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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe:

Globalne rynki akcji kontynuowaty dynamiczny wzrost i zakonczyty miesigc luty wyraznie na plusie (+4,6% w EUR;
+4,3% w USD). Bez echa przeszty wyzsze niz oczekiwano dane o inflacji, napiecia geopolityczne i rosnace stopy
procentowe. Nawet jesli firmy ze Wspaniatej Siddemki, jak Apple i Tesla, tracity nieco na sile, to firmy zwigzane ze
sztuczng inteligencja i przeciwdziataniem otytosci utrzymaty pozycje ulubiencow inwestorow. Nvidia, na przyktad,
kontynuuje innowacje w dziedzinie sztucznej inteligencji, osiggajac imponujace wyniki finansowe, co dodatkowo
ozywia gietdowy handel. Z drugiej strony, spotki cykliczne borykaja sie z trudnosciami, uniemozliwiajac rozszerzenie
sie rynku. Obserwujemy tez powrdét do standardowego poziomu zapasdéw we wszystkich sektorach, zblizajace sie do
konca spowolnienie w transporcie towaréw i utrzymujacy sie na niskim poziomie ogolny popyt. Oznacza to, ze
powinnismy sie przygotowac na nieuniknione zmiany w strukturze rynku i dekonsolidacje pozyc;ji lideréw.

Najwieksze pozycje:

Nasza gtéwna aktywna pozycja jest Visa, poniewaz uwazamy, ze czerpie korzysci z sekularnego trendu odchodzenia
od gotowki, a takze z odbicia w transakcjach transgranicznych. Spotka 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 najlepszg historig operacyjng w obszarze
przyrzadow dla stuzby zdrowia to nasza druga najwieksza aktywna pozycja. W potaczeniu z atrakcyjng wyceng i
oznakami, ze stabos$¢ rynku zbytu osiggneta dno, oznacza to, ze warunki dla Thermo Fisher do tego, by osiggac lepsze
wyniki, sg sprzyjajace. Alphabet uzupetnia nasza pierwsza tréojke 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 stop zwrotu.

Wyniki:

W lutym portfel osiggnat solidny wynik w ujeciu bezwzglednym oraz nieco lepszy w poréwnaniu z benchmarkiem.
Pod katem sektorowym, nasze pozycjonowanie w segmencie ustug komunikacyjnych, débr podstawowych i opieki
zdrowotnej najsilniej wptyneto na pozytywny wynik, podczas gdy energia i dobra konsumpcyjne wyzszego rzedu
pozostaty w tyle. Jesli chodzi o poszczegdlne spétki, akcje Meta Platforms dobrze zareagowaty na ogtoszenie bardzo
dobrych wynikdéw finansowych grupy. Rynek pozytywnie ocenit inicjatywy Mety w zakresie funkcji Reels, zwiekszajacej
popyt na reklamy cyfrowe, wyzsze dywidendy dla akcjonariuszy oraz inwestycje firmy w infrastrukture zwigzang ze
sztuczng inteligencja i jej wptyw na fundamenty rozwoju spo6tki. To juz kolejny miesigc rosngcego optymizmu
zwigzanego ze spotka Eli Lilly i jej produktami GLP-1 skierowanymi do pacjentow cierpigcych na otytos¢, czyli do rynku,
dla ktérego perspektywy wzrostu sg wcigz korygowane w gore. Zajmujaca sie automatyka przemystowa firma
Schneider Electric réwniez ogtosita dobre wyniki finansowe, ktére pozytywnie weryfikuja jej teze o podwyzszonym
wzroscie na dtuzej. Po czesci opiera sie ona na dostarczaniu energooszczednych urzadzen elektrycznych do
energochtonnych centréw danych.

Dla odmiany, wyraznie pogorszyta sie sytuacja Sony Group. Postep odnotowywany w takich gateziach biznesu, jak
sensory obrazowania, segment muzyczny czy rozrywkowy jest niwelowany tracacg impet dziatalnoscig gamingowa.
Skala zapowiadanej restrukturyzacji w tym obszarze okazata sie wigksza niz oczekiwano, co wywotato spadek ceny
akcji. Kolejnym stabym punktem byta w lutym finska firma rafineryjna biopaliw Neste Oyj. Jej problemy z
uruchomieniem rafinerii w Singapurze i Stanach Zjednoczonych oraz nizsze niz oczekiwano ceny produktéw
biopaliwowych prawdopodobnie obnizg przyszte marze firmy. Wreszcie, producent puszek do napojow Crown
Holdings negatywnie zaskoczyt inwestoréw znacznym obnizeniem prognoz bez wyjasniania szczeg6tow tej decyzji, co
nadszarpneto jego wiarygodnos¢.

Zmiany w portfelu:

W lutym sprzedaliSmy nasze udziaty w Signify, poniewaz zakwestionowaliSmy podstawe inwestycji - perspektywy
wzrostu spotki. Uwazamy, ze utrzymujaca sie chinska konkurencja oraz niska zdolno$¢ kontrolowania cen stang sie
putapka dla inwestoréw. Uzyskane srodki zostaty przeznaczone na zwiekszenie inwestycji w Hitachi Ltd. Sprzedalismy
takze akcje Crown Holdings z powodu ostabienia czynnikéw fundamentalnych, jak i perspektyw firmy. Ponadto,
problemy obecnego zarzadu z wiarygodnoscia, w dtuzszym okresie, moga negatywnie wptywac¢ na wartos¢ akcji.



Srodki z transakcji zostaty zainwestowane w bardziej obiecujace akcje takich firm jak Check Point Software i Trane
Technologies. Na koniec, dodaliSmy do portfela nowa pozycje, Mercedes-Benz, naszym zdaniem wartosciowa marke
premium z realistycznym planem wdrazania pojazdow elektrycznych.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania:

Niektorzy uwazajg, ze wskazniki techniczne wykazuja pewne oznaki ostabienia, co oznacza, ze hossa na rynku traci
impet. Nie jesteSmy o tym przekonani. Chociaz wydaje sie stuszne, ze rynkom nalezy sie chwila oddechu, zauwazalna
sita w miekkich danych, takich jak wskazniki PMI czy ISM, moze wskazywac na dodatkowe zrédta potencjalnego
wzrostu zyskow w przysztosci, ktéry nie musi dotyczy¢ tylko najwiekszych spotek. Rynek finansowy kieruje sie nie
tylko zyskami i danymi fundamentami, ale réwniez emocjami i instynktem. Narazajgc sie na zbyt dtugotrwate
podazanie za trendem, balansujemy na cienkiej granicy pomiedzy alokowaniem Srodkow w zwycieskie spotki, a
rozwaznym zarzadzaniem ryzykiem. Czekamy na poprawe danych dotyczacych wzrostu, szczegblnie w bardziej
cyklicznych obszarach rynku, aby byta mozliwa zdrowa dekoncentracja zyskéw. Te dane powoli sie pojawiaja, ale
jeszcze nie przekonujg inwestorow, ze rotacja na rynku jest nieunikniona. Nasz oparty na jakosci, w duzej mierze
makro-agnostyczny styl inwestowania sprawia, ze w jakimkolwiek kierunku bedzie zmierzat rynek, patrzymy z
optymizmem na to, co przyniesie przysztosc.

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 inwestorow z Wielkigj
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 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 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 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 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
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 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.
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