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Komentarz do wynikéw inwestycyjnych subfunduszu Santander Akcji Spétek
Wzrostowych - listopad 2025

Santander Akcji Spotek Wzrostowych spadt w miesiacu o 1,8%, gtdwnie za sprawg stabszego
zachowania amerykanskich spétek technologicznych.

Mocno w miesigcu wyrozniat sie Alphabet (+14%) ktory byt spotka, ktéra najmocniej kontrybuowata do
wyniku subfunduszu. Spétka czyni wyrazne postepy w wyscigu Al, jednoczesnie utrzymujgc swoj
podstawowy biznes. Model Gemini 3 jest chwalony przez badaczy Al jako jeden z najlepszych na Swiecie i
zostat wytrenowany catkowicie na wiasnych chipach. To zwigksza konkurencje dla Open Al, ktére w ostatnim
czasie podpisato wiele miliardowych kontraktéw z producentami chipéw i hiperskalerami. Teraz, wraz ze
spadajgcym udziatem w rynku kosztem Gemini, kontrakty te mogg stang¢ pod znakiem zapytania ze wzgledu
na mozliwe problem z finansowaniem w $rednim terminie. Spowodowato to spadki na ostatnich beneficjentach
tych kontrakow - Oracle, AMD. Rosnie takze konkurencja dla monopolu Nvidii, ktéra mimo bardzo dobrych
wynikow kwartalnych spadta w miesigcu o 12%. Mimo juz bardzo duzej skali (kwartalne przychody w
wysokosci ponad 50 mld USD), dynamika wzrostu przychodéw imponuje. Spétka rosnie o 63% r/r i prognozuje
przyspieszenie w kolejnym kwartale konczacym sie w styczniu do 65% r/r.

Tak duze wzrosty wskazujg caly czas na wczesny etap rozwoju rynku Al. Tort do podzielenia jest
bardzo duzy. Klienci chca wiekszej dywersyfikacji, dlatego coraz wiecej kontraktéw udaje sie
zdobywaé konkurentom, ulepszajacym swoje produkty takim jak Broadcom, AMD oraz Marvell.
Uwazamy, ze na rynku bedzie miejsce dla 3-4 podmiotéw.

W listopadzie wyrézniat sie Intel (+12%) po doniesieniach o tym, ze Apple moze ponownie skorzystaé
z jego ustug. Ale tym razem nie w zakresie projektowania uktadéw, lecz ich wytwarzania. Wedtug
przeciekéw pierwsze chipy serii M z fabryk Intela mogtyby trafi¢ do Apple juz w drugiej potowie 2027 roku. Dla
Apple ma to na celu wzmocnienie krajowego fancucha dostaw a Intelowi pozwoli¢ konkurowaé z tajwariskim
TSMC w zakresie produkcji tych najnowoczes$niejszych uktadow. W czesci polskiej bardzo dobrze po dobrych
wynikach kwartalnych zachowywat sie Benefit Systems (+13% w miesigcu). Wynik operacyjny wzrést o 30%
r/r i okazat sie lepszy od oczekiwan rynkowych o 11%.

Listopadowa korekte wykorzystywaliSmy do zwiekszenia alokacji w amerykanskich spétkach
technologicznych, przede wszytkim beneficjentéw rosngcych wydatkéw inwestycyjnych w centrach
danych a takze niektorych beneficjentow monetyzacji technologii Al, zbyt mocno naszym zdaniem
ukaranych przez rynek, takich jak np. Meta Platforms oraz Microsoft.

Material jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytgczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotyczg zmian wartosci aktywéw netto odpowiednich
subfunduszy przypadajacych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi historycznymi i nie stanowig
gwarancji uzyskania podobnych wynikow w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniajg ewentualnego opodatkowania
uczestnikéw oraz ponoszonych przez nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek — zgodnie z tabelg optat dostepng
w jezyku polskim na stronie Santander.pl/TFI.

Wartos$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia, ktora
wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej
niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych
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kluczowe informacje oraz tabelach opfat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow
funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Il1, pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego,
a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przyszfodci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigé pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych Srodkéw.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedza
jego autoréw i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.

2025 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa
Santander i logo ,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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