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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe

Pomimo naprzemiennie pojawiajacych sie nagtowkow na temat Ukrainy, ktore napawajg raz nadziejg, a raz strachem,
w marcu Swiatowe rynki akcji powoli zaczety ponownie pigc sie w gore. Od czasu wybuchu wojny, wyniki sektorowe
bez watpienia wskazywaty na przewage spétek z obszaru Ochrony Zdrowia, na ktoéry nie majg bezposredniego
wptywu czynniki konsumenckie czy inflacyjne. Silne wyniki odnotowaty réwniez sektory Energetyczny i Wydobywczy,
ktore oczywiscie skorzystaty na zmianach na rynku surowcow. Tymczasem w USA mieliSmy do czynienia
z odwroceniem sie krzywej rentownosci "2s10s", co oznacza, ze krotkoterminowe stopy procentowe przewyzszajg
stopy dtugoterminowe, co zazwyczaj jest sygnatem ostrzegawczym przed problemami gospodarczymi. Jednak inne
wskazniki ekonomiczne nie wskazujg na zblizajagcg sie recesje, a rynki akcji wrecz rosng, poniewaz ekspansja
gospodarcza bedzie trwata jeszcze przez jakis czas. Ponadto krzywa rentownosci obligacji 2s10s w UE ulegta
wyptaszczeniu, poniewaz inflacja powoduje wzrost rentownosci obligacji o dtuzszym terminie wykupu, a EBC jest
bardziej skoncentrowany na ograniczaniu programu QE niz na podnoszeniu stép. Wreszcie, Chiny przypomniaty nam,
ze nie nalezy catkowicie odrzucac obaw zwigzanych z pandemia Covid-19, ponownie stosujac rygorystyczng polityke
zero-Covid w kilku gtownych miastach, co stanowi ryzyko dla perspektyw wzrostu gospodarczego. Podsumowujac,
rynki akcji nie wyszty jeszcze na prostg, co odzwierciedlajg nastroje rynkowe, ktére obecnie pozostajg dos¢ niepewne.

Najwieksze pozycje

Najwieksze pozycje w portfelu pozostajag mniej wiecej takie same, przy czym najwiekszg z nich, aktywna, jest
Cheniere Energy, ktora jest preferowang przez nas spoétka typu pure-play na znacznie rosngcym eksporcie LNG z USA.
Druga co do wielkosci aktywng pozycja jest AstraZeneca, ktéra posiada jedng z najsilniejszych linii produktowych
w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie charakteryzuje sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentow.
Bank of America, zamykajacy naszg pierwszg tréjke aktywnych pozycji, prawdopodobnie skorzysta na wzroscie stop
procentowych po tym, jak Rezerwa Federalna rozpoczeta ograniczanie polityki pienieznej i cykl podwyzek stop.

Wyniki

W marcu nasza strategia osiggneta lepsze wyniki w relacji do benchmarku. Najwiekszy wptyw na stopy zwrotu miata
silna selekcja akcji w sektorach Ochrony Zdrowia, Dobr Konsumpcyjnych i Ustug Komunikacyjnych, ale zostata ona
nieco zniwelowana przez stabsze wyniki w sektorach Finansowym, Nieruchomosci i Przemystowym. Najwiekszy
pozytywny wptyw na stopy zwrotu miata AGCO, amerykanska firma produkujaca sprzet rolniczy, ktéra skorzystata
na rosngcych cenach surowcow miekkich, co dobrze wrézy dalszym wydatkom rolnikéw na wyprzedanym juz rynku.
Inng pozycja osiggajacg dobre wyniki byta spotka Eli Lilly, ktérej pomagaja oczekujace na zatwierdzenie bardzo
obiecujace produkty, a jednoczesnie jest ona postrzegana jako wysokiej jakosci bezpieczna przystan, na ktérg w duzej
mierze nie majg wptywu szersze problemy makroekonomiczne. W podobnym tonie zachowywata sie w marcu
AstraZeneca, ktora jest postrzegana jako wysokiej jakosci defensywna spoétka, ktérg warto posiada¢ w tym
niepewnym otoczeniu. Z drugiej jednak strony, nasza ekspozycja na spotke Capital One, zajmujaca sie finansami
konsumenckimi, ucierpiata w zwigzku z rosngcymi obawami o normalizacje warunkéw kredytowych i bardziej
niepewnymi perspektywami dla amerykanskiego konsumenta.

Odnotowalismy réwniez pogorszenie wynikéw Bank of America, poniewaz odwrécenie amerykanskiej krzywe;j
dochodowosci zostato zinterpretowane przez rynek jako potencjalny sygnat recesji gospodarczej, co w ostatecznym
rozrachunku zaszkodzitoby réwniez zdywersyfikowanym bankom. Wreszcie, ponowne obawy zwigzane z tafncuchem
dostaw, ktore rozprzestrzenity sie w branzy motoryzacyjnej, spowodowaty kolejng obnizke prognoz IHS dotyczacych
produkcji samochoddw, co sprawito, ze nasze udziaty w Sensata Technologies miaty problemy przez caty miesiac.

Zmiany w portfelu

W marcu do portfela dodaliSmy spotke RELX, ktéra jest wysokiej jakosci dostawcg ustug naukowych, analizy ryzyka
i danych, prawdopodobnie najbardziej znanym z tego, ze jest wtascicielem wydawnictwa Elsevier. Generowanie
silnego FCF, wysoki ROIC, korzystne referencje w obszarze ESG i defensywna charakterystyka spotki sktonity nas do
zajecia pozycji. Jako zrédto finansowania postanowilismy wyeliminowac ryzyko zwigzane z cyklicznymi spétkami
przemystowymi, sprzedajac nasze udziaty w spétce Sandvik. SprzedaliSmy réwniez nasze udziaty w spotce Sensata,



poniewaz perspektywy sprzedazy samochodéw nadal sie pogarszaja, co przektada sie na prognozy zyskéw réwniez
dla wspomnianego przedsiebiorstwa. Zamiast tego widzimy znacznie lepsze mozliwosci Zebra Technologies, ktéra
prowadzi wysokiej jakosci gataz biznesowag w zakresie automatyki magazynowej i logistyki, generuje wysoki
wskaznik ROIC, wykazuje silng generacje FCF i po gwattownej wyprzedazy znéw jest notowana na bardzo
atrakcyjnych poziomach. Ponadto sprzedaliSmy naszg pozycje w internetowym sklepie detalicznym ASOS, poniewaz
staliSmy sie mniej przekonani wzgledem potencjatu odwrdcenia trudnej sytuacji firmy w obecnym srodowisku. Inne
zmiany w portfelu obejmujg zmniejszenie ekspozycji na Bank of America i Micron na rzecz Crown Holdings i Cheniere
Energy, w ktérych widzimy wiekszy potencjat wzrostu. Wreszcie, zajeliSmy nowa pozycje w Check Point Software,
amerykanskiej spotce zajmujacej sie cyberbezpieczenstwem, poniewaz uwazamy, ze popyt na jej produkty moze
znacznie wzrosng¢ w zwigzku z obecng sytuacja geopolityczna.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Z uwagi na wyrazne zwiekszenie ryzyka makroekonomicznego, perspektywy dla akcji z rynkéw rozwinietych s3
bardziej ostrozne. Jednak globalny wzrost gospodarczy nadal wydaje sie odporny i nie sgdzimy, aby recesja byta
nieuchronna. Co wiecej, mimo ze sita konsumentoéw, zwtaszcza w USA, stabnie, to nadal jest ona powodem do
optymizmu, gdyz amerykanskie gospodarstwa domowe i tamtejsze przedsiebiorstwa w dalszym ciaggu maja
w swoich bilansach duzo gotéwki. Na obecnym etapie musimy jednak przygotowac sie na scenariusz, w ktorym
skutki gospodarcze inwazji na Ukraine bedg powazniejsze niz sadzono, a takze zachowac czujnos$¢ wobec grozby
zniszczenia popytu przez rosnaca inflacje. Nie mozemy réwniez zapomina¢ o pandemii, poniewaz w Chinach
ponownie pojawito sie kilka restrykcyjnych lockdownoéw. Podsumowujac, mimo ze wyceny osiggnety bardziej
znormalizowane poziomy, w najblizszym czasie pozostajemy bardziej ostrozni, biorgc pod uwage ciggte obawy
zwigzane z inflacjg oraz wptyw szerszej niepewnosci geopolitycznej na naptyw srodkéw do funduszy akcyjnych.
W naszej strategii wzmocnilismy ekspozycje na akcje wysokiej jakosci, aby jak najlepiej radzi¢ sobie w obecnych
warunkach.

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktére podsumowujg 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, subskrypcja lub zakupem tytutéw uczestnictwa lub umorzeniem inwestycji, a takze w krajach, w
ktérych produkt jest zarejestrowany do sprzedazy: www.santanderassetmanagement.com lub poprzez autoryzowanych posrednikéw w kraju Twojej
rezydencji. Nie jest potwierdzone, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniajg wymogi marketingowe wszystkich krajow dystrybucji,
poniewaz jest to dokument informacyjny, a nie o charakterze marketingowym. Tytuty 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 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 Ksiestwo 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 Ksiestwo
Luksemburga).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne lub inne produkty finansowe wymienione w niniejszym dokumencie mogag 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 dokonuja inwestycji w fundusze hedgingowe,
aktywa, fundusze nieruchomosci, towary i private equity, nalezy zwr6ci¢ uwage, ze mogg one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu
wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkéw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajacemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

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

Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zalezg od indywidualnych uwarunkowan kazdego inwestora i mogg zostac
w przysztosci 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 zrodet, 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.
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