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Komentarz do wyników funduszu 
 

Wydarzenia rynkowe: 

Gwałtowne przejście od dobrego nastroju do niepokoju i powrót do ostrożności zasadniczo podsumowuje globalne 

rynki akcji w sierpniu, który zakończył się na niewielkim minusie (-1% w EUR, -2% w USD). Ponieważ wyższe stopy 

procentowe w Stanach Zjednoczonych i pogarszające się dane z Europy i Chin stanowiły wyzwanie dla dominującego 

scenariusza Goldilocks, sektory defensywne i jakościowe radziły sobie dobrze. W pierwszej połowie miesiąca ucierpiała 

w szczególności popularna branża technologiczna, ponieważ realne rentowności w USA wciąż rosły. Nieregularny 

handel został zaostrzony przez niską letnią płynność, choć rynki uspokoiły się pod koniec miesiąca, gdy słabsze dane 

z USA złagodziły rynek stóp procentowych. Ponadto Chiny zwiększyły swoje środki stymulacyjne, co ostatecznie 

poprawiło nastroje, a szerszy rynek akcji poradził sobie ze stratami. Ogólnie rzecz biorąc, kluczowym czynnikiem 

stojącym za dotychczasową siłą rynku w tym roku jest to, że zyski utrzymały się na znacznie lepszym poziomie  

niż oczekiwano. Nadal jesteśmy ostrożni wobec przekonania, że taki stan rzeczy może się utrzymać, nie sądzimy  

też, by sygnały dotyczące bezrobocia, inflacji i wskaźników PMI sprzyjały faktycznemu umocnieniu rynku. 

 

Największe pozycje: 

Alphabet jest największą aktywną pozycją w portfelu, a akcje tej spółki są nadal bardzo rozsądnie wyceniane. Spółka 

odnotowała również bardzo dobre wyniki, ponieważ ponownie powróciła na ścieżkę wzrostu. Visa jest obecnie naszą 

drugą największą aktywną pozycją, ponieważ nie sądzimy, aby ponowna dyskusja na temat opłat interchange miała 

znaczący wpływ. W dalszym ciągu podoba nam się ta pozycja, ponieważ w znacznym stopniu korzysta ona z odbicia 

w transakcjach transgranicznych. Mamy również duże przekonanie do firmy RELX, zajmującej się publikacją i analizą 

danych, która uzupełnia naszą pierwszą trójkę aktywnych pozycji. Nie podzielamy obaw rynku dotyczących wpływu 

sztucznej inteligencji. W rzeczywistości uważamy, że spółka może być ważnym beneficjentem AI. 

 

Wyniki: 

Portfel osiągnął niewielki bezwzględny, ale dodatni względny wynik. Po mocnym początku miesiąca, udało nam  

się skonsolidować naszą nadwyżkę wyników w stosunku do benchmarku. Z perspektywy sektorowej najbardziej 

pomogło nasze defensywne pozycjonowanie w sektorach opieki zdrowotnej, finansowym i materiałowym.  

 

W sektorze opieki zdrowotnej wyróżniły się spółki farmaceutyczne Eli Lilly i Novo Nordisk, po tym jak bardzo 

pozytywne odczyty danych dotyczących leczenia otyłości otworzyły drzwi do znacznego potencjału wzrostu. Obie 

spółki cieszą się doskonałą pozycją na tym rynku, którą można wykorzystać, zwłaszcza że coraz bardziej 

prawdopodobne jest, że płatnicy będą zachęcani do refundowania leków na otyłość. Alphabet również odnotował 

dobry miesiąc, ponieważ jego kontrofensywa na polu sztucznej inteligencji nabiera kształtu dzięki modelowi 

językowemu Gemini i nowym chipom TPU do zastosowań związanych z tym obszarem. Visa również dobrze radziła 

sobie w ciągu miesiąca, dostarczając optymistyczną aktualizację informacji o działalności, ale także czerpiąc korzyści 

z rotacji wewnątrz sektora z bilansu finansowego na rzecz modeli lekkich kapitałowo, takich jak sieci kart. Z drugiej 

strony zaobserwowaliśmy pewną realizację zysków w Sony Group, po mało ekscytującym zestawie wyników, 

wskazującym na spowolnienie w większości działów i szczególną słabość w branży czujników obrazu. Zauważyliśmy 

również osłabienie w innych częściowo powiązanych spółkach, takich jak Infineon i STMicro, gdzie narracja  

o "szczytowej marży" przeważa nad innymi solidnymi trendami biznesowymi. 

 

Zmiany w portfelu: 

W sierpniu zrealizowaliśmy kolejne zyski z niektórych spółek z portfela, w przypadku których uważamy, że wyceny  

są obecnie zbyt wysokie. Zrezygnowaliśmy z niektórych ulubionych pozycji, takich jak Eli Lilly, RELX i Nvidia,  

i przenieśliśmy ciężar na relatywnie nowe spółki, takie jak Adobe i Fortinet, aby zbudować naszą pozycję. Ten ostatni, 

Fortinet, jest nowym dodatkiem do portfela, spółką zajmującą się cyberbezpieczeństwem, którą zawsze ceniliśmy  

i w przypadku której niedawny spadek ceny akcji po nietypowym słabym raporcie o zyskach stanowił świetny punkt 

wejścia dla inwestorów długoterminowych, takich jak my. Kolejnym dodatkiem do portfela jest Schlumberger, 

wysokiej jakości amerykański operator usług energetycznych. Chociaż Schlumberger obsługuje głównie przemysł 

naftowy i gazowy, zwłaszcza na silnie rozwijających się rynkach poza USA, jego asortyment produktów jest coraz 

częściej sprzedawany również w tak zwanych obszarach "nowej energii", takich jak wychwytywanie i składowanie 

dwutlenku węgla, geotermia i wydobycie litu. Spółka jest nie tylko atrakcyjnie wyceniana, ale także sprawia, że portfel 

jest lepiej zabezpieczony przed scenariuszem wyższych stóp procentowych na dłużej. 

 

Oczekiwania w zakresie zarządzania: 

Sierpniowe notowania odzwierciedlały dotychczasowy przebieg roku: poszukiwanie nowych narracji w celu 



zrównoważenia zbliżającej się recesji. Początkowo motorem nadziei miało być odbicie w Chinach, później sztuczna 

inteligencja (AI), a następnie narracja o "miękkim lądowaniu".  

Co ciekawe, podczas gdy nadzieje na ostatni scenariusz początkowo działały jako czynnik napędzający wyższe stopy 

zwrotu, z drugiej strony odżyły obawy, że stopy procentowe będą musiały wzrosnąć wyżej, niż rynek faktycznie  

ma nadzieję, hamując dalsze wzrosty. W takim scenariuszu drogie i o długim duration części rynku ucierpią, podobnie 

jak w 2022 r., a początek sierpnia wydawał się być dobrym tego przypomnieniem. Przykładem było to, że Nvidia  

nie była w stanie podsycić nastrojów, pomimo kolejnego gigantycznego wzrostu zysków. W rzeczywistości, jak  

na ironię, dopiero nieco łagodniejsze dane dotyczące nastrojów konsumentów w USA i rynku pracy były postrzegane 

jako ulga dla rynku, ponieważ przywróciły narrację o "maksymalnych stopach". Podsumowując, możemy szeroko 

dyskutować na temat tła makroekonomicznego, ostatecznie chodzi o wybór akcji, gdzie oczywiście czujemy  

się najbardziej komfortowo z naszym portfelem skoncentrowanym na jakości, aby poruszać się w różnych 

scenariuszach. 

 

 

 

Niniejszy dokument został przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do 

jednego lub więcej przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe ("UCITS") 

zlokalizowanych w Luksemburgu i pod zarządzaniem spółki, na mocy i zgodnie  

z Dyrektywą UCITS, i jest przekazywany wyłącznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, którym jest ocena 

potencjalnej inwestycji lub istniejącej inwestycji w UCITS zarządzane przez Santander Asset Management Luxembourg 

S.A. 

Niniejszy dokument stanowi informację marketingową. Przed podjęciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem 

lub konwersją jednostek uczestnictwa, czy też umorzeniem inwestycji należy zapoznać się z prospektem emisyjnym 

funduszu UCITS oraz dokumentem zawierającym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestorów z Wielkiej 

Brytanii dokumentem zawierającym kluczowe informacje dla inwestorów ("KIID"), wraz z listą krajów, w których UCITS 

jest zarejestrowany do sprzedaży, dostępnych na stronie www.santanderassetmanagement.lu lub za pośrednictwem 

autoryzowanych pośredników w kraju zamieszkania. 

Dokument ma na celu dostarczenie informacji podsumowujących główne cechy funduszu UCITS i w żadnym wypadku 

nie stanowi umowy ani dokumentu informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on 

rekomendacją, spersonalizowaną poradą inwestycyjną, ofertą ani zachętą do kupna lub sprzedaży jakichkolwiek 

udziałów w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do 

klienta lub strony trzeciej nie powinna być traktowana jako świadczenie lub oferta usług doradztwa inwestycyjnego. 

Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie może nie być zgłoszony i zarejestrowany do sprzedaży we wszystkich 

państwach członkowskich EOG w ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management 

Luxembourg S.A i/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustaleń dotyczących dystrybucji UCITS w wybranych 

jurysdykcjach i wśród określonych inwestorów zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa i regulacjami, w tym 

przepisami dyrektywy UCITS. 

Nie jest zagwarantowane, że dane zawarte w niniejszym dokumencie spełniają wymogi marketingowe wszystkich 

krajów sprzedaży. UCITS opisany w niniejszym dokumencie może nie kwalifikować się do sprzedaży lub dystrybucji  

w niektórych jurysdykcjach lub dla niektórych kategorii lub typów inwestorów. Niniejszy UCITS nie może być 

bezpośrednio lub pośrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanów Zjednoczonych lub na jej rzecz zgodnie  

z przepisami FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), jak jest to opisane w ograniczeniach dotyczących sprzedaży  

w prospekcie emisyjnym UCITS. 

Historyczne wyniki nie pozwalają na przewidywanie przyszłych stóp zwrotu. Stopy zwrotu mogą być wyższe bądź niższe 

w rezultacie wahań kursów walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora. 

Inwestycje w fundusze UCITS mogą podlegać ryzyku inwestycyjnemu, w tym między innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku 

kredytowemu, ryzyku emitenta i kontrahenta, ryzyku płynności, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, 

ryzyku dotyczącemu rynków wschodzących. Dodatkowo, jeżeli w funduszach występuje ekspozycja na fundusze 

hedgingowe, fundusze nieruchomości, surowce i private equity, należy dodać, że mogą one podlegać ryzyku wyceny  

i ryzyku operacyjnemu właściwemu dla tego typu aktywów i rynków, jak również ryzyku oszustwa lub ryzyku 

wynikającemu z inwestowania na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Pełne 

informacje na temat ryzyka można znaleźć w odpowiedniej sekcji "Czynniki ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu 

UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestorów z Wielkiej Brytanii), które powinny być skonsultowane  

i przeczytane przez inwestorów. 

Niniejszy fundusz UCITS posiada prospekt (sporządzony w języku angielskim), dokument KID zawierający kluczowe 

informacje (sporządzony w języku angielskim i innych językach w zależności od kraju rejestracji funduszu) oraz 

dokument KIID zawierający kluczowe informacje dla inwestorów z Wielkiej Brytanii (sporządzony w języku angielskim), 

które można uzyskać na stronie internetowej www.santanderassetmanagement.lu. 

Po informacje o produkcie należy zwrócić się do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. 

Kennedy L-1855 Luksemburg - Wielkie Księstwo Luksemburga), spółki zarządzającej funduszem UCITS, znajdującej się 

pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Depozytariuszem i administratorem UCITS jest 

JP Morgan SE, Oddział w Luksemburgu (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Wielkie Księstwo Luksemburga). 

Przed inwestycją w fundusz UCITS zaleca się, aby inwestor zasięgnął indywidualnej porady dotyczącej opodatkowania, 

ponieważ zależy ono od indywidualnej sytuacji każdego inwestora i może ulec zmianie w przyszłości.  

Inwestorzy mogą uzyskać podsumowanie praw inwestora w języku angielskim na stronie 

http://www.santanderassetmanagement.lu/


www.santanderassetmanagement.lu. 

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uważa się za wiarygodne. Santander Asset Management Luxembourg S.A. 

nie ponosi odpowiedzialności za jakiekolwiek wykorzystanie informacji zawartych w niniejszym dokumencie. 

© Santander Asset Management Luxembourg S.A. Wszystkie prawa zastrzeżone. 
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