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Komentarz do wynikéw funduszu
Rozwoéj sytuacji na rynku:

Obawy zwigzane z finansowaniem sztucznej inteligencji, niepewnos¢ na rynku pracy i watpliwosci
dotyczace obnizek stép procentowych przez Fed spowodowaty wysoka zmiennos¢ w ciggu
miesigca listopada, od poczatkowych znacznych spadkéw do odwrdcenia tendencji i powrotu do
wzrostéw, utrzymujac globalne rynki akcji na ogélnie stabilnym poziomie (-0,3% w EUR; +0,3% w
USD). Ogélna sytuacja pozostata w pewnym sensie niezmieniona, ale pod powierzchnig pojawiaja
sie pewne pekniecia spowodowane stabnaca pozycjg potentatdw Al, presjag kryptowalut, zmianami
nastrojow detalicznych i niepokojem zwigzanym z cyklem kredytowym, ktére wystawiajg na probe
zwierzece instynkty rynku. Pomimo narastajacych obaw, wyniki finansowe przedsiebiorstw
pozostaty dobre, poniewaz wptyw cet jest opdzniony lub catkowicie ostabiony, a inwestycje
wielkich firm technologicznych w catym tancuchu wartosci powodujg, ze portfele zamowien sg
coraz wieksze i utrzymuja sie na wysokim poziomie przez dtuzszy czas. W innych regionach Japonia
osiggneta stabsze wyniki, poniewaz napiecia miedzy Japonig a Chinami nasility sie w zwigzku
z komentarzami nowej premier Takaichi dotyczacymi Tajwanu, co moze doprowadzi¢ do podjecia
przez Chiny srodkéw odwetowych w sferze gospodarczej. Realizacja zyskdéw w sektorze sztucznej
inteligencji spowodowata og6lne ostabienie rynkéw wschodzacych, zwtaszcza w Chinach, na
Tajwanie i w Korei. Europa natomiast utrzymata stabilng pozycje, poniewaz kraje peryferyjne
osiggnety dobre wyniki dzieki ponadprzecietnym wynikom bankéw, ale takze dzieki cichym
nadziejom na plan pokojowy dla Ukrainy wynegocjowany przez Stany Zjednoczone.

Najwazniejsze pozycje:

Alfa jest generowana przez aktywne wagi, dlatego ponizej przedstawiamy pozycje, w ktérych
najbardziej odbiegamy od benchmarku.

Naszg najwazniejszg aktywna pozycjg jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji
w obszarze wyszukiwania, chmury obliczeniowej oraz inwestycjom w platforme sztucznej
inteligencji, Alphabet ma przed sobg dtugg droge wzrostu i atrakcyjne zyski. Drugg co do wielkosci
aktywng wagg jest amerykanski gigant farmaceutyczny Eli Lilly. Firma posiada jedna
z najsilniejszych linii produktdow w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie charakteryzuje sie
niskim ryzykiem wygasniecia patentéw. Jej wiodace franczyzy w takich obszarach, jak leczenie
otytosci (GLP-1), neurologia i onkologia, zapewniaja jej silny potencjat wzrostu na najblizsze lata.
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Trzecig pozycje w naszym rankingu aktywnych pozycji zajmuje 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 sobga najgorszy okres i spodziewamy sie, ze wiekszos¢ jego rynkéw kohncowych zacznie od
tej pory przyspieszac.

Rozktad regionalny:

Nasze udziaty regionalne sg stosunkowo neutralne. Ostatnio nieco zmniejszyliSmy udziat Europy,
poniewaz uwazamy, ze zawirowania polityczne w niektérych krajach moga doprowadzi¢ do
wzrostu stép procentowych kredytéw. ZwiekszyliSmy udziat Stanéw Zjednoczonych, ale nadal
utrzymujemy niedowazenie Ameryki Pétnocnej. Nasza pozycja w regionie Azji i Pacyfiku jest
neutralna, z niewielkim niedowazeniem Japonii i przewazeniem rynkow wschodzacych Azji.

Wyniki:

W listopadzie portfel osiggnat ptaski zwrot bezwzgledny, ale jednoczesnie przewyzszyt wyniki
benchmarku. W ujeciu sektorowym najlepsze wyniki osiggneliSmy dzieki pozycjonowaniu w
sektorach opieki zdrowotnej i ustug komunikacyjnych. Najwieksze trudnosci napotkaty natomiast
sektory przemystowy i dobr podstawowych.

Jesli chodzi o wybdr akgji, najwiekszy wptyw miata firma Eli Lilly, dzieki ogtoszeniu cen GLP-1 i
porozumien dotyczacych dostepu pacjentéw miedzy administracjg Trumpa a kluczowymi graczami
farmaceutycznymi. Wynik ten jest dobrg wiadomoscig zwtaszcza dla Eli Lilly, poniewaz rozszerzy
on zakres ubezpieczenia Medicare dla GLP-1 poza cukrzyce typu 2 na szerszg populacje oséb
otytych, gdzie nizsza cena bedzie rekompensowana znacznie wiekszym wolumenem sprzedazy w
nadchodzacych latach.

Alphabet rowniez miat duzy wptyw na wyniki, poniewaz inwestorzy bardzo pozytywnie
zareagowali na nowo wydany model sztucznej inteligencji Gemini 3, ktéry zostat przetestowany
na wtasnych chipach Al firmy Google (zwanych TPU). Ponadto okazuje sie, ze Meta Platforms
prowadzi rozmowy w sprawie zakupu tych chipéw TPU od Alphabet.

Gemini 3 zrobit duze wrazenie na uzytkownikach i ponownie skierowat uwage na TPU jako
alternatywe dla Nvidii w zakresie wykonywania niektérych zadan zwigzanych ze sztuczng
inteligencja. Wszystko to sprawito, ze Alphabet ponownie znalazt sie w centrum zainteresowania
branzy sztucznej inteligencji.

Wreszcie, AstraZeneca rowniez miata pozytywny wptyw na wyniki po opublikowaniu dobrych
wynikéw finansowych. Przyspieszenie wzrostu w kluczowych obszarach onkologicznych
potwierdza teze, ze osiggniecie sprzedazy na poziomie 80 mld USD do 2030 r. jest mozliwe.
Ponadto kierownictwo wydaje sie by¢ przekonane, ze pomoze to réwniez osiggng¢ marze na
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poziomie ,potowy lat 30." do tego czasu, mimo ze w duzej mierze zalezy to rowniez od sukcesu
planowanych inwestycji i efektu dzwigni wynikajgcego z inwestycji w sity sprzedazy.

Z drugiej strony, zauwazyliSmy, ze Arista Networks negatywnie wptyneta na wyniki, poniewaz jej
zgtoszone dane liczbowe i prognozy byty nieco nizsze od podwyzszonych oczekiwan. Ponadto
ostatni wzrost odroczonych przychodoéw Aristy mozna wyjasni¢ skalg i ztozonoscig jej nowych
produktow. Biorgc pod uwage jej obecnos¢ w ,kregostupie” sieci, kwalifikacja catego systemu po
prostu zajmuje wiecej czasu w poréwnaniu z przetgcznikiem sieciowym, ktory znajduje sie tylko
na nizszych poziomach sieci. Zasadniczo jednak teza dotyczaca wzrostu firmy Arista pozostaje
w duzej mierze niezmieniona.

Salesforce nadal pozostawato w tyle, mimo duzego zainteresowania produktami Agentforce i Data
Cloud Al. Wydarzenie Dreamforce zorganizowane przez firme dostarczyto informacji na temat
tego, w jaki spos6b zamierza ona monetyzowac sztuczng inteligencje w nadchodzacych latach.
Jednak na tym etapie inwestorzy oczekujg dalszych dowoddéw komercjalizacji i lepszych
wskaznikdéw odnowienia umow, zanim przyjma bardziej konstruktywne stanowisko.

Wreszcie, platforma ride-sharingowa Uber pozostawata w tyle w listopadzie, poniewaz inwestorzy
wykazywali obawy dotyczace jej planéw inwestycji w flote pojazdéw autonomicznych (AV),
co potencjalnie ostabi model asset-light, ktéry od dawna byt dla nich atrakcyjny. Jednak inwestycje
te, realizowane wspolnie z partnerami, beda stanowic jedynie stopniowy wzrost i majg na celu
przyspieszenie wdrazania pojazdéw autonomicznych. Wptyw na generowanie wolnych
przeptywow pienieznych Ubera pozostanie ograniczony.

Zmiany w portfelu

W listopadzie sprzedaliSmy nasze udziaty w Lowe's, sieci sklepéw z artykutami do remontu i
wyposazenia domu. Poniewaz oprocentowanie kredytow hipotecznych pozostaje zbyt wysokie,
aby oczekiwa¢ znacznego wzrostu na rynku nieruchomosci, nie wrozy to dobrze dziatalnosci
Lowe's w zakresie majsterkowania. Zdecydowalismy sie przeznaczy¢ Srodki na zakup akcji
McKesson, dominujgcego dystrybutora farmaceutykéw w Stanach Zjednoczonych, ktory
odnotowuje zdrowy wzrost w obszarach onkologii i ustug biofarmaceutycznych o wyzszej marzy.
McKesson jest rowniez stosunkowo odporny na ingerencje polityczne i skutki zwigzane z handlem.
Ponadto w ciggu miesigca zmniejszyliSmy nasze pozycje w Cheniere Energy i AutoZone ze wzgledu
na ostabienie dynamiki i brak czynnikow stymulujacych, jednoczesnie realizujgc czes¢ zyskow z
inwestycji, ktére od poczatku roku osiggaty dobre wyniki, w tym Applied Materials, Nvidia i
Broadcom.

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 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 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 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 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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