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Komentarz do wynikéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

W kwietniu rynki znéw byty bardzo zmienne. Wraz z wejsciem w sezon wynikéw, reakcje inwestoréw na
komunikaty w tym zakresie byty dos¢ mieszane, gdyz patrzyli oni krytycznie na zdolnos¢ spétek do sprostania
presji inflacyjnej oraz unikniecia probleméw wynikajacych z trwajacych zaktocen w tancuchach dostaw
zwigzanych z wysytkami z Chin. Nadal obserwujemy, ze sektor opieki zdrowotnej i inne bardziej defensywne
branze, takie jak uzytecznosc publiczna czy dobra podstawowe osiggajg solidne wyniki, podczas gdy inne
sektory zwigzane z konsumentem, takie jak dobra wyzszego rzedu, ustugi komunikacyjne i technologia,
znalazty sie pod silng presjg, a Nasdaq odnotowat jeden z najgorszych miesiecy w historii, spadajac o ponad
13%.

Najwieksze pozycje

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

Wyniki
W kwietniu nasza strategia osiggneta lepsze wyniki w relacji do benchmarku. W duzym stopniu przyczynita sie
do tego udana selekcja akgcji z sektoru ochrony zdrowia, finansowego, energetycznego oraz IT, ujemny wktad do

wyniku miaty zas spétki z branzy doébr podstawowych i nieruchomosci. Ogétem osiggane wyniki wzgledem
benchmarku wypadaja wciagz korzystnie, ale w wymiarze absolutnym w tym roku sg niskie.

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 korzy$¢ oséb ze Stanow
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) 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 wschodzacymi. Dodatkowo, jezeli fundusze dokonuja inwestycji w fundusze
hedgingowe, aktywa, fundusze nieruchomosci, towary i private equity, nalezy zwréci¢ uwage, ze moga one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku
operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywéw i rynkéw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajagcemu z inwestowania na
nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

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

Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zalezg od indywidualnych uwarunkowan kazdego inwestora i moga 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 Zrédet, ktére SANTANDER ASSET MANAGEMENT
LUXEMBOURG S.A. uwaza za wiarygodne, ale nie zostaty one potwierdzone ani sprawdzone pod katem doktadnosci lub kompletno$ci. SANTANDER
ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek wykorzystanie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie.
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Najsilniejszy, pozytywny wptyw na rezultaty miata pozycja w spotce Eli Lilly, ktéra przedstawita optymistyczne
dane na temat nowego leku przeciwcukrzycowego. Bardzo dobrych stop zwrotu dostarczyty takze nasze
inwestycje w spotki dziatajgce w obszarze MCO, gdzie zaréwno Anthem, jak i UnitedHealth zaraportowaty
solidne wyniki. Jesli chodzi o negatywne czynniki, w minionym miesigcu ujemnie na wynik zadziatato
zaangazowanie w spotke Alphabet, ktora zaraportowata nieco rozczarowujacy wzrost wptywow z reklam na
YouTube oraz w spétke Sony Corp, gtéwnie w zwigzku z faktem, iz japonski jen znalazt sie pod silng presja.

Zmiany w portfelu

W kwietniu zredukowalisSmy czes¢ naszej ekspozycji na spotki procykliczne, poniewaz dostrzegamy rosnace
ryzyko spowolnienia wzrostu na swiecie. Po silnych zwyzkach cen surowcéw w tym roku zrealizowalismy zyski
na spotce Fortescue Metals Group. Sprzedalismy tez Micron Technologies, aby przejs¢ na niedowazong pozycje
w sektorze pétprzewodnikéw w obszarze IT. OtworzyliSmy nowa pozycje w GlaxoSmithKline (GSK), poniewaz
spodziewamy sie wydzielenia z firmy dziatu opieki zdrowotnej klienta prywatnego o nazwie Haleon, ktérym
jestesmy fundamentalnie zainteresowani. Pod katem wskaznikow GSK wypada nadal tanio, a to daje nam
okazje do nabycia naprawde wysokiej jakosci marki, jaka jest Haleon w dziedzinie prywatnej opieki
zdrowotnej, przy bardzo atrakcyjnej wycenie. Ponadto, przychody ze sprzedazy wykorzystaliSmy na umocnienie
pozycji defensywnej w takich firmach jak RELX, Check Point Software, Visa i AstraZeneca. W rezultacie
wspotczynnik beta naszego portfela jest obecnie nieco nizszy od jednosci.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

StaliSmy sie bardziej ostrozni w naszych prognozach dotyczacych akcji rynkéw rozwinietych, poniewaz ryzyka
makro wyraznie wzrosty. Globalny wzrost gospodarczy znacznie spowalnia i uwazamy, ze rosSnie
prawdopodobienstwo recesji w niektorych czesciach Swiata. Widzimy réwniez, ze sita konsumentéw stabnie,
a zwtaszcza ich nastroje staty sie zdecydowanie niedzwiedzie. Na obecnym etapie musimy przygotowac sie na
scenariusz, w ktoérym skutki gospodarcze inwazji na Ukraine beda powazniejsze niz przypuszczano.
Dostrzegamy tez destrukcyjny wptyw rosnacej inflacji na szeroko pojety popyt. Nie mozemy takze pominac
koronawirusa wywotujgcego ponownie Sciste lockdwon-y w niektérych obszarach Chin. Podsumowujac, mimo
ze wyceny wrocity do bardziej znormalizowanych poziomoéw, pozostajemy ostrozni w najblizszym czasie,
biorac pod uwage ciagte obawy o inflacje oraz wptyw podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej na umorzenia
z funduszy akcyjnych. Aby jak najlepiej poradzi¢ sobie w obecnych warunkach, postawiliSmy w naszej strategii
jeszcze wyrazniej na spotki odznaczajace sie wysoka jakoscia.
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