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Komentarz do wynikow funduszu
Wydarzenia rynkowe

W maju rynki po raz kolejny byty bardzo zmienne. Poniewaz informacje o inflacji nadal zaskakuja jesli chodzi o jej
wysokos¢, a wskazniki aktywnosci gospodarczej nadal wskazujg na znaczne spowolnienie. Doprowadzito to do
kontynuacji korekty na rynku. Otrzymalismy rowniez wiecej wskazéwek od amerykanskiej Rezerwy Federalnej,
oczekuje sie podwyzki stép procentowych o 50 punktéw bazowych na obu posiedzeniach Fed w czerwcu i lipcu.
W miare normalizacji stop procentowych i spadku aktywnosci gospodarczej rynkowi bedzie trudno sie ustabilizowac.

Najwieksze pozycje

Najwazniejsze pozycje w portfelu pozostajg mniej wiecej takie same, a naszg najwiekszg aktywnga pozycja jest
AstraZeneca, ktéra posiada jedna z najsilniejszych linii produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie
charakteryzuje sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentow. Naszg druga co do wielkosci aktywng
pozycjg jest Cheniere Energy, ktéra jest preferowang przez nas spoétka typu pure-play w zwigzku ze znacznym
wzrostem eksportu LNG z USA. Bank of America zamyka nasza pierwszg trojke aktywnych pozycji, ktora
prawdopodobnie skorzysta na wzroscie stop procentowych po rozpoczeciu przez Rezerwe Federalng polityki
taperingu i podniesieniu stop procentowych.

Wyniki

W maju nasza strategia osiggneta nieznacznie gorsze wyniki od benchmarku. Najwiekszy wptyw na wyniki miata
dobra selekcja akcji w sektorach débr podstawowych, débr konsumenckich i IT, ale zostata ona nieco zniwelowana
przez stabsze wyniki w sektorach finanséw i energii. Ogoélnie rzecz biorac, nadal osiggamy stosunkowo przyzwoite
wyniki wzgledne, natomiast bezwzgledne stopy zwrotu za ten rok sg niskie. Do poprawy wynikow przyczynita sie
przede wszystkim spoétka Eli Lilly, ktéra przedstawita zachecajace dane na temat nowego leku przeciwcukrzycowego.
Dobre wyniki osiggneliSmy réwniez dzieki Aspen Technology, ktéra zamkneta transakcje z Emersonem w celu
potaczenia dziatalnosci obu podmiotéw w zakresie oprogramowania. Uwazamy, ze bedzie to bardzo interesujace
potaczenie, ktére poszerzy zakres dziatalnosci Aspen poza branze energetyczng i chemiczng, obejmujac rowniez
sektor uzytecznosci publicznej oraz inzynierii i budownictwa. Odnotowaliémy rowniez dobry wktad ze strony
Electronic Arts, ktora odnotowata dobre wyniki, co nadal podkresla jej wartosc strategiczna.

Zmiany w portfelu

W maju jeszcze bardziej zmniejszyliSmy udziat w drozszych spotkach i kontynuowalismy "towienie" spotek wysokiej
jakosci, ktore poprawityby ogélny profil ROIC, FCF i zréwnowazonego rozwoju portfela. ZmniejszyliSmy udziat
Advance Auto Parts i Amazon w segmencie débr konsumenckich, a jednoczesnie dodaliSmy Home Depot i AutoZone
jako nowe pozycje do portfela. Ponadto, dodalismy sp6tke Advance Micro Devices z branzy IT.

Firma AMD pokazata naprawde dobre wyniki, do czego przyczynit sie nadal bardzo silny wzrost w segmencie obliczen
o hiper-skali i centréw danych. Sadzimy réwniez, ze wprowadzenie nowych produktéw przez Intela bedzie sie dalej
opo6zniac, co doprowadzi do dalszego wzrostu udziatu AMD w rynku serwerdéw. W segmencie débr podstawowych
dodalismy do portfela spotke Costco. Uwazamy, ze model subskrypcji sprawia, ze jest to bardziej odporna marka
w sektorze dobr podstawowych.



Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Ostroznie podchodzimy do naszych prognoz dla akgji rynkéw rozwinietych, poniewaz ryzyko makroekonomiczne
wyraznie wzrosto. Globalny wzrost gospodarczy znacznie spowalnia i uwazamy, ze rosnie prawdopodobienstwo
recesji gospodarczej w niektérych czesciach swiata. Widzimy réwniez, ze sita konsumentéw stabnie, a zwtaszcza
nastroje konsumentow staty sie zdecydowanie niedzwiedzie. Na obecnym etapie musimy przygotowac sie na
scenariusz, w ktérym skutki gospodarcze inwazji na Ukraine beda powazniejsze niz sadzono. Sadzimy réwniez, ze
ogolny popyt zostanie zniszczony przez rosnacg inflacje. Nie mozemy rowniez zapomina¢ o Covid, poniewaz
w Chinach ponownie pojawito sie kilka Scistych lockdown'éw. Podsumowujac, mimo ze wyceny osiggnety bardziej
normalny poziom, pozostajemy ostrozni w najblizszym czasie, biorac pod uwage ciggte obawy zwigzane z inflacjg
oraz wptyw szerszej niepewnosci geopolitycznej na naptywy i umorzenia do funduszy akcyjnych. W naszej strategii
wzmocniliSmy zaangazowanie w akcje wysokiej jakosci, aby jak najlepiej radzic sobie w obecnych warunkach.

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktére 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, 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 posrednikow w kraju
Twojej rezydencji. Nie jest potwierdzone, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniajg wymogi marketingowe wszystkich krajow dystrybugji,
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 Stanéw Zjednoczonych.

Niniejszy fundusz posiada prospekt informacyjny sporzadzony w jezyku angielskim, ktory 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 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 mogg one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu
wtasciwemu dla tego typu aktywdw i rynkéw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajagcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

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

Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zaleza 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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