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Komentarz do wynikéw funduszu

Zmiany na rynku:

Rynek nie lubi niepewnosci, wiec gdy zaciety wyscig wyborczy w USA okazat sie miazdzgcym zwyciestwem bytego prezydenta
Trumpa, indeksy gietdowe wzrosty, czyniac listopad najlepszym miesigcem w roku (+7,5% w EUR; +4,6% w USD). Wbrew
pogarszajacym sie wskaznikom wyprzedzajacym, wcigz stabemu nastrojowi konsumentéw i wyzszym przeptywom informacji
o taryfach, mimo wszystko bylismy Swiadkami uwolnienia zwierzecych instynktow i szalerstwa zakupow detalicznych, gdy
gwattownie wzrosty naptywy do amerykanskich akcji. Wraz z fajerwerkami otwarcia, zauwazalne byty odpowiedzi wielu
korporacji, ktére mogty sprawiaé wrazenie ugrzezniecia w politycznych nurtach, w reakcji na szereg potencjalnych
konsekwencji nadchodzacej dziatalnosci administracji Trumpa o impecie wiekszym niz znany minionej prezydentury. Majac na
uwadze polityke imigracyjng, taryfy, deregulacje i wysokooktanowg geopolityke na pierwszym planie, zaréwno inwestorzy, jak
i korporacje wydajg sie by¢ podzieleni co do tego, jak czyta¢ z fuséw. Jak do tej pory rynkowa instrukcja obstugi opiera sie na
zwiekszeniu ekspozycji krajowych ,zwyciezcow Trumpa” w USA i dalszym rozszerzaniu sie na przestrzeri matych i srednich
spotek.

Najwyzsze wyniki:

Naszg najwyzsza aktywng pozycja jest Haleon Plc, spotka z branzy konsumenckich produktéw zdrowotnych pozagietdowych
(OTC) o doskonatym profilu wzrostu napedzanym przez jej skupienie na czystej grze i dziatania na rzecz premii. Po wydzieleniu
z GSK/Pfizer, Haleon ma wiele mozliwosci dalszego zwiekszania marz i wykorzystywania przeptywdw pienieznych na sptate
zadtuzenia i zwroty dla akcjonariuszy. Cheniere Energy, czysty eksporter LNG z USA, jest nasza druga co do wielkosci aktywna
pozycja. Ksiega biznesowa Cheniere opiera sie w duzej mierze na dtugoterminowych statych optatach, co skutkuje silnymi
i trwatymi przeptywami pienieznymi, ktére pozwalajg firmie poprawic¢ swojg strukture kapitatowa poprzez sptate zadtuzenia
i zwiekszenie zwrotow dla akcjonariuszy. CBRE Group uzupetnia nasze 3 najlepsze aktywne pozycje i jest atrakcyjnie
wycenianym dostawcg ustug z zakresu nieruchomosci, w tym zarzadzania nieruchomosciami, wyceny, inwestycji
w nieruchomosci i ustug doradczych. CBRE jest dobrze przygotowana do rozwijania swojej dziatalnosci ustugowej, ktéra
wpisuje sie w sekularng zmiane w kierunku korporacyjnego outsourcingu dziatan, takich jak zarzadzanie obiektami.

Wyniki:

W listopadzie portfel odnotowat silny dodatni zwrot bezwzgledny, nieznacznie wyprzedzajgc indeks swiatowy. Jesli chodzi
o sektory, najwiekszy wptyw na wyniki miato nasze pozycjonowanie w sektorze finansowym i nieruchomosci, podczas gdy
sektory ustug komunikacyjnych i ochrony zdrowia pozostawaty w tyle.

Jesli chodzi o wybdr akcji, Cheniere Energy wypadto najlepiej, poniewaz zwyciestwo Trumpa prawdopodobnie zakorczy
wstrzymanie dalszego eksportu LNG, ktére zostato zainicjowane przez administracje Bidena. Jednoczesnie wydaje sieg, ze czes$é
nowych mocy produkcyjnych Cheniere moze zosta¢ uruchomiona wczesniej niz oczekiwano, korzystajac ze wzrostu cen gazu,
poniewaz moze sprzedawac te wolumeny na miejscu.

Innym silnym graczem w listopadzie byt Fortinet, wiodgca firma zajmujgca sie cyberbezpieczeristwem, po tym, jak jej Analyst
Day zostat dobrze przyjety. Nadchodzacy cykl od$wiezania zapory sieciowej w potgczeniu z szerszg platforma obejmujaca
bezpieczne sieci, SASE i SecOps bedzie napedzat przyszte zyski akcji.

Wreszcie banki, w tym Bank of America i JPMorgan, cieszyty sie dobrg passg po wyborach w USA, poniewaz rentownosci
wzrosty od tego czasu, a potencjat deregulacji pod rzadami nowej administracji Trumpa powinien dobrze wrézy¢ bankom
w ogdle.
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Z drugiej strony, nasza niedowazona pozycja Tesla ucierpiata w listopadzie. Akcje wzrosty, biorgc pod uwage bliskie powigzania

Elona Muska z Trumpem, co prawdopodobnie doprowadzito do bardzo korzystnej pozycji konkurencyjnej Tesli w USA, pomimo
anulowania ulg podatkowych dla pojazdow elektrycznych. Jest rowniez prawdopodobne, ze otwiera to drzwi dla petnej
autonomicznej jazdy Tesli, zwtaszcza w przypadku jej oferty ,cybertaxi”, odblokowujac nowy duzy rynek dla firmy.
W nastepstwie nominacji Roberta Kennedy'ego Jr. (RFK) na szefa Departamentu Zdrowia i Opieki Spotecznej, wiele
amerykanskich akcji farmaceutycznych stracito na wartosci. W przypadku AbbVie, w szczegdlnosci, negatywna aktualizacja
dotyczgca jego badania nad schizofrenia Emra spowodowata dalsze ostabienie. Nie powinno to zmieni¢ perspektyw dla
gtéwnych czynnikéw wzrostu AbbVie, Skyrizi i Rinvoq, ale z pewnoscig negatywnie wptyneto na sentyment akcji.

Na koniec zauwazyliSmy ostabienie europejskiego giganta energetycznego TotalEnergies, ktory handlowat stosunkowo stabo
ze wzgledu na nizsze ceny ropy i sttumione perspektywy popytu na przyszty rok. Ponadto jeden ze strategicznych partnerow
Total w Indiach, Adani Green, zostat oskarzony o korupcje w Indiach, co przyémito przyszte mozliwosci wzrostu w tym kraju.

Zmiany w portfelu:

W listopadzie sprzedaliSmy naszg pozycje w niemieckiej firmie ubezpieczeniowej Allianz, poniewaz przenieslismy wiekszy
ciezar z Europy do USA, ale czujemy rowniez, ze Allianzowi koncza sie katalizatory po dobrej passie. Zamiast tego
zainicjowaliSmy nowa pozycje w Ameriprise Financial, firmie zajmujacej sie zarzadzaniem majgtkiem i planowaniem
finansowym. Wzrost w jej dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami, strukturalne mozliwosci ekspansji marzy w jej dziale
doradczym i ogdlnie silna historia zwrotu kapitatu byty kluczowymi powodami zakupu. Po wyborach w USA zamknelismy
réwniez naszg niedowazong pozycje w Tesli. Chociaz nie podoba nam sie przytulna relacja miedzy Elonem Muskiem
a Trumpem, wierzymy, ze deregulacja w zakresie w petni autonomicznych samochodéw moze by¢ pozytywnym czynnikiem
zmieniajgcym zasady gry dla Tesli. Ponadto w ciggu miesigca nieznacznie zwiekszyliémy nasze pozycje w Cheniere Energy,
Union Pacific i AstraZeneca, jednoczesnie zmniejszajac Broadcom, Fortinet i Nvidia.

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 zarzagdzaniem
spotki, na mocy i zgodnie z Dyrektywa UCITS, i jest przekazywany wytgcznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena
potencjalnej inwestycji lub istniejacej inwestycji w UCITS zarzgdzane 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
zawierajgcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje
dla inwestoréw ("KIID"), wraz z lista krajow, w ktorych UCITS jest zarejestrowany do sprzedazy, dostepnych na stronie
www.santanderassetmanagement.lu lub za posrednictwem autoryzowanych posrednikéw w kraju zamieszkania.

Dokument ma na celu dostarczenie informacji podsumowujacych gtéwne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku nie stanowi umowy ani
dokumentu informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on rekomendacja, spersonalizowang porada
inwestycyjng, ofertg ani zachetg do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek udziatéw w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie.
Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do klienta lub strony trzeciej nie powinna by¢ traktowana jako $wiadczenie 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 wsrdd 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 kwalifikowaé sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych jurysdykcjach lub dla niektérych
kategorii lub typéw inwestoréw. Niniejszy UCITS nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Standw
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 stép zwrotu. Stopy zwrotu moga by¢ wyisze badi nizsze
w rezultacie wahan kurséw 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
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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 doda¢, ze moga one podlegac ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywdw i rynkéw, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajagcemu z inwestowania
na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne informacje na temat ryzyka mozna znaleié
w odpowiedniej sekcji "Czynniki ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestorow
z Wielkiej Brytanii), ktére powinny by¢ skonsultowane i przeczytane przez inwestoréw.

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
inwestorow z Wielkiej Brytanii (sporzadzony w jezyku angielskim), ktére mozna uzyska¢ na stronie internetowej

www.santanderassetmanagement.lu

Po informacje o produkcie nalezy zwrdci¢ 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 inwestycja 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 uzyska¢ 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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