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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe:

Nowy Rok to dla rynkéw nowe otwarcie, wraz z ktorym wszyscy zastanawiali sie, czy naptywajgce informacje pozwolg
na kontynuacje hossy, czy przeciwnie, cos pokrzyzuje inwestorom szyki. Na zamknieciu miesigca znowu zwyciezyty
byki i globalne rynki akcji poszty w gére (2,9% w EUR; 1,2% w USD). Przywdédztwo rynkowe, ktérego obraz zarysowywat
sie grudniu, tym razem nie przetrwato. Podobnie jak w przypadku duzej czesci 2023 r., wiekszos¢ zyskow ponownie
koncentrowata sie wokoét gigantycznych firm technologicznych, zachwytu nad sztuczng inteligencjg i naptywu
informacji na temat GLP-1. W kontekscie ciggle tych samych dyskusji o tempie obnizek stép procentowych,
geopolitycznych punktach zapalnych i potencjalnym odbiciu w Chinach, pojawiat sie réwnie niezmiennie podobny
zestaw podmiotéw majgcych wyprzedzac reszte stawki. Ktos mogtby sie nie zgodzi¢ z tym, ze ruchy na rynku byty
napedzane tylko przez gigantow z USA, poniewaz kilka europejskich przedsiebiorstw rowniez osiggneto solidne wyniki
i miato wptyw na wzrost indeksu. Nasuwa sie jednak pytanie, jak duzej dysproporcji miedzy zwyciezcami a reszta
mozemy sie spodziewac. Jak zwykle z niecierpliwoscig czekamy na nadchodzacy sezon wynikéw, aby uzyskac wiecej
informacji na temat takich potencjalnych przetasowan.

Najwieksze pozycje:

Nasza najwazniejszg aktywng pozycja ponownie jest Visa. Uwazamy, ze nadal czerpie korzysci z sekularnego trendu
odchodzenia od gotéwki, 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. Thermo Fisher, czyli
amerykanski producent narzedzi dla sektora nauk przyrodniczych z prawdopodobnie najlepsza historig operacyjng w
obszarze przyrzadow dla stuzby zdrowia to nasza druga najwieksza aktywna pozycja. W potaczeniu z atrakcyjna
wyceng i oznakami, ze stabosc¢ rynku zbytu osiggneta dno, oznacza to, ze warunki dla Thermo Fisher do tego, by osiggac
lepsze wyniki, sg sprzyjajace. Alphabet uzupetnia nasza pierwszg trojke aktywnych pozycji, a jego akcje sg nadal
rozsadnie wyceniane. Wierzymy, ze dzieki wiodacej pozycji w zakresie wyszukiwarek, chmury i inwestycji w platformy
Al Alphabet ma przed sobg rozlegte mozliwosci wzrostu i dostarczania atrakcyjnych stép zwrotu.

Wyniki:

W styczniu portfel osiggnat dobre wyniki zarowno bezwzgledne, jak i wzgledem benchmarku. Pod katem sektorowym,
nasze pozycjonowanie w segmencie débr konsumenckich, technologii i przemystu najsilniej wptyneto na pozytywny
wynik, podczas gdy energia pozostata w tyle. Na poziomie akcyjnym, spotka Eli Lilly zanotowata wzrost. Byt on
napedzany rosngcym optymizmem zwigzanym z jej produktami Mounjaro i Zepbound GLP-1 skierowanymi do
pacjentéw cierpigcych na otyto$¢ (perspektywy wzrostu rynku sg wcigz korygowane w gore). Japonski potentat
przemystowy Hitachi byt kolejnym silnie zyskujacym podmiotem w styczniu, publikujgc dobre wyniki i podnoszac
prognozy we wszystkich swoich oddziatach, w szczegélnosci w branzy energetycznej, ktéra nadal odnotowuje solidny
wzrost zaméwien. Co wiecej, temat cyberbezpieczenstwa ponownie cieszyt sie zainteresowaniem, a spotki takie jak
Fortinet skorzystaty na og6lnej poprawie nastrojow.

Z drugiej strony, firma Swiadczgca ustugi w zakresie nieruchomosci CBRE Group wraz z akcjami innych spotek
wrazliwymi na stopy procentowe, odnotowata spadek, poniewaz rentownosci poruszaty sie w trendzie bocznym z
uwagi na niepewnos¢ co do wysokosci i terminu obnizek stop procentowych. Innym stabo radzacym sobie w styczniu
podmiotem, z powodu tagodnej zimy i wysokich pozioméw magazynowania gazu, byt Cheniere Energy. Duze
zamowienia spotowe, z ktorych spoétka korzystata w ubiegtym roku, tym razem prawdopodobnie nie bedg konieczne.

Zmiany w portfelu:

W styczniu sprzedalisSmy spoétke Nike, bedaca liderem w branzy artykutéw sportowych. Uwazamy, ze jej cena jest zbyt
wysoka po obnizeniu prognoz i braku wzrostu przychodéw. Nie uwazamy, ze potencjat inwestycyjny tej spotki sie
wyczerpat, ale widzimy lepsze alternatywy, zwtaszcza w firmach zwigzanych z opiekg zdrowotna, takich jak AbbVie i
Haleon. SprzedaliSmy réwniez spotke Infineon, producenta chipéw, ktéra ze wzgledu na ekspozycje na rynki
przemystowe i motoryzacyjne oraz ostrzezenia przed spadkiem zyskow ptynace od konkurentow, réwniez wydaje sie
by¢ zagrozona. Uzyskane Srodki uzyliSmy do zwiekszenia inwestycji w spotki, co do ktérych jesteSmy bardziej
przekonani, jak Broadcom, Meta Platforms i Check Point."



Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Mimo symptomoéw poszerzenia rynku, jakie obserwowalismy pod koniec roku, w styczniu ten trend nie byt
kontynuowany. Koszyk aktywow, ktéry przez wiekszos¢ 2023 roku odnosit sukcesy, ponownie zdominowat rynki. W
obecnej chwili nie widzimy zadnych istotnych przyczyn fundamentalnych, aby ta sytuacja miata sie zmieni¢. Waska
grupa swiatowej klasy firm, posiadajacych wysokie bariery wejscia, znakomitej jakosci zyski i wiele dostepnych zrodet
wzrostu, z duzym prawdopodobienstwem utrzyma swojg pozycje. Z perspektywy wycen mozna by zarzuci¢, ze akcje
takich spotek stajg sie za drogie, ale jest powdd, dla ktérego inwestorzy chcag ptaci¢ wiecej za jakos¢ - jest nim
stabilnos¢. Rynek ponownie z niepokojem przyglada sie sytuacji w Chinach i jej konsekwencjom dla szeroko
pojmowanego sektora przemystowego i metalurgicznego, jako potencjalnemu bodzcowi do cyklicznego ozywienia. Co
ciekawe, ceny ropy naftowej nadal utrzymujg sie w zamknietym przedziale, nawet w obliczu ryzykownego tta
geopolitycznego, odzwierciedlajagc obawy dotyczace popytu bardziej niz kwestie podazy. Ponadto, dopdki inne
wskazniki makroekonomiczne utrzymujg sie na stabilnym poziomie, nie widzimy powodu do zmiany naszej taktyki w
zakresie pozycjonowania portfela inwestycyjnego.

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
S.A.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem
lub konwersja 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 Wielkie;
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 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 inwestorow 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. 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 pozwalajg 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 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 dotyczagcemu rynkow 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 rynkow, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku
wynikajacemu 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



http://www.santanderassetmanagement.lu/

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  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.
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