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Komentarz do wynikéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

Globalne rynki akcji kontynuowaty we wrzesniu spadki, nurkujgc o ponad 6%, przy utrzymujacym sie niedzwiedzim
sentymencie. Szczegolnie Europa pozostaje wrazliwa, co widaC w przeptywach funduszy, z ktorych ponownie
korzystajg Stany Zjednoczone i na czym nadal coraz wiece] zyskuje dolar amerykanski. Bez rozstrzygniecia wojny
w Ukrainie, w ktorej to prezydent Putin tylko podnosi stawke, oraz przy szokowej zmianie warunkow handlowych,
same niskie wyceny nie wystarczg do odwrocenia losow regionu. Tto dla poszczegolnych sektorow rowniez rozni sie
wyraznie, przy czym niektorzy przypuszczalni beneficjenci, tacy jak energetyka, rowniez borykajg sie z problemami
regulacyjnymi, podczas gdy branza surowcowa i banki takze doswiadczaja turbulencji. Ogolnie rzecz biorac,
determinacja, z jaka postepuje walka z inflacjg, nie moze sie odby¢ bez wyrzadzenia szkody gospodarczej, ale
szybkos¢, z jaka globalna recesja staje sie na naszych oczach konsensusem, jest mimo wszystko uderzajaca.
W zwigzku z tym, w miare jak wzrost gospodarczy stabnie na wszystkich frontach, a stopy procentowe rosna,
inwestorzy na rynku papierow udziatowych ponownie szukajg schronienia w akcjach firm o silnych bilansach. Tym

samym w naszej strategii konsekwentnie trzymamy sie wysokiej jakosci walorow przy pozycjonowaniu portfela.

Najwieksze pozycje

Najwieksze pozycje w portfelu pozostajg mniej wiecej takie same, przy czym najwiekszg, aktywng z nich jest
amerykanska spotka farmaceutyczna Eli Lilly & Co., jedna z najbardziej preznych innowatorow w swojej branzy, co ma
rowniez odzwierciedlenie w bardzo obiecujgcej linii lekow, zwtaszcza na chorobe Alzheimer'a. Drugg co do wielkosci
aktywna pozycje zajmuje Cheniere Energy, czyli preferowana przez nas spotka typu pure-play na znacznie rosngcym
eksporcie LNG z USA. Pierwszg trojke naszych najwiekszych, aktywnych pozycji zamyka AstraZeneca, rowniez
posiadajaca jedna z najsilniejszych linii produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie charakteryzujaca sie

niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentow.

Wyniki

Wrzesien byt udanym miesigcem w ujeciu relatywnym, jako ze wynik funduszu okazat sie lepszy od benchmarku.
Rowniez mierzac od poczatku roku stopa zwrotu funduszu jest lekko wyzsza od wzorca. Najsilniej do wyniku we
wrzesniu kontrybuowata udana selekcja akgji jesli chodzi o Energie, Ochrone Zdrowia i Technologie. W ramach
Ochrony Zdrowia najlepiej zapracowata pozycja w Eli Lilly, ktérej pomogty pozytywne rezultaty testow terapii na
Alzheimera dokonane przez konkurentow z branzy - firmy Biogen i Eisai, ktére pozwalajg wierzy¢ tez w sukces
opartego o przeciwciata leku Eli Lilly zwanego Donanemab. We wrzesniu do wyniku dodaty tez akcje UnitedHealth,
ktore podazyty w gore na wies¢ o odrzuceniu przez amerykanski Departament Sprawiedliwosci sprzeciwu wobec
przejecia Change Healthcare, co otworzyto droge do zamkniecia transakcji. W sektorze energetycznym najlepiej
radzity sobie akcje Cheniere Energy, poniewaz firma korzysta z wcigz wysokich cen gazu oraz dominujgcej pozycji na
amerykanskim rynku eksportu LNG, co przetozyto sie rowniez na kolejng podwyzke prognozy wynikow. Dobrg
kondycja wyrdzniat sie we wrzesniu tez Aspen Technology, raportujacy silny popyt ze strony swojej bazy klientow
z branzy energetycznej, jak tez stojacy przed mozliwymi efektami synergii dzieki konsolidacji biznesu z Emerson
Electric. Odmienny, bo nieco ujemny wptyw na wynik miata nasza ekspozycja na Rynek Nieruchomosci i inwestycja
w CBRE Group, ktéra to spotka wcigz cierpi na rosngcych stopach procentowych, cho¢ sama w sobie powinna byc
wzglednie odporna na te sytuacje. Na wyniku funduszu cigzyta tez spoétka Sony Group, gtownie z powodu obaw

0 spodziewane, nizsze wydatki dyskrecjonalne na takie pozycje jak gry i elektronika uzytkowa.



Zmiany w portfelu

We wrzesniu sprzedaliSmy nasz udziat w Booking Holdings, gdyz naszym zdaniem mineliSmy juz szczyt aktywnosci
na platformie, jako ze wydatki na podroze sa w duzej mierze uznaniowe. Ponadto uwazamy, ze zarzad nie reaguje na
nasze zaangazowanie w kwestie wynagrodzen, co obniza nasze przekonanie co do wiarygodnosci firmy w zakresie
zrownowazonego rozwoju. Wptywy ze sprzedazy akcji wykorzystaliSmy na nieznaczne zwiekszenie naszej pozycji
w Crown Holdings, amerykanskim producencie puszek do napojow, a takze w Apple, ktory naszym zdaniem moze
pozostac stosunkowo odporny w obecnym otoczeniu rynkowym. Ponadto obcieliSmy nieco nasz udziat w CBRE Group,
gdyz sentyment do nieruchomosci pozostaje staby. Wreszcie, zainicjowalisSmy nowa pozycje w Unilever Plc, brytyjsko-
holenderskim liderze w dziedzinie dobr podstawowych, ktory jest interesujgca pozycjg pod katem swojej
restrukturyzacji oraz firma silnie zaangazowang w kwestie zrownowazonego rozwoju, wcigz notowang na

atrakcyjnym poziomie.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Bez wyraznego spadku napiecia, bilans ryzyk dla globalnych rynkéw akcji nadal wydaje sie byc¢ przechylony w dot.
Wyceny nie zblizyty sie jeszcze do minimow, a przy wysoce niepewnych prognozach zyskow spotek, sytuacja na rynku
akgji pozostaje skomplikowana. Ponadto niektore ze wskaznikow analizy technicznej i sentymentu ponownie znajdujg
sie na poziomach paniki. Jednakze to, jak tatwo jest rozpedzi¢ atmosfere pesymizmu na spadkach, moze okazac sie
prawdziwe rowniez dla sytuacji odwrotnej, w ktorej kazde odbicie moze byc postrzegane z podejrzliwoscig i uznane
za zmytke. Niebezpieczenstwo polega na tym, ze mozna przeoczyC atrakcyjne okazje inwestycyjne, ktore
nieuchronnie pojawiajg sie w tego rodzaju srodowisku rynkowym. Przyktadowo, nie powinnismy wykluczac
scenariusza, w ktérym Fed dokona ,pivotu” i powroci do luzowania ilosciowego, co ulzytoby rynkom i z duzym
prawdopodobienstwem doprowadzitoby do rajdu. Dlatego tez podejscie, w ktorym jestesmy przygotowani do
szybkiej zmiany biegow w razie potrzeby, pozostaje preferowang przez nas strategig. Jak dotad nasza ekspozycja na
wysokiej jakosci spotki o solidnej historii operacyjnej pomagata nam pod katem wzglednych wynikdw i na razie nie
widzimy powodu do zmiany obranej przez nas sciezki.

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktore podsumowuja gtowne 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 tytutow 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 spetniaja 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 korzysc 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) Spotka zarzadzajaca 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 mogg podlegac 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 zwrocic uwage, ze mogg one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu
wtasciwemu 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 stanowiag wyznacznika przysztych wynikow. Stopy zwrotu sg obliczane na podstawie wartosci aktywow netto, po
uwzglednieniu optat i sg annualizowane dla okresow dtuzszych niz jeden rok.

Powinno byc 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 kosztow przez klienta.

Informacje ksiegowe Lub rynkowe zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane ze zrodet, ktore 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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