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Komentarz do wynikéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

Globalne rynki akcji ponownie byty bardzo silne w grudniu. Wraz z wiadomoscia, ze wariant Omicron
stanie sie bardziej dominujacg odmiang wirusa na catym Swiecie, na rynkach zmniejszyty sie rowniez
obawy, ze wptyw wirusa bedzie dotkliwy. Wiekszos¢ uczestnikow rynku wydaje sie by¢ przekonana, ze
rok 2022 przyniesie odbicie réwniez z perspektywy Covid. Rynek jest tez wcigz napedzany solidnymi
wynikami spétek i silnymi oczekiwaniami wzgledem zyskow w 2022 roku. Rynek nadal oczekuje catkiem
zdrowego wsparcia ze strony zyskow spotek, nawet w otoczeniu, w ktérym prawdopodobnie bedziemy
Swiadkami ograniczania bilansu bankéw centralnych i pierwszych podwyzek stép przez Fed w celu
normalizacji stép procentowych w USA.

Najwieksze pozycje

Gtowne walory w portfelu pozostajg mniej wiecej bez zmian, przy czym naszg najwiekszg aktywng
pozycja jest Bank of America, ktory prawdopodobnie skorzysta na wzroscie stop procentowych po tym,
jak Rezerwa Federalna zasygnalizowata, ze w najblizszym czasie rozpocznie ograniczania programu
skupu aktywow. Druga pod wzgledem wielkosci aktywng pozycjg jest AstraZeneca, ktéra posiada jedng
z najsilniejszych linii produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie charakteryzuje sie niskim
ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentéw. Naszg trojke najwiekszych aktywnych pozycji zamyka
spotka Alphabet, ktora pozostaje jednym z naszych ulubionych graczy na rosnacym rynku reklamy
cyfrowej.

Wyniki

Nasza strategia odnotowata w grudniu wysokie stopy zwrotu w ujeciu absolutnym, a takze dobre wyniki
relatywne w stosunku do benchmarku. W roku 2021, portfel osiggnat przyzwoitg nadwyzke w stosunku
do MSCI World, ktéry stuzy jako jego benchmark. W grudniu udana selekcja akcji w sektorach opieki
zdrowotnej, przemystowym, dobr dyskrecjonalnych i technologii informacyjnych w najwiekszym stopniu
przyczynita sie do poprawy wyniku. Tymczasem w sektorach finansowym i podstawowych doébr
konsumenckich odnotowalismy niewielkie pogorszenie stopy zwrotu. Gtéwnym pozytywnym czynnikiem
wptywajgcym na wyniki byta CBRE Group, ktéra odnotowata silne odbicie po stabym listopadzie,
poniewaz nadzieja na ponowne otwarcie nadal pomaga temu podmiotowi. ZaobserwowalisSmy takze
bardzo dobre reakcje na wysokie zyski spotek UnitedHealth i Accenture, ktore zaraportowaty doskonate
wyniki. Rbwniez Anthem osiggnat solidne wzrosty dzieki wynikom UnitedHealth. Niewielki ujemny wptyw
na osiggniety wynik miaty nasze udziaty w Bank of America, ktéry oddat cze$¢ z ostatnich wzrostéw,
poniewaz krzywa dochodowosci nadal sie wyptaszcza. OddaliSmy réwniez czes¢ zyskow z Adobe
Software, ktéry zaraportowat stabe wyniki w stosunku do wysokich oczekiwan i podat ostrozne prognozy
na przyszty rok.

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktore podsumowuja gtéwne cechy produktu i w zadnym wypadku nie stanowi umowy, rekomendacji, spersonalizowanej porady, oferty ani zachety.
Zaleca sie zapoznanie sie z dokumentem KIID (Kluczowe Informacje dla Inwestoréw) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, subskrypcjg lub zakupem tytutéw uczestnictwa lub umorzeniem
inwestycji, a takze w krajach, w ktorych produkt jest zarejestrowany do sprzedazy: www.santanderassetmanagement.com lub poprzez autoryzowanych posrednikdw w kraju Twojej rezydencji. Nie jest
potwierdzone, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniaja wymogi marketingowe wszystkich krajéow dystrybucji, poniewaz jest to dokument informacyjny, a nie o charakterze marketingowym.
Tytuty uczestnictwa tego produktu nie mogg by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ani tez na rzecz lub na korzy$¢ oséb ze Stanéw Zjednoczonych.
Niniejszy fundusz posiada prospekt informacyjny sporzadzony w jezyku angielskim, ktéry mozna uzyska¢ pod adresem www.santanderassetmanagement.com.

W celu uzyskania informacji o produkcie nalezy skontaktowac sie z SANTANDER ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Wielkie Ksigstwo Luksemburga)
Spotka zarzadzajacg pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Depozytariuszem i administratorem funduszy jest JP Morgan Bank Luxembourg S.A. (6, route de Treves, L-2633
Senningerberg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne lub inne produkty finansowe wymienione w niniejszym dokumencie moga podlega¢ czynnikom ryzyka inwestycyjnego: ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu,
ryzyku emitenta i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku zwigzanemu z rynkami wschodzgcymi. Dodatkowo, jezeli fundusze dokonujg inwestycji w
fundusze hedgingowe, aktywa, fundusze nieruchomosci, towary i private equity, nalezy zwrdci¢ uwage, ze moga one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu wiasciwemu dla tego typu aktywow i
rynkow, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig wyznacznika przysztych wynikdw. Stopy zwrotu sg obliczane na podstawie wartosci aktywdw netto, po uwzglednieniu optat i s3 annualizowane dla okreséw
dtuzszych niz jeden rok.

Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zalezg od indywidualnych uwarunkowar kazdego inwestora i moga zosta¢ w przyszfosci zmienione. Zaleca sie uzyskanie indywidualnej
porady w tym zakresie. Dystrybutor i inni posrednicy finansowi moga otrzymac do 85% optaty za zarzadzanie funduszem bez ponoszenia jakichkolwiek dodatkowych kosztéw przez klienta.

Informacje ksiegowe lub rynkowe zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane ze zrédet, ktére SANTANDER ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. uwaza za wiarygodne, ale nie zostaty one
potwierdzone ani sprawdzone pod katem doktadnosci lub kompletnosci. 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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Zmiany w portfelu

W grudniu dodaliémy do portfela Capital One, poniewaz uwazamy, ze rosngce krétkoterminowe stopy
procentowe pomogg spotkom z sektora finansowego. Podoba nam sie Capital One, poniewaz
postrzegamy ja jako gre na kondycje amerykanskiego konsumenta i wcigz jest notowana przy bardzo
atrakcyjnych wycenach. Aby sfinansowac zakup Capital One, zrealizowalismy czes¢ zyskow z Eli Lilly,
ktéra byta jedng z naszych najmocniejszych spétek w tym roku, a takze z Thermo Fischer. Thermo Fischer
pod wzgledem strukturalnym bardzo nam sie podoba, ale uwazamy, ze wyceny mnoznikowe s3 tutaj
mocno wysrubowane. | na koniec, uzupetniliSmy naszg pozycje w spétce Micron, ktéra rowniez podata
Swietne wyniki i optymistyczne prognozy na 2022 rok. Nieustannie obserwujemy niedobor
potprzewodnikéw pamieci i w konsekwencji duzg site cenowa tej spotki.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Utrzymujemy pozytywng perspektywe dla akcji z rynkéw rozwinietych w dtugim terminie. Uwazamy
jednak, ze ryzyko w skali makro rosnie, poniewaz amerykanska Rezerwa Federalna (Fed)
zasygnalizowata, ze chce rozpoczac tapering, tj. zmniejszy¢ tempo zwiekszania bilansu, raczej wczesniej
niz pozniej. Pierwsze podwyzki stop zostaty zasygnalizowane na drugg potowe 2022 roku. Tymczasem
globalne rewizje zyskéw, po bardzo silnym odbiciu po pandemii, prawdopodobnie osiggajg swoj szczyt.
W naszej ocenie ryzyko korekty w krétkim terminie wzrosto ze wzgledu na utrzymujace sie obawy
inflacyjne, bezprecedensowe dziatania regulacyjne w Chinach, zapowiedz taperingu oraz perspektywe
“tax and spend" w USA. Wyceny nie wydajg nam sie jednak wygérowane. Sadzimy ponadto, ze analiza
techniczna jest wcigz sprzyjajaca, a sentyment nie jest przesadnie optymistyczny.
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