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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe:

Wrzesien, postrzegany jako miesigc peten wyzwan, po raz kolejny wpisat sie w te opinie, spychajac globalne rynki akcji
w dot (-2% w EUR; -4% w USD). Tak zwana jastrzebia pauza ze strony amerykanskiego Fedu, zapowiadajaca rezim
wyzszych stdp procentowych na dtuzej, nie zostata dobrze przyjeta przez rynek.

Radosny nastroj panujacy latem juz wczeséniej wydawat sie nie pasowac do wybicia rentownosci obligacji wzdtuz catej
krzywej, stad korekta w tym miesigcu wydaje sie uzasadniona. Stabos¢ byta najbardziej widoczna w sektorach
technologicznym, konsumenckim i nieruchomosci, podczas gdy, co moze byc zaskakujgce, sektory "starej gospodarki”,
takie jak energetyka, otrzymaty impuls z powodu wyzszych cen ropy, przypominajac rynkom, skad wziety sie ostatnie
obawy o inflacje.

Ogolnie rzecz biorac, nadal widzimy, ze dane makroekonomiczne sg zgodne ze scenariuszem miekkiego lgdowania,
ale ostatnie cofniecie rynku nie jest dla nas zaskoczeniem. Zachowujac delikatng rownowage, nadal stagpamy
po cienkiej linii miedzy stagnacjg a recesjg, co wedtug nas przemawia za ostroznoscia i utrzymaniem wysokiej jakosci
portfela.

Najwieksze pozycje :

Alphabet jest najwieksza aktywna pozycjg w naszym portfelu, a akcje tej spotki sa nadal bardzo rozsadnie wyceniane.
Spotka odnotowata réwniez bardzo dobre wyniki, poniewaz ponownie powrdcita na Sciezke wzrostu. Zajmujaca
sie publikacja i analizg danych firma RELX jest obecnie naszg druga najwieksza, aktywna pozycjg. Uwazamy, ze spotka
ta moze by¢ waznym beneficjentem trendu Al, poniewaz zapotrzebowanie na doktadne i wiarygodne dane tylko rosnie,
co jest niedoceniane przez rynek.

Mamy tez duze przekonanie odnosnie do spotki Visa, ktora dopetnia liste naszych

3 najwiekszych, aktywnych pozycji. Nie sgdzimy, aby ponowna dyskusja na temat optat interchange miata odbic

sie zle na sytuacji przedsiebiorstwa. Podoba sie nam ono réwniez dlatego, ze w znacznym stopniu korzysta z odbicia

w transakcjach transgranicznych.

Wyniki:

We wrzesniu portfel osiagnat relatywnie dobre wyniki, pomimo ze w ujeciu bezwzglednym stopa zwrotu byta
ujemna. Z perspektywy sektorowej, nasze defensywne pozycjonowanie w obszarze Dobr Podstawowych, Przemysle
i Opiece Zdrowotnej byto najbardziej korzystne, podczas gdy Energetyka i Finanse spowodowaty straty.

W segmencie artykutéw pierwszej potrzeby najlepiej radzit sobie Costco Wholesale, ktérego wyniki dostarczyty
kolejnych dowoddw na to, ze spo6tka nadal radzi sobie bardzo dobrze, a jej koncepcja biznesu silnie rezonuje

z nowymi i obecnymi udziatowcami, stosujac jednoczesnie chirurgiczne podejscie do obnizania cen towarow réznej
kategorii w miare spadku inflacji.

Po stronie przemystowej, firma RELX zajmujaca sie analizg danych odnotowata silne odbicie po tym, jak jej dziat
wydawniczy podpisat umowe z niemieckim konsorcjum akademickim po dtugich negocjacjach. Byto to z pewnoscia
pozytywne dla nastrojow na akcjach spotki, najprawdopodobniej rowniez przetamujac obawy inwestoréw dotyczace
modelu zyskoéw w tym segmencie.

Znaczny wktad w wyniki sektora Ochrony Zdrowia miat dostawca zarzgdzanej opieki zdrowotnej UnitedHealth Group,
cho¢ byto to bardziej odzwierciedleniem og6lnej rotacji w kierunku spétek defensywnych niz wynikato

z bezposredniego naptywu informacji o spétce. Co wiecej, japonski konglomerat bankowy SMFG odnotowat w ciggu
miesigca wysokie zyski w oczekiwaniu na wzrost japonskich stép procentowych, gdy tylko BoJ zacznie wychodzi¢

z polityki YCC (kontroli krzywej dochodowosci), a warunki monetarne ulegng normalizaciji.

We wrzesniu zaobserwowaliSmy pewng stabos$¢ firmy CBRE Group zajmujacej sie obstugg nieruchomosci, poniewaz
debata na temat nieruchomosci komercyjnych w zwigzku z wyzszymi stopami procentowymi ostabita nieco nastroje
w catej branzy. W kontrascie do wczes$niejszych oczekiwan, ze aktywno$¢ transakcyjna odbije w dalszej czesci 2023
roku, wydaje sie obecnie bardziej realne, ze stagnacja potrwa do przysztego roku, co poskutkowato rewizjami wycen
w doét. Producent narzedzi dla nauk przyrodniczych Thermo Fisher réwniez radzit sobie dos¢ stabo, cierpigc z powodu
rotacji wewnatrzsektorowej, z cyklicznych na bardziej defensywne akcje spétek z obszaru Opieki Zdrowotnej.

Zmiany w portfelu :

We wrzesniu zamkneliSmy pozostatg pozycje w STMicro, poniewaz staliSmy sie bardziej ostrozni w stosunku
do potprzewodnikéw samochodowych i ogélnie rynku MCU. Zamiast tego zainicjowaliSmy nowa pozycje w Broadcom,
ktéry jest producentem wysokiej jakosci chipow bez wtasnych fabryk, z duzymi barierami wejscia i korzystajagcym



na popularyzacji sztucznej inteligencji, a jednoczesnie notowanym przy atrakcyjnych mnoznikach.
W ciggu miesigca nieznacznie zredukowaliSmy réwniez pozycje w Sony Corp i Accenture, jednoczesSnie zwiekszajac
udziat takich spotek jak Schlumberger, SMFG i Fortinet.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Jak dotad w tym roku wydaje sie, ze z jednej strony gtéwne indeksy zlekcewazyty wojne rosyjsko-ukrainska, regionalne
problemy bankowe w USA, spowolnienie w Chinach i potaczenie wysokiej inflacji z wyzszymi stopami procentowymi.
Z drugiej jednak strony rynki szybko przestawity sie z obaw zwigzanych z konsumentami, twardym lagdowaniem
i poziomami dzwigni finansowej na skupienie sie na stabilnym zatrudnieniu, a by¢ moze nawet na uniknieciu reces;ji.
Poniewaz bardzo niedzwiedzie pozycjonowanie, z ktérym weszliSmy w 2023 r., nigdy tak naprawde
sie nie urzeczywistnito, bete Scigano rajdem w takich obszarach, jak Jakos¢ i Wzrost. Jednak tam, gdzie zte dane
nie wydawaty sie szczegdlnie niepokoi¢ rynkéw, naszym zdaniem od tej pory coraz bardziej przestaje to by¢ prawda.

Nie tylko konsumenci zaczeli zaciskac pasa po okresie "zemsty wydatkéw", ale narracje korporacyjne rowniez staty
sie bardziej ostrozne. W miare uptywu roku wspinano sie po wielu Scianach strachu, ale poniewaz zyski za drugi
kwartat tylko czeSciowo mogty inwestoréow w tym trendzie podtrzymac - nawet jesli chodzi o zattoczong przestrzen
Big Tech - nastroje ulegty utemperowaniu. Wszystko to wpisuje sie w naszg strategie inwestycyjng skoncentrowang
na jakosci, w ramach ktérej nadal faworyzujemy spo6tki oferujgce bezpieczenstwo przeptywow pienieznych, solidne
bilanse i dobre wyniki operacyjne.

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 zarzadzaniem Spotki, na mocy i zgodnie
z Dyrektywa UCITS, i jest przekazywany wytacznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena
potencjalnej inwestycji lub istniejgcej inwestycji w UCITS zarzgdzane przez Santander Asset Management Luxembourg
S.A.

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 zawierajacym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej
Brytanii dokumentem zawierajgcym 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 podsumowujgcych gtowne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku
nie stanowi umowy ani dokumentu informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on
rekomendacjg, spersonalizowang porada inwestycyjng, ofertg ani zachetg do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek
udziatow w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do
klienta Llub strony trzeciej nie powinna byc¢ 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.A i/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 kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji
w niektorych jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typodw inwestoréw. Niniejszy UCITS nie moze byc
bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanow 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 pozwalajag na przewidywanie przysztych stop zwrotu. Stopy zwrotu moga byc 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 dodac, ze mogg one podlegac ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu witasciwemu dla tego typu aktywow i rynkow, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku
wynikajgcemu 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 inwestorow.

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.



http://www.santanderassetmanagement.lu/

Po informacje o produkcie nalezy zwréci¢ sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F.
Kennedy L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spotki zarzadzajgcej 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 Ksiestwo Luksemburga).
Przed inwestycjg w fundusz UCITS zaleca sie, 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 sie 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.



http://www.santanderassetmanagement.lu/

		2023-10-24T11:14:59+0200




