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Komentarz do wynikéw funduszu
Rozwdj sytuacji na rynku:

Rynki akcji wkroczyty w rok 2026 w trybie petnego ryzyka, a styczen przyniost znaczgce poszerzenie
zakresu wzrostéw przy stosunkowo niewielkich wzrostach gtéwnych indeksow (+0,9% w EUR; +2,2%
w USD). Najpierw rynki byly pod wplywem wydarzen geopolitycznych dotyczgcych Wenezueli,
Grenlandii i Iranu, a nastepnie nastgpit okres zmiennosci wynikéw finansowych przedsiebiorstw.
Podczas gdy akcje spétek o duzej kapitalizacji odnotowaty jedynie niewielki wzrost, akcje spotek o matej
i Sredniej kapitalizacji osiggnety znacznie lepsze wyniki. Zmienita sie rowniez czotdwka sektorowa, a
sektory, ktére w zesztym roku pozostawaty w cieniu, takie jak energetyka i dobra podstawowe, nagle
odnotowaty silne odbicie. Wstepne wyniki i korekty wskazujg réwniez na pogtebiajgcg sie przepasé
miedzy postrzeganymi zwyciezcami i przegranymi w dziedzinie sztucznej inteligencji, chociaz klasyczni
liderzy w tej dziedzinie rowniez zaczeli przekazywaé zyski beneficjentom naktadéw inwestycyjnych
zwigzanych ze sztuczng inteligencjg w sektorach bardziej kapitatochtonnych. Jesli chodzi o rynki
ogolnie, spready kredytowe sg nadal niskie, a wyceny akcji pozostajg wysokie, co pozostawia niewielki
margines btedu. Dowodem na to byto zaskakujgce ogtoszenie przez prezydenta Trumpa nominaciji
Kevina Warsha na nowego prezesa Rezerwy Federalnej, ktérego doswiadczenie wydaje sie mniej
pasowac do bardzo gotebiej polityki stép procentowych — czego prezydent Trump agresywnie domagat
sie. Wyraznie zmienito to nastroje rynkowe w ostatnich dniach stycznia, kiedy to szybko porzucono tryb
podejmowania ryzyka, a takie obszary jak metale szlachetne i ztoto odwrécity kurs.

Najwazniejsze pozycje:

Naszg najwiekszg aktywng pozycjg jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w
obszarze wyszukiwania, chmury obliczeniowej oraz inwestycjom w platforme sztucznej inteligenc;ji,
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 kohcowych zacznie
sie teraz rozwijaC w szybszym tempie. Brytyjska firma farmaceutyczna AstraZeneca zamyka nasza
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 nieco zmniejszyliSmy wage Europy,
poniewaz uwazamy, ze zawirowania polityczne w niektérych krajach mogg doprowadzi¢ do wzrostu stép
procentowych kredytéw. Zwiekszylismy wage Standéw Zjednoczonych i obecnie mamy nieznacznie
przewazong pozycje w Ameryce Pétnocnej. Nasza pozycja w regionie Azji i Pacyfiku jest neutralna, z
nieznacznie niedowazong Japonig i przewazong pozycjg w rozwijajgcych sie krajach azjatyckich.

Wyniki:
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W styczniu portfel osiggnat niewielki dodatni zwrot bezwzgledny, zasadniczo zgodny z benchmarkiem.
W ujeciu sektorowym pomogio nam nasze pozycjonowanie w sektorze technologii i ustug
komunikacyjnych.

Jedli chodzi o dobdr akcji, najwiekszy wptyw na wyniki miat producent sprzetu potprzewodnikowego
Applied Materials.

Firma nadal korzysta z bardzo silnego popytu w tahcuchu dostaw chipéw Al. Zaufanie dodatkowo
wzmochity dobre wyniki i komentarze lideréw branzy, TSMC i ASML.

Siemens Energy réwniez osiggnat dobre wyniki w styczniu, kontynuujgc tendencje z 2025 r. Firma dziata
w obszarze, ktéry stanowi gtébwne waskie gardio dla ustug Al: energetyka. Biorgc pod uwage
dotychczasowe zainteresowanie tancuchem dostaw Al w tym roku, Siemens Energy znajduje sie w
odpowiedniej pozycji. Analitycy podnoszg swoje prognozy, konkurenci ogtaszajg dobre wyniki, a my
spodziewamy sie, ze Siemens Energy rowniez ogtosi dobre wyniki.

Alphabet réwniez osiggngt dobre wyniki, napedzany przez szereg oczekiwah dotyczgcych wzrostu
opartego na sztucznej inteligencji, pozytywng dynamike chmury obliczeniowej oraz utrzymujgca sie
solidng pozycje franczyzy reklamowej i wyszukiwarki. Dalszy postep w zakresie Gemini i
niestandardowych chipéw TPU, w tym v7, potwierdza narracje dotyczaca sztucznej inteligencji, cho¢
trzeba przyznac, ze wycena zaczyna to wszystko odzwierciedlac.

Zmiany w portfelu

W styczniu zajelismy pozycje w Booz Allen Hamilton, firmie konsultingowej, ktéra moze skorzysta¢ na
zwiekszeniu wydatkéw na obronnosé w Stanach Zjednoczonych. Booz miat trudny rok 2025, poniewaz
DOGE i zamkniecie administracji rzagdowej spowodowaty zatamanie dziatalnosci kontraktowej. Obecnie
wycena jest bardzo atrakcyjna, a wiekszos¢ problemoéw zwigzanych z kontraktami ma juz miejsce za
nami. W zwigzku z sytuacjg geopolityczng i wyzszymi cenami energii, w potaczeniu z poprawg
aktywnosci na rynkach miedzynarodowych i ozywieniem wydatkdow na projekty offshore, do portfela
dodali$my dostawce ustug energetycznych SLB. Vertiv jest rowniez nowym graczem w portfelu; zajmuje
dominujgca pozycje na rynku chtodzenia cieczg i sprzetu elektrycznego dla centréw danych, jednym z
najszybciej rozwijajacych sie segmentéow rynku. W sektorze technologicznym zdecydowalismy sie
réwniez doda¢ Micron, aby zlikwidowaé niedowazenie w potprzewodnikach pamieci. Oczekuje sie, ze
cykl pamieci bedzie trwat diuzej, poniewaz dynamika podazy i popytu pozostaje bardzo napieta, co
pomaga utrzymaé wysokie ceny przez dtuzszy czas. Zamiast tego sprzedaliSmy Trane Technologies i
Schneider Electric, gdzie widzimy mniej atrakcyjny stosunek ryzyka do zysku w poréwnaniu z Vertiv. W
sektorze finansowym nowym dodatkiem jest Mizuho Financial Group, dobrze pozycjonowany japonski
megabank, ktéry poprawit alokacje kapitatu w zakresie zwrotéw dla akcjonariuszy i ktéry jest
beneficjentem stromienia krzywej dochodowosci. Lowe’s ponownie znalazto sie w portfelu, poniewaz
administracja Trumpa intensywnie pracuje nad poprawg sytuacji w zakresie dostepnosci mieszkan w
Stanach Zjednoczonych, co moze potencjalnie doprowadzi¢ do obnizenia oprocentowania kredytow
hipotecznych, a w konsekwencji do wzrostu popularnosci majsterkowania (DIY), co jest bardzo
korzystne dla Lowe’s. OtworzyliSmy réwniez nowg pozycje w AlA Group, duzym ubezpieczycielu na
zycie z siedzibg w Hongkongu, poniewaz chcemy zwiekszy¢ naszg ekspozycje na rynkach
wschodzacych w zwigzku z poprawag perspektyw wzrostu. AlA zyskuje na popularnosci dzieki
rosngcemu popytowi na ubezpieczenia, a w pewnym stopniu takze na ustugi zarzgdzania majatkiem w
Azji. Zdecydowalismy sie zrezygnowaé z RELX, poniewaz narracja dotyczgca sztucznej inteligenc;ji
pozostaje niekorzystna dla firmy, a jej silna pozycja w Stanach Zjednoczonych negatywnie wplywa na
wyniki finansowe w zwigzku z ostabieniem dolara. Kolejng spétka, ktérg sprzedalismy, byt Deutsche
Telekom, ze wzgledu na brak czynnikédw stymulujgcych i nadwyzke podazy w zwigzku z rosnaca
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konkurencjg na rynku telefonii komérkowej w Stanach Zjednoczonych, w tym ze strony takich firm jak
Starlink i Amazon.

Prognozy zarzadzajacych:

W pewnym sensie styczeh wydawat sie miesigcem, ktory trwat caty rok. Nagtowki mediéw sg petne teorii
dotyczagcych dewaluacji dolara amerykanskiego, ale rynki akcji nadal funkcjonujg, poniewaz dane
gospodarcze pozostajg dobre. Tendencje w zakresie korekty zyskow sg nadal stabilne, a wydatki
zwigzane ze sztuczng inteligencjg pozostajg prawdziwym motorem napedowym, ale inwestorzy
wyraznie stajg sie bardziej wymagajgcy w kwestii wynikéw finansowych, podnoszgc poprzeczke na
kolejne kwartaty. Istnieje jednak ogdlne napiecie miedzy zattoczonymi pozycjami a nadal przyjaznymi
danymi makroekonomicznymi. Z jednej strony mamy ekspozycje na ryzyko, niskie pozycje gotowkowe
i duze gospodarki, ktére nie chcg sie poddaé. Z drugiej strony, jesli co$ sie zmieni, na przyktad rozszerzg
sie spready wysokich zyskow, wzrosng 10-letnie obligacje amerykanskie lub nagtéwki dotyczace cet
przerodzg sie w prawdziwy szok handlowy, pojawi sie wiele czynnikdw sprzyjajgcych szybkiemu
zmniejszeniu ryzyka. Strategia dziatania

Nalezy skupi¢ sie na spétkach cyklicznych osiggajgcych realny wzrost zyskéw, podniesé jakosc¢ portfela,
by¢ bardziej wybrednym w zakresie sztucznej inteligencji i zdywersyfikowa¢ portfel w celu uniknigcia
dalszego ostabienia dolara. Innymi stowy, perspektywy krétkoterminowe sg nadal konstruktywne, ale
delikatnie zréwnowazone w szerszych segmentach rynku. Podstawowy scenariusz nadal wskazuje na
powolny wzrost z okazjonalnymi wahaniami nastrojow.

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
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ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta
i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku dotyczgcemu rynkéw
wschodzgcych. 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 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 (sporzgdzony 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 (sporzadzony 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 Ksigstwo Luksemburga), spétki zarzadzajacej funduszem UCITS, znajdujgcej 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 Ksigstwo 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 przysziosci. 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 odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek wykorzystanie informacji zawartych w niniejszym dokumencie.
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