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Komentarz do wynikéw funduszu
Rozwdj sytuacji na rynku:

Grudzien nie przyniést oczekiwanego ,rajdu Swietego Mikotaja”, poniewaz $wiatowe rynki akcji
zakonczyly rok stosunkowo stabo (-0,4% w EUR; +0,8% w USD). Pod koniec roku zaobserwowalismy
niewielkg rotacje i poszerzenie rynku, chociaz koncentracja duzych spotek technologicznych napedzana
sztuczng inteligencjg pozostata dominujgcym czynnikiem wptywajgcym na zmiany kurséw akcji.
Pojawity sie trudne pytania dotyczgce wyscigu zbrojen w zakresie inwestycji w sztuczng inteligencje,
a coraz wiekszg uwage zwraca sie na potrzeby kredytowe przedsigbiorstw zwigzane
z finansowaniem tej rozbudowy. Debata przenosi sie obecnie z wydatkéw infrastrukturalnych na
realizacje i sposob, w jaki przedsiebiorstwa mogg przetozy¢ sztuczng inteligencje na wymierne korzysci
finansowe. Stopniowo obserwujemy odrabianie strat przez sektory defensywne wzgledem sektoréw
cyklicznych, ale potrzeba wiecej, aby mozna byto uznaé to za prawdziwy powrét. Ogdélnie rzecz biorac,
sztuczna inteligencja i zaawansowana produkcja, wydatki na obronnos¢ i potrzeby energetyczne coraz
bardziej sie zblizajg, przywracajac geopolityczne ruchy sitowe do centrum uwagi. Najnowszym
przyktadem tego zjawiska jest niespodziewany atak na Wenezuele na poczatku roku. Podsumowujac,
wydaje sie, ze nowy rok bedzie nadal charakteryzowat sie zmienno$cig i weryfikacjg rzeczywistosci,
ktére bedg testowaé dominujgce optymistyczne narracje.

Najwazniejsze pozycje:

Naszg najwiekszg aktywng pozycjg jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji
w obszarze wyszukiwania, chmury obliczeniowej oraz inwestycjom w platforme sztucznej inteligenciji,
firma ma przed sobg dtugg droge wzrostu i atrakcyjne zyski. Drugg co do wielkosci aktywng pozycjg jest
Thermo Fisher. Thermo to amerykanski producent narzedzi dla nauk przyrodniczych, ktéry ma
prawdopodobnie najlepsze wyniki operacyjne w branzy narzedzi medycznych. Uwazamy, ze sektor
narzedzi medycznych ma juz za sobg najgorszy okres i ze wiekszos¢ jego rynkdw koncowych zacznie
sie teraz rozwija¢ w szybszym tempie. Brytyjska firma farmaceutyczna AstraZeneca zamyka naszag
trojke najwiekszych aktywnych pozycji. AstraZeneca ma wiodgcg pozycje w takich obszarach
terapeutycznych, jak onkologia, choroby sercowo-naczyniowe i immunologia, co zapewnia jej silny
potencjat wzrostu w nadchodzacych latach.

Rozktad regionalny:

Nasze regionalne wagi sg stosunkowo neutralne. Ostatnio nieznacznie zmniejszyliSmy wage Europy,
poniewaz uwazamy, ze zawirowania polityczne w niektoérych krajach moga prowadzi¢ do wzrostu stép
procentowych kredytow. ZwiekszyliSmy wage Standéw Zjednoczonych, ale nadal utrzymujemy
niedowazenie Ameryki Pétnocnej. Nasza pozycja w regionie Azji i Pacyfiku jest neutralna, z niewielkim
niedowazeniem Japonii i przewazeniem rynkdw wschodzgcych Azji.

Wyniki:

W grudniu portfel osiggngt niewielki dodatni zwrot bezwzgledny, pozostajgc jednak w tyle za
benchmarkiem. W ujeciu sektorowym najlepsze wyniki przyniosto nam pozycjonowanie w sektorach
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technologii i débr podstawowych. Najwieksze trudnosci napotkaty natomiast sektory przemystowy i débr
luksusowych.

Jesli chodzi o wybdr akcji, najwiekszy wplyw na wyniki miata firma Salesforce zajmujgca sie
oprogramowaniem. Po trudnym okresie przez wiekszg czes¢ roku, w ktérym zmagata sie z opinig
sprzegranej w dziedzinie sztucznej inteligencji’, Salesforce nadal osiggata przyzwoite wyniki i
dostarczata przekonujgcych dowoddéw na to, ze produkty oparte na sztucznej inteligencji zyskujg coraz
wiekszg popularnos¢ wérdd klientéw.

Hiszpanski bank BBVA rowniez osiggngt dobre wyniki w grudniu. Cena jego akcji zareagowata
pozytywnie po tym, jak bank nie uzyskat wystarczajgcego wsparcia dla przejecia Banco de Sabadell.
Inwestorzy odetchneli z ulga, ze bank uniknat kosztownej i niepewnej integracji. Nastepnie BBVA ogtosit
program skupu akcji o wartosci prawie 4 mld EUR, ktéry zostanie zrealizowany w kilku transzach.

Dobrze radzita sobie rowniez poétnocnoamerykanska spotka wydobywajgca ztoto Newmont, dzieki
utrzymujgcej sie wysokiej cenie tego kruszcu. Ponadto pogtoski o potencjalnym przejeciu
konkurencyjnej spotki Barrick Corp. zeszly na dalszy plan, dzieki czemu inwestorzy mniej martwig sie

o alokacje kapitatu.

Z drugiej strony, Sony Group osiggneto w grudniu stabsze wyniki. Inwestorzy obawiajg sie, ze zblizajgca
sie transakcja miedzy Netflixem a Warner Bros. moze negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ Sony Pictures.
Poniewaz Netflix dodaje do swojej oferty HBO i inne biblioteki, moze w mniejszym stopniu polega¢ na
licencjach stron trzecich, co wywiera presje na zdolno$¢ Sony do sprzedazy pakietéow filmow i seriali
premium.

AutoZone réwniez miato negatywny wptyw na wyniki, poniewaz wyniki byty rozczarowujgce. Zarzad
wskazat rowniez na wigkszy niz oczekiwano plan inwestycyjny, ktory poczatkowo wigze sie z wyzszymi
kosztami, co w krétkim okresie spowoduje erozje marz, co nie spodobato sie inwestorom.

Wreszcie, cena akcji Alphabetu ulegta niewielkiej korekcie w ciggu miesigca po silnym wzroscie od maja,
ale fundamenty pozostajg w duzej mierze nienaruszone, poniewaz firma jest obecnie postrzegana jako
zwyciezca w dziedzinie sztucznej inteligencji po udanym uruchomieniu Gemini-3.

Zmiany w portfelu

W grudniu zainicjowali§my nowg pozycje w Dollar General, najwiekszej sieci sklepéw typu ,dollar store”
w Stanach Zjednoczonych. Po latach rozczarowujgcych wynikéw kierownictwo z powodzeniem
wdrozyto nowg strategie majgcg na celu obnizenie kosztow i zmniejszenie strat (kradziezy). Uwazamy,
ze istnieje potencjat do dalszego wzrostu marzy i ponownej wyceny akcji. Do portfela dodali§my réwniez
General Motors (GM), poniewaz zniesienie kontroli emisji spalin w Stanach Zjednoczonych sprzyja
sprzedazy pickupow i duzych SUV-6w GM. Istnieje wiele czynnikéw, ktére mogg przyczyni¢ sie do
dalszego wzrostu marzy. Kolejnym dodatkiem jest firma Danaher, produkujgca narzedzia medyczne,
poniewaz chcemy zdywersyfikowa¢ nasze zaangazowanie w ozywienie wydatkédw na narzedzia
w sektorze opieki zdrowotnej. Wreszcie, nabyliSmy udzialy w firmie Synopsys, zajmujacej sie
oprogramowaniem, poniewaz firma ta korzysta z wydatkdw na sztuczng inteligencje, zwlaszcza ze
integracja z Ansys poszerza zakres mozliwosci i pozwala firmie generowaé wyzszy wolny przeptyw
srodkéw pienieznych. WycofaliSmy sie jednak z pozycji w Netflix, poniewaz kwestionujemy zalety
umowy z Warner Bros, ktérg uwazamy za kosztowng i potencjalnie niszczgce wartos¢. Inne nazwy,
ktére usuneliSmy w grudniu, to AutoZone, Eli Lilly, Sony Group, Arista Networks i AbbVie.
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Prognozy zarzadzajacych:

W ciggu ostatniego roku ponownie dominowaty optymistyczne prognozy dotyczgce sztucznej
inteligencji, co pomogto akcjom pokona¢ wiele przeszkdd. Wydarzenia geopolityczne powodowaty
sporadyczng zmienno$¢, ale generalnie byty szybko réwnowazone przez odporng gospodarke swiatowg
i dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw. Odejscie od waskiego rynku na rzecz rynku szerokiego bedzie
prawdopodobnie mozliwe tylko wtedy, gdy rozszerzg sie réwniez wydatki kapitatowe, wykraczajgc poza
samg sztuczng inteligencje, poniewaz przepisy ustawy OBBB zaczng obowigzywacé i przyniosg korzysci
catej gospodarce amerykanskiej. W potaczeniu z obnizkami stop procentowych przez Fed
i pompowaniem wigkszej ilosci pieniedzy do systemu przez wiele gtéwnych gospodarek oznacza to, ze
aktywa ryzykowne pozostang na razie w taskach inwestoréw. Rynki wschodzgce cieszyly sie duzym
zainteresowaniem ze wzgledu na niskie wyceny i korzy$ci wynikajgce z ostabienia dolara, a takze dzieki
sztucznej inteligencji, ktéra pobudzata azjatyckie akcje. Europa nadal jest jednak postrzegana jako zbyt
rozdrobniona i nadmiernie skoncentrowana na regulacjach, a nie na innowacjach, co naszym zdaniem
jest zbyt pesymistycznym podejsciem, poniewaz r6zne programy stymulacyjne powinny przyczynié sie
do ponownego przyspieszenia wzrostu w nadchodzacym roku. Jesli chodzi o nasz styl inwestowania,
inwestowanie w jakos¢ byto dotkliwym doswiadczeniem dla aktywnych zarzadzajgcych, ale po
obnizeniu wyceny otworzyta sie szansa na bardziej konstruktywne podejscie, zwtaszcza ze inwestorzy
coraz bardziej obawiajg sie zachowan rynkowych charakterystycznych dla ,szczytu cyklu”.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do jednego lub
wigcej przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe ("UCITS") zlokalizowanych
w Luksemburgu i pod zarzadzaniem spotki, na mocy i zgodnie z Dyrektywg 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.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowg. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem lub
konwersjg jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapozna¢ sie z prospektem emisyjnym funduszu UCITS
oraz dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem
zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z lista 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 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 poradg inwestycyjna, oferta 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
panstwach czionkowskich 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
wsrdd okreslonych inwestoréw zgodnie z obowigzujgcymi 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 typoéw 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 dotyczgcych sprzedazy w prospekcie emisyjnym UCITS.

Historyczne wyniki nie pozwalajg na przewidywanie przysztych stép zwrotu. Stopy zwrotu mogg by¢ wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kurséw walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora. Inwestycje w fundusze UCITS mogg podlegac
ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta
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i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku dotyczacemu rynkow
wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci,
surowce i private equity, nalezy doda¢, ze mogg one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu wiasciwemu dla tego typu
aktywow i rynkow, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach Ilub w aktywa nienotowane. Petlne 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 inwestorow.

Niniejszy fundusz UCITS posiada prospekt (sporzadzony w jezyku angielskim), dokument KID zawierajgcy kluczowe informacje
(sporzadzony w jezyku angielskim i innych jezykach w zaleznosci od kraju rejestracji funduszu) oraz dokument KIID zawierajacy
kluczowe informacje dla inwestoréow z Wielkiej Brytanii (sporzgdzony w jezyku angielskim), ktére mozna uzyska¢ 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), spotki zarzgdzajgcej 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 dotyczgcej opodatkowania, poniewaz
zalezy ono od indywidualnej sytuacji kazdego inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci. Inwestorzy mogg uzyskac
podsumowanie praw inwestora w jezyku angielskim na stronie www.santanderassetmanagement.lu.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uwaza sig¢ 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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