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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe

Poczgtek roku na sSwiatowych rynkach akcji byt trudny - indeks MSCI World stracit w styczniu prawie 4%.
W poréwnaniu z doskonatymi wynikami z 2021 r., nie jest to jednak nic nadzwyczajnego, ze rynki akcji maja chwile
przerwy. Szczegdlnie w kontekscie stopniowych zmian w polityce pienieznej, rosnacych napie¢ geopolitycznych
i pewnych obaw dotyczgcych wzrostu gospodarczego w najblizszym czasie. Poniewaz Rezerwa Federalna wyrazita
swoje niezadowolenie z powodu utrzymujgcej sie wysokiej inflacji, oczekuje sie szybszego ograniczania bilansu.
Co wiecej, ogdlnie oczekiwane sg kolejne podwyzki stop procentowych, potencjalnie takze poza granicami USA,

a to sprawia, ze rynki akcji s3 obecnie nieco nerwowe.

Najwieksze pozycje

Najwazniejsze udziaty w portfelu pozostajg w duzej mierze bez zmian, a naszg najwiekszg aktywng pozycjg jest Bank of
America, ktory prawdopodobnie skorzysta na wzroscie stédp procentowych po tym, jak Rezerwa Federalna
zasygnalizowata, ze w najblizszym czasie rozpocznie ograniczanie programu skupu aktywoéw. Drugg pod wzgledem
wielkosci aktywng pozycja jest AstraZeneca, ktéra posiada jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy
farmaceutycznej, a jednoczesnie charakteryzuje sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentdéw. Pierwsza
tréjke naszych aktywnych pozycji zamyka Alphabet, ktéry pozostaje jednym z naszych ulubionych graczy na rosngcym
rynku reklamy cyfrowe;j.

Wyniki

W styczniu nasza strategia osiggneta nieznacznie gorsze wyniki od benchmarku. Silne pozycje w sektorach Technologii
Informatycznych, Opieki Zdrowotnej, Przemystowym i tzw. débr dyskrecjonalnych przyczynity sie do osiggniecia lepszych
stop zwrotu, ale zostaty zniwelowane przez stabsze wyniki w sektorze Finansowym, Energii i Materiatow. Gtéwnym
czynnikiem pozytywnie wptywajgcym na stopy zwrotu byt Bank of America, ktéry odnotowat dobre wyniki finansowe
i wcigz znajduje sie w dobrej sytuacji w obliczu przysztych podwyzek stép procentowych. Spétka Cheniere Energy, bedaca
czystym zaktadem wzgledem rynku LNG, wyraznie skorzystata z rotacji rynku w kierunku cyklicznego sektora
energetycznego. Odnotowalismy réwniez bardzo dobrg reakcje na silny raport finansowy producenta oswietlenia Signify,
ktéry wskazat, ze wiekszos¢ problemdw z taricuchem dostaw zostata zazegnana i podnidst prognozy wzrostu. Negatywny
wptyw na wyniki miaty nasze najdrozej wyceniane udziaty, takie jak DSM, Accenture, Trane Technologies i Eli Lilly, ktére
oddaty czes¢ swoich ostatnich zyskéw, ale obecnie cierpia z powodu rotacji i wycofywania sie z drozszych obszaréw rynku.

Zmiany w portfelu

W styczniu dodaliSmy do portfela spdtke ubezpieczeniowg Allianz, a takze zwiekszyliSmy nasze pozycje w Deutsche
Boerse, Capital One i Bank of America, poniewaz uwazamy, ze rosngce krétkoterminowe stopy procentowe pomogg
spotkom z sektora finansowego. Odpowiada nam spoétka Allianz, poniewaz jest to inwestycja oparta na bardziej

Ninigjszy dokument ma na celu dostarczenie informadji, ktére podsumowuja gtéwne cechy produktu i w zadnym wypadku nie stanowi umowy, rekomendacji, spersonalizowanej porady, oferty ani zachety. Zaleca sig
zapoznanie sig z dokumentem KIID (Kluczowe Informacje dla Inwestoréw) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, subskrypcja lub zakupem tytutéw uczestnictwa lub umorzeniem inwestycji, a takze w krajach,
w ktorych produkt jest zarejestrowany do sprzedazy: www.santanderassetmanagement.com lub poprzez autoryzowanych posrednikéw w kraju Twojej rezydendji. Nie jest potwierdzone, ze dane zawarte w niniejszym
dokumencie spetniajg wymogi marketingowe wszystkich krajéw dystrybucji, poniewaz jest to dokument informacyjny, a nie o charakterze marketingowym. Tytuly uczestnictwa tego produktu nie moga by¢ bezposrednio ani
posrednio oferowane ani sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ani tez na rzecz lub na korzys¢ oséb ze Stanéw Zjednoczonych.

Niniejszy fundusz posiada prospekt informacyjny sporzadzony w jezyku angielskim, ktéry mozna uzyskac 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) Spétka 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 Ksigstwo
Luksemburga).

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

Wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig wyznacznika przysztych wynikéw. Stopy zwrotu s obliczane na podstawie wartosci aktywéw netto, po uwzglednieniu optat i s annualizowane dla okresdw dtuzszych niz jeden rok.
Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zalezg od indywidualnych uwarunkowan kazdego inwestora i mogg zosta¢ w przysztosci zmienione. Zaleca sie uzyskanie indywidualnej porady w tym
zakresie. Dystrybutor i inni posrednicy finansowi mogg otrzymac¢ do 85% opfaty 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 zostaly one potwierdzone
ani sprawdzone pod kagtem 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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korzystnym cyklu w obszarze ubezpieczern majatkowych i wypadkowych oraz wcigz wyceniana na bardzo atrakcyjnym
poziomie. W celu sfinansowania naszej nowej pozycji w Allianz, zrealizowalismy zyski w Marsh & MclLennan oraz
sprzedaliSmy nasze udziaty z Nasdaq, ktére w 2021 r. osiggaty dobre wyniki. Ponadto sprzedaliSmy nasze pozycje
w Charter Communications i Adobe, ktdre osiggnety swoje ceny docelowe, a obrét nimi odbywa sie przy podwyzszonych
wycenach mnoznikowych. Z powrotem dodaliSmy do portfela Electronic Arts, wysokiej jakosci spdtke z branzy gier,
notujgca atrakcyjng stope rentownosci wolnych przeptywoéw pienieznych (FCF) i stanowigcg potencjalny cel przejecia
w ramach globalnej fali konsolidacji spétek z branzy gier. | na koniec, uzupetniliémy naszg pozycje w spotce Cheniere
Energy, ktdra postrzegamy jako jednego z gtéwnych beneficjentdw wysokich cen energii.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Utrzymujemy pozytywna perspektywe dla akcji z rynkéw rozwinietych w dtugim terminie. Uwazamy jednak, ze ryzyko
makroekonomiczne rosnie, poniewaz amerykariska Rezerwa Federalna (Fed) zasygnalizowata, ze chce rozpoczgé
ograniczanie programu luzowania iloSciowego (ang. tapering), raczej wczesniej niz pdiniej. Pierwsze podwyzki stop
zostaty zapowiedziane na pierwszg potowe 2022 r. W miedzyczasie globalne korekty zyskdw, po bardzo silnym odbiciu po
pandemii, prawdopodobnie osiggng swdj szczyt. Mimo ze wyceny nie wydajg sie nadmiernie napiete, to w krétkim
okresie zachowujemy wiekszg ostroznos¢ z uwagi na utrzymujgce sie obawy o inflacje, bardziej jastrzebie stanowisko Fed
oraz szersze implikacje geopolityczne, wynikajace z napie¢ miedzy Rosjg a Ukraina.
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