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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwaj rynku:

W grudniu, poczatkowo euforyczne reakcje na nadejscie gospodarczej polityki Trumpa, ustapity miejsca
bardziej jastrzebim komunikatom Rezerwy Federalnej, a przez to Swiatowe rynki akcji pozostaty z niewielkim
ujemnym zwrotem w tym miesigcu (-0,6% w EUR; -2,3% w USD). Nowe maksima dla bardziej spekulatywnych
aktywow, takich jak Bitcoin, i szalenstwo zakupow detalicznych w US Tech odbyty sie kosztem praktycznie
wszystkich innych sektoréw, co wskazuje na poziom piany na rynku, ktéry ostatecznie zostat zweryfikowany
pod koniec roku. Tradycyjnie, kilka tygodni handlu w grudniu utrudnia ocene, czy takie ruchy odzwierciedlaja
jedynie pozycjonowanie ryzyka na koniec roku, czy tez rzeczywistg ekonomiczng zapowiedz tego, co ma
nadejs¢. Jednak, wyzsze wskazniki dla dtuzszych rentownosci oraz mikro wykres reflacyjny, poddaja
w watpliwos¢, czy przewidywany wykres punktowy stop procentowych jest nadal zbyt optymistyczny, stad
bardziej stonowany ton Fed w odniesieniu do oczekiwan dotyczacych stop procentowych w 2025 .
i pézniejsza rekalibracja zwrotéw rynkowych.

Najwieksze udziaty:

Na pierwszej pozycji plasuje sie Deutsche Telekom, dobrze zarzadzany niemiecki operator telekomunikacyjny
ze stabilnymi przeptywami pienieznymi w kraju i cieszacy sie potencjatem wzrostu w USA dzieki udziatom
w T-Mobile USA. Druga zajmuje Haleon, spétka OTC z branzy zdrowia konsumenckiego o wyzszym profilu
wzrostu napedzanym przez jej skupienie na czystej grze i dziatania na rzecz premii. Po wyjsciu z GSK/PFizer,
Haleon ma wiele mozliwosci dalszego zwiekszania marz i poprawy zwrotdéw dla akcjonariuszy. Cheniere
Energy, amerykanski pure-play eksporter LNG, uzupetnia nasze 3 najlepsze aktywne pozycje. Agenda Cheniere
opiera sie w duzej mierze na dtugoterminowych statych optatach, co skutkuje silnymi i trwatymi przeptywami
pienieznymi, ktére pozwalajg firmie poprawi¢ swojg strukture kapitatowg poprzez sptate zadtuzenia
i zwiekszenie zwrotéw dla akcjonariuszy.

Wyniki:

W grudniu portfel miat ujemna bezwzgledna stope zwrotu, chociaz nadal przewyzszat benchmark. Jesli
chodzi o sektory, nasze pozycjonowanie w obszarze technologii i energii pomogto w osiggnieciu wynikéw
najbardziej, podczas gdy sektory przemystu i opieki zdrowotnej pozostaty w tyle.

Jesli chodzi o dobér akgji, potega infrastruktury technologicznej Broadcom znaczgco wzrosta dzieki znacznie
lepszym perspektywom niz oczekiwano. Firma nie tylko wskazata na 60-90 miliardéow dolaréw na
adresowalny rynek serweréw Al dla swoich obecnych klientow, ale takze widzi duzy potencjat wzrostu dla
innych klientéw chmury, ktérzy rozwijaja mozliwosci szkolenia Al.

Alphabet rowniez osiggnat dobre wyniki w tym miesigcu, po tym jak zaprezentowat nowa wersje Gemini 2.0,
swojego multimodalnego modelu Al. Poprawa wydajnosci modelu w celu zwiekszenia mozliwosci szkolenia
Al i przypadkéw uzycia wyglada obiecujgco, spychajgc nieco na dalszy plan kwestie DoJ zwigzang
z potencjalnym podziatem firmy.
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Na koniec, japonski gigant rozrywkowy Sony Group wnidst znaczacy wktad w wyniki, gtéwnie dzieki
poprawiajacym sie perspektywom dla segmentu gier i ustug sieciowych. Dzieki wydzieleniu dziatu
finansowego firma Sony staje sie bardziej przejrzysta, co jest wyraznie doceniane przez inwestorow.

Z drugiej strony, obserwowalisSmy pogorszenie wynikow Builders FirstSource, poniewaz wyzsze rentownosci
szkodza og6lnym perspektywom budowlanym w USA. Chociaz fundamenty rynku nieruchomosci w USA s3
nadal korzystne, biorgc pod uwage duzy niedobér podazy w zasobach mieszkaniowych, presja mieszana ze
strony mniejszych i mniej ztozonych doméw nieco komplikuje ekspansje marzy.

Tragiczne postrzelenie dyrektora generalnego UnitedHealth Insurance u progu otwarcia dnia gietdowego,
spowodowato znaczny spadek akgji. Dla niektérych to ,symboliczne obalenie” odnosi sie do narastajgcego
gniewu wielu obywateli USA na amerykanska opieke zdrowotna. Chociaz nie uwazamy, ze UnitedHealth, czy
jakikolwiek inny dostawca ustug tego gatunku, ponosi wine za to konkretne zdarzenie, moze to wywotac
nowg dyskusje na temat systemu opieki zdrowotnej jako catosci, stanowigc nadwyzke dla sektora
ubezpieczen.

Zmiany w portfelu:

W grudniu zmniejszyliSmy nasz udziat w segmencie luksusowym, redukujgc LVMH, jednoczesnie zwiekszajac
udziaty w amerykanskich finansach, takich jak Ameriprise i PayPal. ZanotowaliSmy rowniez pewne zyski
w Broadcom i Cadence Design, aby doda¢ Oracle do portfela, gdzie, naszym zdaniem, przychody przyspiesza
w ciggu najblizszych kilku lat dzieki znacznie lepszemu pedowi Cloud'a.

Prognozy managementu:

Wyjatkowosc¢ USA ponownie rzadzita rynkami, odnotowujac zwroty znacznie przewyzszajace reszte stawki.
Pod koniec roku szeroko$¢ rynku réwniez sie zmniejszyta, a dzienne wzrosty w poréwnaniu do spadkow
osiggnety rekordy wszech czaséw. Czy to bedzie trwate, pozostaje do sprawdzenia, ale przynajmniej na razie
wysokie rentownosci obligacji i silny dolar amerykanski pozostajg kotwicami rynku. Pomimo, ze 2024 rok
zapewnit wysokie zwroty z akgji, nie byt to spokojny czas. A bioragc pod uwage mndstwo geopolitycznych
zawirowan i niepewnosci zwigzanej z polityka ,Trumponomiki”, spodziewamy sie, ze rynki beda na krawedzi,
gdy wkroczymy w 2025 rok. Nie jest nieprawdopodobne, ze Stany Zjednoczone utrzymaja sie na prowadzeniu,
ale pewna konwergencja w stosunku do reszty Swiata wydaje sie sp6zniona. Jesli analogia ,t6zka wodnego”
jest w ogoéle pomocna, zmniejszona piana w zattoczonych czesciach rynku potencjalnie pomaga
W poszerzeniu sie na czesci mniej pozadane, takie jak wartos¢ cykliczna i akcje europejskie. Wraz z nadejsciem
kolejnego sezonu wynikéw finansowych, otrzymamy przedsmak tego, co moze przynies¢ nadchodzacy rok.

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 sp6tki, 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 istniejacej inwestycji w UCITS
zarzadzane przez Santander Asset Management Luxembourg S.A.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem
lub konwersjag jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym
funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajagcym 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.
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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 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.Ai/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustalen dotyczgcych 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 niektérych
jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typow inwestoréw. Niniejszy UCITS nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio
oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanéw 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 by¢ 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 doda¢, ze moga one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego
typu aktywow i rynkéw, jak réwniez 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 sekgji "Czynniki ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla
inwestoréw z Wielkiej Brytanii), ktére powinny by¢ skonsultowane i przeczytane przez inwestoréow.

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

Po informacje o produkcie nalezy zwrdcic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spétki 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 moga
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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