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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwadj sytuacji na rynku:

Chociaz wielu przygotowywato sie na trudne lato, Swiatowe rynki akcji nadal rosty, cho¢ w sierpniu tempo
wzrostow nieco spadto (+0,3% w EUR; +2,6% w USD). Wydaje sie, ze trend ,sell America” juz dawno minat,
poniewaz silna dynamika zyskow nadal napedzata wzrosty na rynku sztucznej inteligencji, a gotebie nastroje
Fed nadal dominowaty w Stanach Zjednoczonych. Rynki w Europie byty jednak zréznicowane, a kraje
peryferyjne osiggaty lepsze wyniki niz kraje rdzenia Europy, zwtaszcza Francja, gdzie ponownie pojawita sie
niestabilnos¢ polityczna, ale takze pewne zmeczenie niemieckimi bodzcami stymulacyjnymi. Ogoélnie rzecz
biorgc, wiodacg role odgrywaty sektory cykliczne i defensywne, a akcje spotek pozostajacych w tyle
i o krotkim cyklu powrdcity dzieki nadziejom na obnizke stdp procentowych, ale takze poprawie fundamentow
w dotknietych kryzysem sektorach, takich jak opieka zdrowotna. Biorgc pod uwage dotychczasowe letnie
odbicie, nadal obecny szum polityczny oraz fakt, ze wrzesien jest tradycyjnie trudniejszym miesigcem, nie ma
potrzeby angazowania sie na petna skale. Niestety, nasze ostrozne podejscie nie pozwolito nam wykorzystac
letniego odbicia, na co negatywnie wptyneta rotacja w kierunku akgcji spétek wrazliwych na zmiany stép
procentowych oraz nizszej jakosci segmentow rynku.

Najwieksze pozycje:

Nasza najwieksza pozycja jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w dziedzinie
wyszukiwarek, chmury obliczeniowej oraz inwestycjom w platforme sztucznej inteligencji, Alphabet ma
przed sobg dtuga droge wzrostu i atrakcyjne zyski. Naszym zdaniem Alphabet jest niedowartosciowany
i obecnie nie jest traktowany jako zwyciezca w dziedzinie sztucznej inteligencji, co uwazamy za
nieuzasadnione. AstraZeneca jest nasza drugg co do wielkosci pozycja. Jest to brytyjska firma farmaceutyczna,
ktéra posiada jedna z najsilniejszych linii produktéw farmaceutycznych, a jednoczesnie charakteryzuje sie
niskim ryzykiem wygasniecia patentéw. Jej wiodaca pozycja w takich obszarach terapeutycznych, jak
onkologia, choroby sercowo-naczyniowe i immunologia, zapewnia jej silny potencjat wzrostu
w nadchodzacych latach. Thermo Fisher uzupetnia nasza tréjke najwiekszych aktywnych pozycji. Jest to
dobrze zarzadzany lider w wysoce rozdrobnionej branzy narzedzi dla nauk przyrodniczych.

Wyniki:

W sierpniu portfel osiaggnat niemal zerowy zwrot bezwzgledny, nieznacznie pozostajagc w tyle za
benchmarkiem. W ujeciu sektorowym najlepsze wyniki przyniosto nham pozycjonowanie w sektorach débr
luksusowych i débr pierwszej potrzeby. Najwieksze trudnosci napotkaty natomiast sektory przemystowy
i finansowy.

Jesli chodzi o dobor akgcji, najwiekszy wptyw na wyniki miat Alphabet. Firma jest coraz bardziej przekonana,
ze sztuczna inteligencja moze stanowic impuls dla rozwoju jej dziatalnosci w zakresie wyszukiwania, a nie
zagrozenie, co wida¢ w ogoélnym wzroscie liczby zapytan i liczby uzytkownikéw w sekcji Al Overviews i
Aplikacji Gemini. Tymczasem inne obszary, takie jak YouTube i Google Cloud (GCP), réwniez nadal silnie sie
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rozwijajg. W rezultacie wydatki kapitatowe w nadchodzacych latach beda jeszcze wyzsze, ale wszystkie
zostang ponownie zainwestowane z wysokim zwrotem.

Grupa Sony osiagneta rekordowy poziom, skutecznie przeprowadzajac transformacje portfela i poprawiajac
marze, co spowodowato zmniejszenie dyskonta konglomeratu. Silna pozycja rynkowa w branzy gier, anime
i muzyki przektada sie na ogélnie lepszy profil wzrostu i zwrotu.

Wreszcie, sprzedawca czesci samochodowych AutoZone miat pozytywny wptyw na wyniki. Poniewaz
sprzedaz nowych samochodoéw jest nadal ograniczona ze wzgledu na wysokie ceny, konsumenci nadal wydaja
wiecej na konserwacje starych samochodéw, co pomaga akcji AutoZone osiggac wyzsze wyniki. Firma jest
réwniez na dobrej drodze do osiggniecia 300 mega hubow po zakonczeniu budowy, a takze do otwarcia
nowych centréw dystrybucji z nowa technologig, aby zwiekszy¢ dostepnos¢ produktow.

Z drugiej strony, firma RELX zajmujaca sie analizg danych i ryzyka odnotowata w sierpniu spadek, gtownie
w wyniku ostrzezenia wydanego przez firme Gartner dotyczacego spowolnienia wzrostu wynikéw badan,
potencjalnie spowodowanego przez sztuczng inteligencje. Jednak w przeciwienstwie do wielu firm
zajmujacych sie oprogramowaniem i ustugami informatycznymi, dla ktorych sztuczna inteligencja
rzeczywiscie moze stanowic zagrozenie, firma RELX juz odczuwa pozytywny wptyw sztucznej inteligencji.
W szczegolnosci jej dziatalnos¢ w zakresie ustug prawnych i czasopism, gdzie doktadnosc i wiernos¢ danych
majg kluczowe znaczenie, wykazuje przyspieszenie wzrostu dzieki inicjatywom zwigzanym ze sztuczng
inteligencja.

Siemens Energy rowniez odnotowat spadek w stosunku do ostatnich maksimdéw, mimo ze nie ma konkretnych
powodow do niepokoju. Po pozytywnych wstepnych wynikach w lipcu, rzeczywiste wyniki nie byty ponownie
zaskakujace, dlatego po bardzo dobrym okresie od poczatku roku nastapita realizacja zyskow. Nadal uwazamy
Siemens Energy za jedng z najlepszych inwestycji w obszarze elektryfikacji, a konsensusowe oczekiwania na
kolejne lata sg nadal zbyt niskie.

Wreszcie, Hitachi osiggneto stabsze wyniki po nieco rozczarowujgcym raporcie finansowym. Mimo ze zyski
byty zgodne z oczekiwaniami, dziatalnos¢ w zakresie systemoéw i ustug cyfrowych (DSS) ucierpiata z powodu
stabych wynikéw zagranicznych oddziatow Globallogic i Vantara zajmujacych sie pamiecia masowa.
Poniewaz nadal widzimy silny wzrost w segmencie energetycznym i cyfryzacji infrastruktury, spodziewamy
sie, ze spadek bedzie krotkotrwaty.

Zmiany w portfelu:

W sierpniu otworzyliSmy nowg pozycje w BNP Paribas, gdzie teza inwestycyjna koncentruje sie na
zréznicowanym modelu zyskow, nowych inicjatywach wzrostowych, perspektywach zwrotu kapitatu i nadal
niskiej wycenie, zwtaszcza w poréwnaniu z europejskimi konkurentami. Aby sfinansowac ten zakup,
zdecydowalismy sie sprzedac nasze udziaty w Sumitomo Mitsui Financial (SMFG), ktére w ostatnich latach
osiagnety najwyzszy poziom w swojej historii. Wiele aspektéw SMFG nadal budzi nasze uznanie, ale
uwazamy, ze s3 one juz uwzglednione w cenie, dlatego uwazamy, ze BNP Paribas oferuje lepszy stosunek
ryzyka do zysku. Zdecydowalismy sie rowniez sprzedac pozostata czes¢ naszej pozycji w Accenture, poniewaz
dostrzegamy krotkoterminowe ryzyko zwigzane z ograniczeniami budzetowymi w sektorze IT, a takze
dtugoterminowg niepewnos¢ co do wptywu sztucznej inteligencji na modele biznesowe ustug IT. Inne
transakcje w sierpniu obejmowaty redukcje pozycji spotek, ktére od poczatku roku osiggaty dobre wyniki,
takich jak Nvidia i Siemens Energy, w celu zwigkszenia kilku pozycji w sektorze opieki zdrowotnej, takich jak
Eli Lilly, Thermo Fisher i AbbVie.
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Prognozy zarzadzajacych:

Rzeczywisto$¢ zwigzana z banka spekulacyjng budzi pewien niepokdj. Rosnace zadtuzenie Standw
Zjednoczonych w wyniku programu OBBB, ciecia rzadowych wydatkéw na badania i rozwoj, ktore negatywnie
wptywajg na produktywnos¢, cta powodujace inflacje, ciggte ataki na niezaleznos¢ Rezerwy Federalnej,
kwestionowanie wiarygodnosci danych ekonomicznych, takich jak statystyki dotyczace zatrudnienia,
bezposrednie udziaty rzadu amerykanskiego w spétkach (np. Intel) — to wszystko przyktady sytuacji, ktére
budza nasze zaniepokojenie. Jednak pod kazdym wzgledem rynki akcji pozostajg w trybie imprezowym,
a spready kredytowe sg bardzo niskie. Nie sg to okoliczno$ci wymagajgce ztagodzenia polityki pienieznej, ale
Fed moze by¢ gotowy do rozpoczecia obnizania stdp procentowych, co wydaje sie byc scenariuszem, na ktéry
inwestorzy stawiajg wszystko. Zwiekszona krotkowzroczno$¢ pozostaje podstawg funkcjonowania rynku,
a wszelkie obawy sg szybko odrzucane. W zwigzku z tym bolesnym scenariuszem mogtaby by¢ decyzja Fed
0 nieobnizaniu stép procentowych lub przynajmniej o obnizeniu ich w mniejszym stopniu niz wielu
inwestoréw ma nadzieje, co skutecznie ostudzitoby nastroje w momencie, gdy impreza zaczyna sie rozkrecac.
Wystarczy odrobina Szekspira, aby stworzy¢ dramat, czego nie mozemy wykluczy€. Przed nami zywa jesien,
ale tym razem by¢ moze z inng nuta.

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 spétki, 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 zawierajacym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej
Brytanii dokumentem zawierajacym 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 posrednikéw 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 rekomendacja,
spersonalizowang porada inwestycyjna, 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 by¢ 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.Ai/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustalen dotyczgcych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach
i wérdéd 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 kwalifikowa¢ 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 stop zwrotu. Stopy zwrotu moga by¢ wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kurséw walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora. Inwestycje w fundusze UCITS moga
podlegac 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
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wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci,

surowce i private equity, nalezy doda¢, ze moga one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego
typu aktywow i rynkéw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne informacje na temat ryzyka mozna znalez¢
w odpowiedniej sekgji "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 zwrécic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), sp6tki zarzgdzajacej 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 sig, aby inwestor zasiegnat indywidualnej porady dotyczacej opodatkowania,
poniewaz zalezy ono od indywidualnej sytuacji kazdego inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci. Inwestorzy moga
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.

© Santander Asset Management Luxembourg S.A. Wszystkie prawa zastrzezone
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