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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwdéj rynku:

Chinskie zaktécenia w dziedzinie sztucznej inteligencji i nagtowki gazet w Waszyngtonie zdominowaty globalne rynki akcji
w styczniu, podnoszac gtéwne indeksy (+3,1% w EUR, +3,5% w USD). Podczas gdy inwestorzy trawili lawine dekretéw
wykonaweczych natychmiast podpisanych przez prezydenta Trumpa, ogtoszenie projektu inwestycyjnego w dziedzinie sztucznej
inteligencji o wartosci 500 miliardow dolaréw (nazwanego ,,Stargate”) wywotato kolejng ekscytacje rynkowa. Jednak kilka dni
pdzniej, pozornie znikad, chinski startup zajmujacy sie sztuczng inteligencja (,DeepSeek”) doprowadzit do szybkiej i znaczacej
zmiany cen wszystkich rzeczy zwigzanych z Al. Jego rzekomo znacznie tanszy i lepszy model rozumowania ,,R1” wywoftat
poruszenie w catym kompleksie Al, wywotujgc obawy, czy oczekiwania dotyczgce wszystkich tych wydatkéw kapitatowych
i zapotrzebowania na energie nie sg zbyt wysokie. Natychmiastowym byczym oporem byt , paradoks Jevonsa”, tj. ze postep
technologiczny i efektywnos¢ kosztowa w rzeczywistosci prowadzg do wzrostu popytu na produkty w czasie. Nadal nie
wiadomo, jakie bedg doktadne konsekwencje DeepSeek, ale ujawnito ono kilka niewygodnych prawd na temat zattoczonych
i cisle skorelowanych tematow. W rezultacie szerokosc¢ rynku sie poszerzyta, wartos$é przewyzszyta wyniki, a akcje europejskie
odnotowaty najlepszy miesigc od dwdch lat, przyémiewajac nawet potezne Stany Zjednoczone.

Najwieksze udziaty:

Nasza najwiekszg aktywng pozycjg jest 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.
Poniewaz T-Mobile nadal zdobywa udziat w rynku i przekroczyto szczytowe nakfady inwestycyjne, historia zwrotu gotowki
w Deutsche Telekom jest bardzo atrakcyjna. Cheniere Energy jest nasza drugy co do wielkosci aktywng pozycjg, czystym
amerykanskim eksporterem LNG. Ksiega biznesowa Cheniere opiera sie w duzej mierze na dtugoterminowych statych
opfatach, co skutkuje silnymi i trwatymi przeptywami pienieznymi, ktére pozwalajg firmie poprawic jej strukture kapitatowa
poprzez sptacanie dtugu i zwiekszanie zwrotéw dla akcjonariuszy. Thermo Fisher uzupetnia nasze 3 najlepsze aktywne pozycje,
amerykanski producent narzedzi do nauk przyrodniczych z prawdopodobnie najlepszym rekordem operacyjnym w przestrzeni
narzedzi opieki zdrowotnej. Uwazamy, ze sektor narzedzi medycznych ma najgorsze za sobg i widzi poprawe wiekszosci swoich
rynkow docelowych.

Wyniki:

W styczniu portfel miat silny dodatni zwrot absolutny, rowniez nieznacznie przewyzszajagc benchmark. Pod wzgledem
sektorowym, nasze pozycjonowanie w ustugach komunikacyjnych i nieruchomosciach pomogto w wynikach najbardziej,
podczas gdy technologia pozostawata w tyle. Jesli chodzi o wybdr akcji, gra w cyberbezpieczeristwo Check Point Software
przyczynita sie najlepiej, sygnalizujac silny wzrost rozliczen i dobre wzrost popytu w catym pakiecie poza tradycyjnymi
produktami zapory sieciowej. To dobrze wrdzy dalszemu wzrostowi przychoddw, chociaz ekspansja marzy pozostanie
wyciszona, poniewaz firma nadal inwestuje w swoj3 site sprzedazy, wprowadzanie nowych produktéw i przejecia. Thermo
Fisher réwniez odnotowat silne wyniki, przewyzszajac oczekiwania i sygnalizujgc ciggte ozywienie rynku koricowego w miare
uptywu roku. Wyzsze marze przyrostowe w wyniku ciecia kosztow byty kluczowym czynnikiem wptywajgcym na lepsze wyniki
marzy. Ponadto silny wzrost w takich obszarach jak mikroskopia elektronowa, chromatografia i spektrometria masowa
pomogty w ogdélnym wzroscie przychoddéw. Ponadto imponujace wyniki T-Mobile USA réwniez podniosty akcje Deutsche
Telekom ze wzgledu na jego wiekszosciowy udziat w spotce. Lepsze przychody z ustug, wzrost dodatkdw netto z abonamentu
i silna generacja przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej pomogty wynikom przekroczy¢ oczekiwania. Z drugiej
strony odnotowali$my pogorszenie wynikéw z powodu niedowagi w Meta Platforms, ktéra faktycznie odnotowata silny miesigc
z powodu ciggtego optymizmu co do potencjatu monetyzacji Al, ale takze sagi wokét wiary TikToka w USA. Ponadto operator
podrdzy online Booking Holdings miat staby miesigc. Po silnym biegu w zesztym roku, na tym etapie wydaje sie, ze dos¢ duzy



& Santander

Asset Management

komunikacja marketingowa
optymizm jest uwzgledniony w cenach, poniewaz przed nami trudniejsze pordwnania, a efekty walutowe stajg sie

przeciwnoscig. Chinskie przedsiewziecie Al ,,DeepSeek” wywotato fale uderzeniowe w catym wszechswiecie Al obietnica, ze
ekosystem Al o nizszych kosztach oznacza mniejsze wydatki inwestycyjne ze strony firm programistycznych i hiperskaleréw, co
zaszkodzito Dell Technologies w tym procesie. Chociaz modele szkoleniowe Al moga rzeczywiscie stac sie znacznie tansze,
prawdopodobnie zostanie to zrdwnowazone przez wieksze zapotrzebowanie na produkty aplikacyjne lub wnioskowe. Nadal
nie wiadomo, czy i jak zmieni sie koszyk ,zwyciezcow” w dziedzinie sztucznej inteligencji, ale nalezy przyjac, ze na razie
niektdrzy gracze bardziej zorientowani na sprzet bedg musieli zmierzy¢ sie z pewnym nadmiarem.

Zmiany w portfelu:

W styczniu zrealizowaliSmy czes$¢ zyskow w Costco, CBRE i Booking Holdings i dokonalismy realokacji w udziaty, w ktérych
obecnie widzimy wiekszy potencjat wzrostu, takie jak Thermo Fisher i Cheniere Energy. Zredukowalismy réwniez ciezar z takich
firm jak Apple i Dell, aby zwiekszy¢ naszg pozycje w Oracle. Na koniec zredukowalismy ciezar Tesli na rzecz naszej pozycji
w Accenture.

Prognozy managementu:

Droga do alfy rzadko jest gtadka, a przy kolejnych nagtéwkach zmieniajgcych rynek, trudno jest oceni¢ doktadne konsekwencje
i odfiltrowac szum. Na przyktad: tylko czas pokaze, czy ,szok i przerazenie” DeepSeek byto sygnatem dymnym lub fatszywa
flagg, czy tez potok dekretéw wykonawczych jest naprawde wykonalny, czy tez napotka mur trudnosci ustawodawczych.
Wydaje sie, ze cata ta zmiennos¢ i wahania w zattoczonych tematach wywotujg odnowione zainteresowanie zaréwno
defensywnymi ekspozycjami, jak i starymi sektorami gospodarki, ktére zostaty nieco zapomniane w zesztym roku.
Z regionalnego punktu widzenia spodziewamy sie rowniez, ze inwestorzy odrobig prace domowa na temat akcji europejskich,
ktdére od jakiego$ czasu sg w kiepskiej sytuacji. Przynajmniej rynki nie wyceniajg duzej poprawy dla Europy, co oznacza, ze
istnieje ryzyko wzrostu, jesli zobaczymy pozytywne zmiany punktéw danych. W USA przewidujemy, ze pojawia sie batalie
prawne dotyczace uprawnien prezydenckich i potrzeby autoryzacji kongresowych dla wielu rozporzadzen wykonawczych,
ktdre zostaty podpisane do tej pory. Przynajmniej poczatek 2025 r. byt niczym innym, jak spektakularny, z czego zamierzamy
skorzysta¢ dzieki naszemu elastycznemu, skoncentrowanemu na jakosci stylu inwestycyjnemu.

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 wsréd okreslonych inwestoréw zgodnie
z obowigzujacymi 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.
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Historyczne wyniki nie pozwalajg na przewidywanie przysztych stép zwrotu. Stopy zwrotu moga by¢ wyisze badZ 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
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 mogg one podlega¢ ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu witasciwemu dla tego typu aktywdw 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 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 moga 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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