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Pod koniec wrze$nia rachunek Santander miat czas trwania 0,60 roku, czas trwania spreadu 0,62 roku
i rentownos$¢ sprawozdawczg 4,16%. Indeks ICE BAML 1-3yr Corporate OAS wzrost o 2 pb do 49 pb; 2-letnie
obligacje skarbowe USA byty notowane w przedziale 3,47-3,67%, konczac miesigc na poziomie 3,61%. We
wrzesniu Santander osiggnat zwrot w wysokosci 39,5 pb.

Podobnie jak w sierpniu, miesigc rozpoczat sie od stabszych od oczekiwan danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem, a nastepnie BLS opublikowato wstepne korekty benchmarkéw wskazujace, ze w okresie od
kwietnia 2023 r. do marca 2024 r. przybyto 0 911 tys. mniej miejsc pracy, co sugeruje, ze sytuacja na rynku
pracy byta stabsza niz pierwotnie sadzono. Dane te niemal potwierdzity oczekiwania rynkéw dotyczace
obnizki stop procentowych przez Fed podczas wrzesniowego posiedzenia, na ktérym ogtoszono obnizke o 25
pb, ktérag prezes Fed Powell okreslit jako decyzje dotyczaca ,zarzadzania ryzykiem”. Mediana prognoz SEP
dotyczacych stép procentowych wskazywata na dwie kolejne obnizki w 2025 r., jedng w 2026 . i jedng w 2027
r., przy czym prognozowano, ze do konca przysztego roku stopy procentowe wyniosg 3,25-3,50%. W tygodniu
po posiedzeniu FOMC ostateczny raport o PKB za drugi kwartat wykazat, ze gospodarka amerykanska wzrosta
0 3,8% w ujeciu rocznym, napedzana przyspieszeniem wydatkéw konsumpcyjnych, szczegb6lnie ze strony
zamozniejszych oséb. W wyniku najnowszych danych uwazamy, ze FOMC obnizy stopy procentowe jeszcze 1-
2razyw 2025r.

Nadal utrzymujemy pozytywne prognozy dotyczace Investment Grade, poparte solidnymi fundamentami
i pozytywnymi wynikami finansowymi, ale nadal uwazamy, ze gtéwne ryzyko wigze sie z prognozami na 2026
r. i potencjalnym wptywem cet. Chociaz znaczna czesc¢ ostatniego wzrostu zyskow wynikata z wydatkéw na
sztuczng inteligencje, bilanse pozostajg silne. W rezultacie spready kredytowe utrzymywaty sie przez caty
miesigc na niskim poziomie, mimo ze wrzesien byt pigtym miesigcem w historii pod wzgledem wartosci emisji
obligacji o ratingu inwestycyjnym, wynoszacej 215 mld USD.

W przysztosci zamierzamy utrzymac duration portfela na poziomie 0,55-0,65 roku. Skupimy sie na zakupie
1-2-letnich papieréw wartosciowych przedsiebiorstw o statym oprocentowaniu oraz wybranych 2-3-letnich
papieréw wartosciowych bankéw z opcjg wykupu, ktore oferujg przyzwoity profil carry. Bedziemy handlowac
wysokiej jakosci papierami o krotkim duration i selektywnie dodawac papiery o dtuzszym terminie
zapadalnosci, aby wyrazi¢ nasze prognozy dotyczace stép procentowych. W momencie pisania niniejszego
raportu rzad Stanoéw Zjednoczonych ogtosit zamkniecie administracji po tym, jak Kongres nie uchwalit ustawy
o finansowaniu. Chociaz nie obawiamy sie wptywu zamkniecia administracji na gospodarke, bedziemy
monitorowac sytuacje i zwracamy uwage, ze nastapig opo6znienia w publikacji kluczowych danych
ekonomicznych.

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 zarzgdzaniem spoétki, 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
zarzadzane przez Santander Asset Management Luxembourg S.A.
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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 zawierajgcym 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 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 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 dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach
i wsrod 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 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 stop 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 réwniez 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 zwrécic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spétki 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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