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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwdéj rynku:

Sprzyjajace wiatry w postaci ogtoszen o umowach handlowych, lepszych wynikéw finansowych i dynamiki wzrostu w sektorze
sztucznej inteligencji (Al) pobudzity dalszy wzrost na globalnych rynkach akcji (+3,9% w EUR; +1,3% w USD). Wydaje sie, ze
dywersyfikacja poza USA stabnie, a Big Tech ponownie zyskuje na popularnosci, zwtaszcza po znakomitych wynikach kilku
czotowych graczy w sektorze Al. Poniewaz Europa nie ma podobnej ekspozycji na tego typu tematy ani tej samej grupy
inwestoréw detalicznych, region ten utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Co wiecej, reakcja na umowe handlowg UE-USA
byta zréznicowana, a 15% stawka celna byfa nieco gorsza niz oczekiwano. | chociaz takie umowy mogg by¢ lepsze niz brak
jakiejkolwiek umowy, cta nadal majg negatywny wptyw na zyski, biorgc pod uwage zmniejszong zdolno$¢ do absorpcji kosztow,
ale takze wptyw na popyt w miare wzrostu cen. Byto to rowniez widoczne w Japonii, gdzie nadzieja szybko zgasta po ogtoszeniu
umowy handlowej. Innymi stowy, rzeczywiste koszty taryf, a nie strach przed tym, gdzie one trafig, stang sie teraz nowa
rzeczywistoscia, z ktérg zmierzg sie kraje i firmy. Chociaz rynki zdajg sie szybko uwzglednia¢ w cenach rozmowy o taryfach, nie
powinnismy popadaé w samozadowolenie, poniewaz dtugoterminowe konsekwencje sg zbyt powazne, by je ignorowac.

Najwieksze udziaty:

Nasza najwiekszg aktywna pozycja jest Alphabet, poniewaz wierzymy, ze dzieki wiodacej pozycji w wyszukiwarkach, chmurze
i inwestycjom w platforme Al, Alphabet ma dtuga droge do wzrostu z atrakcyjnymi stopami zwrotu. Naszym zdaniem Alphabet
jest niedowartosciowany i obecnie nie jest traktowany jako zwyciezca w dziedzinie Al, co naszym zdaniem jest nieuzasadnione.
Niemiecki Siemens Energy jest naszym drugim co do wielkosci aktywnym udziatowcem i jest metaforycznym scyzorykiem, jesli
chodzi o rozwigzania energetyczne, w tym turbiny gazowe, sieci elektroenergetyczne i turbiny wiatrowe. Jego portfel
zamowien znacznie wzrdést we wszystkich dziatach, co przetozyto sie na znacznie lepszy zréwnowazony profil wzrostu i zwrotu.
Visa uzupetnia naszg pierwszg trojke aktywnych pozycji, poniewaz wierzymy, ze nadal korzysta z sekularnego odejscia od
gotowki, a takze z solidnego wzrostu transakcji transgranicznych. Nie sadzimy réwniez, aby stablecoiny miaty znaczacy wptyw
na jej model biznesowy, poniewaz Visa nadal zapewnia warstwe orkiestracji umozliwiajgcg obstuge wszystkich rodzajow
ptatnosci.

Wyniki:

W lipcu portfel odnotowat silng dodatnig stope zwrotu bezwzglednego, pozostajac na tym samym poziomie co benchmark.
W ujeciu sektorowym, nasze pozycjonowanie w sektorach opieki zdrowotnej i ustug komunikacyjnych najlepiej wptyneto na
wyniki. Sektory Przemystowy i Finansowy miaty jednak najwieksze trudnosci.

Pod wzgledem doboru akcji, Alphabet wnidst najwiekszy wktad w wyniki. Firma jest coraz bardziej przekonana, ze sztuczna
inteligencja moze by¢ sitg napedowa dla jej dziatalnosci w zakresie wyszukiwania, a nie zagrozeniem, co wida¢ po ogdlnym
wzroscie zapytan i liczbie uzytkownikéw w jej Al Overviews i aplikacji Gemini. Tymczasem inne obszary, takie jak YouTube
i Google Cloud (GCP), réwniez nadal dynamicznie sie rozwijajg.mW zwigzku z tym naktady inwestycyjne beda jeszcze wyzsze
w nadchodzgcych latach, ale wszystkie zostang réwniez reinwestowane przy wysokich stopach zwrotu.

Po miesigcach stabych obrotéw, Thermo Fisher wydaje sie ponownie odzyskiwa¢ pozycje, napedzana solidnymi wynikami
i poprawiajgcymi sie perspektywami w segmentach nauk przyrodniczych i biofarmaceutyki, co zrekompensowato pewne
ostabienie instrumentéw analitycznych. Thermo uwaza réwniez, ze chifskie bodzce i dziatania majace na celu wzmocnienie
branzy biotechnologicznej znaczaco przyczynia sie do wzrostu sprzedazy w regionie.
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W zgodzie z innymi graczami na rynku sztucznej inteligencji, akcje Arista Networks rowniez zyskaty na wartosci dzieki

doniesieniom, ze nakfady inwestycyjne na chmure obliczeniowg bedg nadal silne. Akcje nie s3 tanie, ale zapowiedziane
wydatki jej gtéwnych klientéw, Oracle, Microsoft i Meta, oznaczajg, ze wzrost wartosci podnosi wszystkie todzie, tagodzac
jednoczesnie obawy rynku dotyczace potencjalnej utraty akcji Arista.

Z drugiej strony, firma zajmujgca sie cyberbezpieczenstwem, Check Point, opublikowata rozczarowujace wyniki, co znacznie
obnizyto kurs akcji. W zwigzku z opdznieniem podejmowania umdw, wzrost rozliczen byt nizszy niz oczekiwano. Ostatecznie
firma musi wykaza¢ sie lepszymi wynikami w swoim podstawowym segmencie oprogramowania zapor sieciowych i cyklu
odswiezania produktéw, aby odzyskac¢ przekonanie o ogélnym przyspieszeniu wzrostu.

Broker ubezpieczeniowy Marsh McLennan rowniez nadal negatywnie ocenia sytuacje, a wyniki finansowe nie eliminujg obaw
rynku o spowolnienie wzrostu przychodéw. Chociaz Marsh prowadzi wysokiej jakosci franczyze obejmujaca posrednictwo
reasekuracyjne i doradztwo, a wycena wydaje sie bardziej atrakcyjna po niedawnym spadku, zarzad musi udowodnié¢, ze jest
w stanie kontynuowac rozwéj réwniez w mniej sprzyjajgcym otoczeniu cenowym.

Wreszcie, firma Haleon, dziatajgca w sektorze débr konsumpcyjnych, ponownie odnotowata spadek w tym miesigcu, po tym
jak jej wyniki nie spetnity wysokich oczekiwan konsensusu. W szczegdlnosci wzrost przychodéw wydaje sie spowalniac, co
zmusza zarzad do obnizenia prognoz wzrostu na 2025 rok. Chociaz dziat higieny jamy ustnej radzit sobie dobrze, dziat
oddechowy odnotowat spadek, poniewaz detalisci zmniejszyli zapasy, a Haleon stracit rowniez cze$¢ udziatdw w swoich
markach lekéw przeciwbolowych i multiwitamin.

Zmiany w portfelu:

W lipcu do portfolio dodalismy japonska firme maszynowg Komatsu. Asortyment produktéw Komatsu sktada sie gtéwnie
z sprzetu gorniczego i budowlanego, sprzedawanego do duzej bazy klientéw na catym Swiecie. Na przestrzeni lat Komatsu
poprawita swojg dziatalnos¢, koncentrujac sie bardziej na ustugach posprzedazowych o wyzszej marzy. Zarzad zasugerowat, ze
w przysztosci bedzie bardziej koncentrowat sie na przeptywach pienieznych z przeptywdw pienieznych (FCF), a biorac pod
uwage bardzo atrakcyjng wycene, zdecydowali$my sie na zajecie pozycji poczatkowej. WykorzystaliSmy niektére z naszych
defensywnych udziatéw, takich jak Unilever, Haleon i Marsh McLennan, jako zrédta finansowania. Gigant przewozu oséb, Uber,
réwniez zostat dodany jako nowa pozycja. Po latach zacietej konkurencji uwazamy, ze Uber wyszedt zwyciesko, prezentujac
swojg doskonatos$¢ operacyjng i najlepszg w swojej klasie platforme. Pomimo silnego wzrostu akcji, uwazamy, ze potencjat
wzrostu sprzedazy Ubera i przeptywow pienieznych jest nadal niedoceniany przez rynek. Zamiast tego zrezygnowalismy
z naszych udziatébw w Union Pacific, poniewaz uwazamy, ze proponowane przejecie wschodniej linii kolejowej Norfolk
Southern przyniesie ze sobg powazne wyzwania prawne i sieciowe, co zasadniczo uniewaznia naszg teze inwestycyjng
dotyczgcg Union Pacific. Co wiecej, w ciggu lipca zredukowalismy réwniez pozycje w takich firmach jak Home Depot, Accenture
i RELX, zwiekszajac swoje udziaty w Amazon i Thermo Fisher.

Prognozy managementu:

W petni sezonu wynikéw finansowych po raz kolejny stato sie jasne, ze trend zwigzany ze sztuczng inteligencja wydaje sie nie
do zatrzymania. Z takimi gigantami jak Microsoft, Alphabet i Meta, ktére publikujg dobre wyniki i optymistyczne prognozy,
pozytywne nastroje i silny impet w naktadach inwestycyjnych bedg sie utrzymywac, dominujgc w ruchach indekséw. Jednak,
zdajac sobie sprawe, ze za te site odpowiada waska grupa akgcji, istnieje ryzyko, ze sygnaty wyczerpania mogg sie szybko nasilac.
Dlatego tez wszelkie oznaki inflacji i wybicia rentownosci mogg mie¢ powazne konsekwencje dla rynkdw akcji. Ponadto,
niezaleznie od tego, jak sformutowane sg umowy handlowe, s3 one z zatozenia inflacyjne, podobnie jak wzrost wydatkéw
rzagdowych. Takie inflacyjne impulsy i niedopuszczanie do gwattownego wzrostu dtugoterminowych stép procentowych sg
czescig delikatnej gry w szachy rozgrywanej miedzy wydatkami a rozwojem gospodarki. Dopdki woda jest ciepta, ludzie
ptywajg, ale musimy by¢ swiadomi przeludnienia i szybkosci ruchdw, ktére sie z tym wiaza, gdy sytuacja sie pogarsza. Od
poczatku roku akcje wysokiej jakosci osiggaty Srednio gorsze wyniki, co jest dosé¢ nietypowe w poréwnaniu z podobnymi
okresami zmiennosci w historii. Mimo to uwazamy, ze rozsadne pozycjonowanie jest w tym przypadku najwtasciwszg strategia.
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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 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
zawierajacym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem zawierajgcym 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 posrednikéw 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 ustalen dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach i wsrédd 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 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 dotyczacemu rynkéw wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w funduszach wystepuje
ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci, surowce i private equity, nalezy dodac, 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 znaleié
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 zwrdci¢ 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 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 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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