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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe:

Wraz z kolejng eskalacja geopolitycznego napiecia w postaci konfliktu miedzy I1zraelem a Hamasem, na pierwszy plan
wysuneto sie ryzyko odchylen w dét, co poskutkowato trudnym miesigcem dla globalnych rynkéw akcji w pazdzierniku
(-3% w EUR; -3% w USD). Przeprawa przez sezon sprawozdawczy w kontekécie bardziej nerwowego tta
makroekonomicznego, rosngcych rentownosci i wcigz wysokich wycen na rynkach doprowadzita do duzej zmiennosci.
W miare jak inwestorzy przyswajajg pierwszy zestaw ostrzezen dotyczacych zyskéw, gtownie w sektorach
przemystowym i konsumenckim, wiekszosc spotek przewiduje gwattowne spowolnienie popytu wraz z koncem 2023
roku. Wydaje sie, ze kazda negatywna niespodzianka jest surowo karana, a rynek wyraznie unika wysoce
lewarowanych spétek o zadtuzeniu ze zmiennym oprocentowaniem i ryzykiem refinansowania, poniewaz rentownosci
nadal rosng. Przyktadem sa chocby spétki uzytecznosci publicznej, czesto postrzegane jako bezpieczne przystanie
o charakterze defensywnym, ktore jednak mierzg sie z tym, ze znaczna czesc¢ ich "zakontraktowanych" przeptywow
pienieznych jest zagrozona, a projekty odnawialnych zrédet energii stajg sie w tym Srodowisku stop procentowych
nierentowne. Po pazdziernikowym zatamaniu wydaje sie, ze rynek jest ponownie rozdarty pomiedzy deeskalacjq
sytuacji geopolitycznej i bardziej gotebimi bankami centralnymi z jednej strony, a rosngcymi napieciami i ciggta presja
na wzrost rentownosci z drugiej. Cho¢ zdajemy sobie sprawe z tego, ze niektére obszary rynku, w ktérych stawia sie
na Jakos¢, stajg sie przez inwestorow coraz bardziej zattoczone, np. w sektorach technologii i opieki zdrowotnej, nadal
preferujemy spétki o silniejszym bilansie i generujace wolne przeptywy pieniezne.

Najwieksze pozycje :

Alphabet jest najwieksza aktywna pozycjg w naszym portfelu, a akcje tej spotki sa nadal bardzo rozsadnie wyceniane.
Dzieki wiodacej pozycji w zakresie wyszukiwarek, chmury i inwestycji w platformy Al uwazamy, ze Alphabet ma przed
soba rozlegte mozliwosci wzrostu i dostarczania atrakcyjnych stép zwrotu. Zajmujaca sie publikacja i analizg danych
firma RELX jest obecnie nasza druga najwieksza, aktywng pozycja, co do ktdrej sadzimy, ze moze by¢ ona waznym
beneficjentem trendu Al, poniewaz zapotrzebowanie na doktadne i wiarygodne dane tylko rosnie, co jest niedoceniane
przez rynek. Co wiecej, wysokiej jakosci portfolio czasopism naukowych minimalizuje ryzyko tatwej rezygnacji
klientow uniwersyteckich, o czym Swiadczy niedawne podpisanie atrakcyjnych umoéw dtugoterminowych. Visa
dopetnia liste naszych 3 najwiekszych, aktywnych pozycji, poniewaz uwazamy, ze nadal czerpie korzysci z sekularnego
trendu odchodzenia od gotowki, a takze z odbicia w transakcjach transgranicznych. Spétka ta wcigz nam sie podoba,
poniewaz nie sadzimy, by wznowienie dyskusji na temat optat interchange miato na nig znaczacy wptyw.

Wyniki:

W pazdzierniku portfel osiggnat dobre wyniki wzgledne, pomimo ujemnej stopy zwrotu w ujeciu bezwzglednym.
Z perspektywy sektorow, nasze pozycjonowanie w branzy Dobr Konsumpcyjnych, Technologii i Opieki Zdrowotnej byto
najbardziej optacalne, podczas gdy Dobra Podstawowe dziataty na nasza niekorzys¢. Jesli chodzi o akcje, najwiekszy
wktad w ostateczny rezultat miat UnitedHealth Group, dostawca zarzadzanej opieki zdrowotnej, ktéremu pomogta
stabilizacja wskaznikéw strat medycznych, wraz z optymistycznym zestawem wynikéw i ogoélnie lepszg kondycja
ubezpieczen w Srodowisku wyzszych i dtuzszych stop procentowych. Microsoft z pewnosciag nie byt jednym z tych
technologicznych gigantéw, ktéry z trudnoscia musiatby walczy¢ o zaspokojenie wysokich oczekiwan rynkowych.
Z pomoca Azure, generatywnej sztucznej inteligencji i udanych podwyzek cen, firma dostarczyta kolejny mocny zestaw
wynikéw, przyspieszajac wzrost przychodow i zwiekszajac marze. Po stronie przemystowej, firma RELX, zajmujaca
sie analiza danych, kontynuowata swéj wzrost po tym, jak jej dziat wydawniczy podpisat umowe z niemieckim
konsorcjum akademickim, po dtugich negocjacjach. Byto to z pewnoscig pozytywne dla nastrojow na akcjach spotki,
najprawdopodobniej réwniez przetamujac obawy inwestorow dotyczace modelu zyskéow w tym obszarze.
Co wiecej, Eli Lilly po raz kolejny okazat sie ulubionym schronieniem dla inwestoréw, zwyzkujac nawet bez zadnych
znaczacych wiadomosci ze spotki.

Z drugiej strony, zaobserwowalismy dalszg stabos¢ w obszarze producentéw urzadzen dla nauk przyrodniczych,
aThermo Fisheriinne spotki z branzy wciaz cierpig z powodu skutkéw pandemii Covid-19, ktéra nadal dziata jak bariera
wzrostu, ktérg musza pokonac, aby odzyskac zaufanie. Kolejng sp6tka, ktéra zawiodta w tym miesigcu, byt Schneider
Electric, zmagajacy sie z szerszymi obawami w przemysle zwigzanymi ze spowolnieniem trendéow zamowien,
presja na nizsze ceny i gorszymi wskaznikami PMI. Uwazamy, ze dziatalnos¢ spotki jest stosunkowo odporna na wiele
z tych obaw, ale nadal jesteSmy ostrozni, biorgc pod uwage wysokie oczekiwania wobec jej kursu akgji.

Zmiany w portfelu :
W pazdzierniku wycofaliSmy nasza pozycje w Bank of America i zastapiliSmy ja JPMorgan, ktéry uwazamy za bank



wyzszej jakosci i lepiej zabezpieczony przed niekorzystnym dla bankéw otoczeniem rynkowym. Do portfela dodalismy
takze AbbVie, amerykanska spétke farmaceutyczng z bardzo obiecujagcym, cho¢ wcigz niedocenianym portfolio.
Potencjat wzrostu jej lekow immunologicznych Skyrizi i Rinvoq z nawigzka rekompensuje rezygnacje z Humiry.
Poniewaz uwazamy, ze tematyka zwigzana z analogami GLP-1 juz sie wyczerpata, zainteresowanie innymi obszarami
rynku farmaceutycznego prawdopodobnie wzrosnie wraz z nadejSciem 2024 roku. Co wiecej, zredukowalisSmy pozycje
w spétkach, ktérych fundamenty branzowe ulegty ostabieniu (Trane, Schneider, CBRE), lub ktére zrealizowaty zyski
po dobrej passie (Meta Platforms, Eli Lilly) i przesuneliSmy je z powrotem do kilku spétek pozostajgcych w tyle
z notowaniami, ale ktére w ostatnim czasie cieszyty sie wzrostami (np. Nike, UnitedHealth).

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Poniewaz otoczenie makroekonomiczne pozostaje niepewne, niewiele modeli biznesowych wychodzi z tego
wzglednie bez szwanku. Rosnace koszty kapitatu skutkujg po prostu rosngcymi spreadami miedzy sp6tkami wysokiej
jakosci a ich stabszymi, bardziej lewarowanymi odpowiednikami. Wycena réwniez zapewnia niewielkie wsparcie,
chyba ze wskazniki wyprzedzajace wyraznie siegajg dna i nastepuje odpowiedni reset zyskéw na przyszty rok.
Poniewaz wszyscy szukaja punktu zwrotnego i oceniajg, jaki powinien by¢ nowy poziom bazowy dla wzrostu, spotki,
ktére nadal bija prognozowane zyski, pozostaja tymi pozycjami, co do ktérych jesteSmy najbardziej przekonani.
Niedawna awersja do ryzyka i nieuporzadkowana geopolityka wyraznie zaszkodzity zaréwno akcjom, jak i obligacjom,
ale nie traktujemy tego jako kryzys na rynku. Jest to raczej ponowna kalibracja do Swiata wyzszych-na-dtuzej stop
procentowych oraz wprowadzenie nowych wartosci mnoznikéw dla wzrostu, co wigze sie ze zmiennoscia. | choc
mamy swiadomos¢ makroekonomiczng i podzielamy wiekszos¢ obaw rynkowych, nasza strategia jest tak naprawde
zorientowana na podejscie bottom-up i, w sposéb selektywny, Ffaktycznie dostrzegamy wiecej mozliwosci
pojawiajacych sie w catym spektrum jakosciowo dobrych spétek.

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 zarzadzane przez Santander Asset Management Luxembourg
SA.

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 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 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 zacheta do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek
udziatow w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do
klienta Lub 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 typow inwestorow. Ninigjszy UCITS nie moze byc
bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanow Zjednoczonych lub na jej rzecz zgodnie
7 przepisami FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), jak jest to opisane w ograniczeniach dotyczacych sprzedazy
w prospekcie emisyjnym UCITS.

Historyczne wyniki nie pozwalaja na przewidywanie przysztych stop zwrotu. Stopy zwrotu mogg by¢ wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kursow 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 i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach,
ryzyku dotyczacemu rynkdw 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 wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkdw, 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),
ktore mozna uzyskac na stronie internetowej 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 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 sie, aby inwestor zasiegnat indywidualnej porady dotyczacej opodatkowania,
poniewaz zalezy ono od indywidualnej sytuacji kazdego inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci.

Inwestorzy ~ mogg  uzyskaCc  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/
http://www.santanderassetmanagement.lu/

