospodarki”, takie jak materiaty i energia. Wpatrujac
sie w bariere taryf, brak wzrostu i niewielkg wtadze geopolityczng, uswiadomienie sobie egzystencjalnego zagrozenia wydaje
sie powodowac koalicje na rzecz drastycznych zmian.

Najwieksze udziaty:

Nasza najwiekszg aktywna pozycjg jest Deutsche Telekom, dobrze zarzadzany niemiecki operator telekomunikacyjny
ze stabilnymi przeptywami pienieznymi w kraju i cieszacy sie potencjatem wzrostu w USA dzieki udziatom w T-Mobile USA.
Poniewaz T-Mobile nadal zdobywa udziat w rynku i przekroczyto szczytowe naktady inwestycyjne, historia zwrotu gotéwki
w kierunku Deutsche Telekom jest bardzo atrakcyjna. Visa jest naszg drugg co do wielkosci aktywng pozycjg, poniewaz
uwazamy, ze nadal korzysta z sekularnego odejscia od gotéwki, a takze z odbicia w transakcjach transgranicznych. Nadal lubimy
Vise, poniewaz nie sadzimy, aby miata ona znaczacy wptyw ze odnowionej dyskusji na temat optat interchange.
Cheniere Energy uzupetnia nasze 3 najlepsze aktywne pozycje, czysty eksporter amerykanskiego LNG. Ksiega biznesowa
Cheniere opiera sie w duzej mierze na dfugoterminowych statych optatach, co skutkuje silnymi i trwatymi przeptywami
pienieznymi, ktére pozwalajg firmie poprawic strukture kapitatowa poprzez sptate zadtuzenia i zwiekszenie zyskéw dla
akcjonariuszy.

Wyniki:

W lutym portfel miat ujemna bezwzgledna stope zwrotu, réwniez pozostajac w tyle za benchmarkiem. Sektorowo, nasze
pozycjonowanie w Consumer Discretionary and Healthcare pomogto wynikom najbardziej, podczas gdy Industrials and
Financials pozostaty w tyle.

Jesli chodzi o wybdr akcji, AbbVie najbardziej przyczynito sie do wynikéw. Segment farmaceutykédw immunologicznych
odnotowat dobre wyniki, w szczegdlnosci sprzedaz lekéw AbbVie Skyrizi (tuszczyca) i Rinvoq (zapalenie stawdw) nadal
przewyzszata oczekiwania, co spowodowato wzrost akcji. AbbVie zasygnalizowato rowniez, ze lekarze coraz czesciej odchodza
od starszego produktu Humira na rzecz nowszych $rodkdw, co przynosi korzysci zaréwno Skyrizi, jak i Rinvog.

Deutsche Telekom réwniez wnidst pozytywny wktad. Mimo ze trendy w zakresie telefonii stacjonarnej w Niemczech
rozczarowaty, historia Deutsche Telekom jest nadal w duzej mierze napedzana przez wiekszosciowy udziat w T-Mobile USA,
ktéry nadal wykazuje zdrowe przychody z ustug, wzrost liczby nowych ofert netto w ramach abonamentu i silng generacje
przeptywow pienieznych teraz, gdy Sprint jest w petni zintegrowany z biznesem.

Wreszcie, lepsze niz oczekiwano wyniki, po ktérych nastapita seria aktualizacji brokeréw, spowodowaty wzrost ceny akcji
AstraZeneca. Jej bogaty, pézny etap rozwoju ma potencjat, aby znaczgco przyczynic sie do wzrostu sprzedazy w nadchodzacych
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latach. 2025 to réwniez rok bogaty w katalizatory, poniewaz pojawity sie dane dotyczgce siedmiu wartosciowych nowych

lekow oprocz rozszerzen wielu linii produktéw istniejacych.

Z drugiej strony, nieco rozczarowujace wyniki finansowe, po ktérych nastgpit bezproblemowy Dzier Inwestora, zaszkodzity
akcjom PayPal w lutym. Gtéwnym winowajcg byta staba wydajnos¢ jej dziatalnosci Branded, ktdra nie wykazata przyspieszenia
wzrostu, jakiego oczekiwat rynek. Jej nowy dyrektor generalny chce uprosci¢ dziatalnos¢ i wykazaé sie wieksza
rygorystycznoscig w stosunku do inicjatyw, ktére powinny przyspieszy¢ wzrost zyskdw w czasie, co wyraznie nie jest
¢wiczeniem liniowym.

Co wiecej, mimo ze sama Thermo Fisher odnotowata przyzwoite wyniki, potencjalne ciecia wydatkéw w NIH, amerykanskiej
agencji badan biomedycznych i zdrowotnych, ostabity nastroje w catej grupie narzedzi medycznych. Ostatnie rozporzadzenie
wykonawcze Administracji Trumpa dotyczace przegladu istniejgcych dotacji tworzy nadwyzke dla sektora, niezaleznie od tego,
czy rzeczywisty wptyw jest ograniczony dla firm takich jak Thermo Fisher.

Na koniec, solidny wzrost wydatkéw reklamowych Alphabet zaréwno w wyszukiwarce, jak i YouTube nie mogt zréwnowazy¢
rozczarowania inwestorow spowolnieniem dynamiki chmury. Ponadto znacznie wyzsze wydatki inwestycyjne i mniejszy
potencjat ekspansji marzy sprowadzity akcje w dét. Problem lezy jednak bardziej w tym, ze Alphabet ma ograniczenia
w zakresie zdolnosci produkcyjnych, aby sprosta¢ rosngcemu popytowi, teoretycznie jest to dobry problem, ale najwyrazniej
rynek go tak nie postrzega.

Zmiany w portfelu:

W lutym rozpoczelismy nowgq prace w Steel Dynamics, amerykanskim krajowym producencie stali, ktéry wykorzystuje 100%
pieca tukowego (EAF) i ztomu stalowego do produkcji stali, co czyni go jedng z najbardziej zrownowazonych firm stalowych
na swiecie. Jej wycena jest bardzo atrakcyjna, zwtaszcza biorgc pod uwage silng zmiane FCF po szczytowym naktfadzie
inwestycyjnym w ciggu ostatnich kilku lat. SprzedaliSmy Fortescue Metals, poniewaz uwazamy, ze Steel Dynamics jest lepiej
pozycjonowane w kompleksie stalowym. DodaliSmy rowniez Siemens Energy do portfolio po tym, jak ostro skorygowato sie
po obawach ,DeepSeek”, co zaszkodzito catemu faricuchowi dostaw infrastruktury Al. Uwazamy, ze Siemens Energy, dzieki
swojej dominujacej pozycji rynkowej w zakresie potaczen sieciowych i turbin gazowych, jest bardzo dobrze pozycjonowane
w catym tanicuchu dostaw energii. Sprzedalismy First Solar, aby to sfinansowaé, poniewaz administracja Trumpa wyraznie nie
preferuje energii odnawialnej, co utrudnia zycie takim firmom jak First Solar, ktére nadal utrzymujg sie na powierzchni.
Kolejnym dodatkiem do portfolio jest Analog Devices, wysokiej jakosci defensywna pétprodukt analogowy, sygnalizujgcy
poprawiajace sie perspektywy biznesowe po okresie stabosci. Sfinansowali$my zakup poprzez sprzedaz Cadence Design, gdzie
wycena jest zbyt wysoka biorgc pod uwage spowolnienie fundamentalne.

Prognozy managementu:

Ostatnio rynki zaczety kwestionowaé narracje o wyjatkowosci USA, w szczegdlnosci Sciezke do dalszej monetyzacji tego
wszystkiego. Bardziej rygorystyczny handel i jezyk geopolityczny z Gabinetu Owalnego sttumity coraz wiekszy apetyt na ryzyko,
przynajmniej na razie. Oczywiscie mozliwe jest, ze w gre wchodzi tak zwana ,Trump Put”, co oznacza, ze jesli rynki spadna
w odpowiedzi na ruchy polityczne prezydenta Trumpa, wycofa sie on z tego, jak widzieliSmy w przypadku wielu grézb
taryfowych do tej pory. Mimo to szkody uboczne, ktére sie z tym wigzg, przynosza pewien rodzaj nadmiaru dla akcji, ktérego
inwestorzy majg tendencje do nielubienia. Czy rzeczywiscie widzielisSmy szczyt kapitalizacji rynku Swiatowego w USA, pozostaje
do sprawdzenia, ale rotacje rynku jak dotad wydajg sie umacniaé. Odejscie od wzglednie stabilnego porzadku s$wiata
globalnego do porzadku $wiata ,jestes sam” przynosi zmiany w apetycie inwestorow na ryzyko. Tak podwyzszona niepewnos¢
makroekonomiczna wymaga podejscia portfelowego, ktére hamuje wbudowang elastycznosé¢ poruszania sie w réznych
kontekstach i zmianach rezimu, podobnie jak nasza strategia inwestycyjna zostata zaprojektowana w naszym 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
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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 istniejacej 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
zawierajgcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem zawierajagcym 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 posrednikdéw 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
inwestycyjng, ofertg ani zachetg do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek udziatéw w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie.
Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do klienta lub strony trzeciej nie powinna by¢ traktowana jako $wiadczenie lub oferta ustug
doradztwa inwestycyjnego.

Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie by¢ zgtoszony i zarejestrowany do sprzedazy we wszystkich paristwach
cztonkowskich EOG w ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management Luxembourg S.A i/lub UCITS ma
prawo do wypowiedzenia ustalenn dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach i wsréd okreslonych inwestoréw zgodnie
z obowigzujacymi 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 kwalifikowaé sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych jurysdykcjach lub dla niektérych
kategorii lub typéw inwestoréw. Niniejszy UCITS nie moze by¢ 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¢ wyisze badi 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 dotyczacemu rynkéw wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w funduszach wystepuje
ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci, surowce i private equity, nalezy doda¢, ze mogg one podlegaé ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkdw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania
na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne informacje na temat ryzyka mozna znalezé
w odpowiedniej sekcji "Czynniki ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestorow
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
inwestorow z Wielkiej Brytanii (sporzadzony w jezyku angielskim), ktére mozna uzyska¢ 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 inwestycja 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 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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