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Rozwadj sytuacji na rynku:

Handel w ramach programu ,Buy America” trwa w najlepsze, powodujac we wrzesniu wzrost Swiatowych
rynkéw akgji (+2,8% w EUR; +3,2% w USD). Pomimo ciggtego skupiania sie na protekcjonizmie handlowym,
atakach na niezaleznos¢ Fed i wiekszej polityce wewnetrznej, nie wptyneto to negatywnie na wyjatkowa
pozycje Stanéw Zjednoczonych na rynkach akcji. W rzeczywistosci podwaojny impuls w postaci stabszego
dolara i nizszych stép procentowych w potgczeniu z niepowstrzymanym wzrostem naktadow inwestycyjnych
w sztuczng inteligencje miat pozytywny efekt mnoznikowy na amerykanskie akcje. Temat sztucznej
inteligencji pozostaje tak silny, ze wykazuje nawet pewna cyklicznos¢, napedzajac jednoczes$nie rozne sektory.
Tylko czas pokaze, czy ta goraczka ztota zwigzana ze sztuczng inteligencjg jest mania, czy rozsadnym
wykorzystaniem kapitatu, ale nastroje handlowe sg bardzo zblizone do trybu ,strachu przed przegapieniem”
(FOMO). Tymczasem dynamika rynkéw wschodzacych réwniez pozostaje silna, poniewaz napiecia handlowe
wydaja sie na razie ztagodzone, a kampania ,anty-inwolucji" Chin jest rowniez doceniana przez inwestorow.
Europa stracita jednak nieco na atrakcyjnosci ze wzgledu na brak zwyciezcow w dziedzinie sztucznej
inteligencji, powracajace problemy budzetowe i ogolny brak konsekwencji w dziataniach politycznych. W
ostatnim kwartale roku rynek bedzie czekat na potwierdzenie, czy pozytywna dynamika utrzyma sie, a akcje
zwigzane z tym tematem beda w stanie uzasadni¢ swoje wysokie wyceny.

Najwieksze pozycje:

Wskaznik alfa jest generowany na podstawie aktywnych wag, dlatego ponizej przedstawiamy pozycje, w
ktérych najbardziej odbiegamy od benchmarku. Nasza najwieksza aktywnga pozycja jest Alphabet, poniewaz
uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w dziedzinie wyszukiwarek, chmury obliczeniowej oraz inwestycjom w
platforme sztucznej inteligencji, Alphabet ma przed soba dtuga droge wzrostu i atrakcyjne zyski. Taiwan
Semiconductor (TSMC) jest naszg drugg co do wielkosci pozycjg i najwiekszym producentem
pétprzewodnikéw na Swiecie. TSMC jest gtéwnym beneficjentem silnego popytu na pétprzewodniki do
sztucznej inteligencji, poniewaz cieszy sie niemal monopolistyczng pozycja w dziedzinie akceleratoréw Al.
Dzieki solidnemu planowi rozwoju i wiodacej technologii pakowania TSMC ma przed sobg bardzo dobre
perspektywy wzrostu. Trzecia pozycje w naszym portfelu zajmuje AbbVie, amerykanska Ffirma
farmaceutyczna, ktérej nowe aktywa wzrostowe, Skyrizii Rinvoq, z nawigzka rekompensujg spadek sprzedazy
jej dawnego kluczowego leku Humira. W potaczeniu z innymi obiecujgcymi lekami w fazie rozwoju stanowi
to podstawe do kolejnego okresu ponadprzecietnego wzrostu firmy.

Rozproszenie regionalne:

Nasze regionalne wagi sg stosunkowo neutralne. Nieznacznie zmniejszyliSmy wage Europy, poniewaz
dostrzegamy zawirowania polityczne we Francji i Wielkiej Brytanii, ktére mogg prowadzic¢ do potencjalnego
wzrostu stoép procentowych kredytéw. ZwiekszyliSmy naszg wage w Stanach Zjednoczonych, ale nadal
utrzymujemy
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Komunikacja marketingowa niedowazenie Ameryki Pétnocnej. Nasza pozycja w regionie Azji i Pacyfiku jest
neutralna, z niewielkim niedowazeniem Japonii i przewazeniem wschodzacych rynkéw azjatyckich.

Wyniki:

We wrzesniu portfel osiggnat dodatnig stope zwrotu w ujeciu bezwzglednym, cho¢ nieco ponizej poziomu
benchmarku. W ujeciu sektorowym najwiekszy wptyw na wyniki miaty nasze pozycje w sektorach
przemystowym i ustug komunikacyjnych. Najwieksze trudnosci napotkaty natomiast sektory technologiczny
i débr luksusowych.

Jesli chodzi o wybor akgji, najwiekszy wptyw na wyniki ponownie miata spotka Alphabet. Bardzo korzystne
orzeczenie w sprawie antymonopolowej dotyczacej wyszukiwarki, w ktérym sedzia odrzucit surowe srodki
zaradcze zaproponowane przez Departament Sprawiedliwosci, takie jak przymusowa sprzedaz Google
Chrome i zakaz ptatnosci za dystrybucje wyszukiwarki. Ponadto Alphabet jest coraz bardziej przekonany, ze
sztuczna inteligencja moze stanowi¢ wsparcie dla jego dziatalnosci w zakresie wyszukiwania, a nie
zagrozenie, co wida¢ w ogolnym wzroscie liczby zapytan i liczby uzytkownikéw w aplikacjach Al Overviews
i Gemini.

Taiwan Semiconductor (TSMC) réwniez miat duzy wptyw na wyniki. Silna dynamika zaréwno w zakresie
uktadéw ASIC Al, jak i procesorow graficznych Al, przy og6lnym popycie napedzanym przez sztuczng
inteligencje, w szczegélnosci nadchodzacy chip Rubin firmy Nvidia, powoduje niedobér podazy ptytek TSMC.
W rezultacie nastgpi wzrost cen, co pomoze zwiekszy¢ marze z juz wysokiego poziomu.

Wreszcie, we wrzesniu dobrze radzita sobie rowniez platforma spotecznosciowa i gamingowa Tencent. Jej
szczyt poswiecony ekosystemowi cyfrowemu spotkat sie z pozytywnym odbiorem, poniewaz kierownictwo
przedstawito plany dotyczace wdrozenia chmury i sztucznej inteligencji w swoich grach, dziataniach
marketingowych i aplikacjach. Firma stale poszerza swojg przewage konkurencyjng, pozycjonujac sie tak, aby
w coraz wiekszym stopniu czerpac korzysci z zalet, jakie przyniesie sztuczna inteligencja.

Z drugiej strony, nasza niedowazona pozycja w Tesli okazata sie niekorzystna, poniewaz we wrzesniu akcje
tej spotki wzrosty o okoto 30%. Po powrocie Muska na stanowisko prezesa i jego petnym zaangazowaniu
w dziatalnos¢ Tesli rosng nadzieje, ze uda mu sie dokonac cudu i poprawic¢ wyniki tej nadal borykajacej sie
z problemami spétki. Nadal dostrzegamy rozbieznos¢ miedzy fundamentami a wyceng, poniewaz duza grupa
inwestoréw detalicznych wptywa na kurs akcji w stopniu wiekszym niz uzasadnia to logika ekonomiczna.

Lobbing urzednikéw administracji Trumpa przeciwko kilku dostepnym bez recepty produktom zdrowotnym,
w tym paracetamolowi, negatywnie wptynat na nastroje inwestoréw wobec takich spétek jak Haleon. Biorac
pod uwage, ze wyniki w Stanach Zjednoczonych juz stabty, dodatkowo ostabia to oczekiwania dotyczace
wzrostu Haleon, sprawiajac, ze inwestorzy sg bardziej zaniepokojeni potencjalnym odwrdceniem tendencji.

Wreszcie, podobnie jak w przypadku wielu innych podmiotow z tej branzy, nastroje wokét firmy AstraZeneca
pozostaja trudne, poniewaz sektor boryka sie z kaprysami polityki administracji Trumpa w kwestiach takich
jak rabaty cenowe dla krajéw najbardziej uprzywilejowanych (MFN), wymuszone plany inwestycyjne
w Stanach Zjednoczonych i tak dalej. AstraZeneca nadal balansuje miedzy swoimi brytyjskimi korzeniami
a zaangazowaniem politycznym w Stanach Zjednoczonych, ale dopoki administracja Trumpa nie zapewni
jasnosci, inwestorzy pozostajg na uboczu.
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Zmiany w portfelu:

We wrzesniu rozpoczeliSmy nowg pozycje w spotce Newmont zajmujacej sie wydobyciem ztota, ktéra jest
wysokiej jakosci spotka specjalizujaca sie wytacznie w sektorze ztota, a jej akcje nadal sa notowane przy
bardzo atrakcyjnych wskaznikach przeptywow pienieznych. Cena akcji uwzglednia znacznie nizszy poziom
ceny ztota niz cena spot, co naszym zdaniem jest mato prawdopodobne, biorgc pod uwage niepewnos¢
makroekonomiczng. Aby sfinansowac ten zakup, zmniejszyliSmy pozycje w spétkach Linde, TotalEnergies
i P&G. W kategorii artykutéw do remontu i wyposazenia domu zamieniliSmy réwniez Home Depot na Lowe's,
poniewaz Lowe's jest notowany przy znacznie nizszym wskazniku i bardziej korzysta z obnizek stop
procentowych Fed poprzez kredyty hipoteczne, biorgc pod uwage jego wieksza ekspozycje na rynek DIY. Inne
nowe inwestycje obejmujg zaréwno Intel, jak i Applied Materials. Uwazamy, ze bezposredni udziat rzadu USA,
a takze inwestycja Nvidii w wysokosci 5 mld USD w Intel Swiadcza o strategicznym znaczeniu dziatalnosci
Intel Foundry. Jest to ogromna korzys¢ nie tylko dla Intel, ale takze dla wszystkich producentéw sprzetu
potprzewodnikowego, w tym Applied Materials. Ponadto, aby skonsolidowac nasze udziaty i zwiekszy¢ nasze
zaangazowanie w spotki, co do ktérych mamy wieksze przekonanie, takie jak Newmont, Uber i Steel
Dynamics, zdecydowalisSmy sie sprzedac pozostate akcje, ktére mieliSmy w spétce Waters zajmujacej sie
narzedziami medycznymi oraz w spo6tce fintechowej PayPal.

Prognozy zarzadzajacych:

Oczekiwania dotyczace ztagodzenia polityki pienieznej wydajg sie kolidowa¢ z utrwalonym ryzykiem
inflacyjnym i presja polityczna.

W chwili pisania niniejszego artykutu zamkniecie administracji rzadowej w Stanach Zjednoczonych utrudnia
gromadzenie danych, np. dotyczacych zatrudnienia, wykorzystywanych jako podstawa do ustalenia przysztej
trajektorii obnizek stép procentowych przez Fed. Nie wiadomo jeszcze, czy wptynie to na terminy takich
obnizek i jak zareagujg na to nastroje rynkowe. Tymczasem zbliza sie sezon publikacji wynikéw finansowych,
ktéry niewatpliwie dostarczy wskazowek, czy zwigkszony optymizm w odniesieniu do niektérych kluczowych
tematoéw, w szczegdllnosci sztucznej inteligencji, pozostaje uzasadniony. Ostroznosc rosnie, ale nastroje
wydaja sie utknac¢ w trybie ,tancz, dopoki gra muzyka”. W ujeciu makroekonomicznym wptyw cet i ich
niekorzystne skutki dla globalnego wzrostu gospodarczego prawdopodobnie zostang przesuniete w czasie,
a ich powolne skutki stagflacyjne pojawia sie ponownie pod koniec roku. Powdd, dla ktérego ztoto osigga
coraz to nowe szczyty, wydaje sie sprzeczny z hossg na rynku akgji, odzwierciedlajac jednoczesnie zaréwno
zwiekszonga niepewnos¢ rynkowa, jak i bardzo waskie, tematyczne przywodztwo rynkowe. W takim otoczeniu
racjonalnym wyborem bytoby trzymanie sie jakosci, nawet jesli jako czynnik osiggata ona dotychczas stabsze
wyniki. Nadal uwazamy jednak, ze ostrozne pozycjonowanie pozostaje najbardziej odpowiednig strategig na
przysztosc.

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 spoétki, 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 istniejacej inwestycji w UCITS zarzadzane
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
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funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajagcym 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 posrednikow 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, 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 wsrod okreslonych inwestoréw zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i regulacjami, w tym przepisami dyrektywy
UcCITS.

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 niektorych kategorii lub typow 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¢ wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kursow 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
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 rowniez 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 zwrdcic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spo6tki 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 sig, 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.
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