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Komentarz do wynikéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

W ostatnim dniu handlu w ubiegtym miesigcu wystapienie przewodniczgcego Fed Powella zostato zinterpretowane
jako lekko "gotebie", a przynajmniej takie, ktére sygnalizuje koniec cyklu zacie$niania. Zainicjowato to pozytywny
sentyment do ryzyka i, w rezultacie, przetozyto sie na dodatnie stopy zwrotu og6tem na globalnych rynkach akgji
w listopadzie. WczesSniej w ciggu miesigca mieliSmy juz do czynienia z lepszym od oczekiwan odczytem wskaznika
CPI, a nastepnie z potwierdzajgcym ten trend nizszym poziomem indeksu PPI, co przygotowato rynki na lekka ulge
pod katem inflacji. W potaczeniu z wysoka wartoscig wykupdow akgji, systematyczng ekspozycja (na krétko) na nisko
ptynnych rynkach i nadziejami na ponowne otwarcie Chin, stanowito to kluczowa zmiane uwarunkowan
gospodarczych na te o pro-wzrostowym charakterze. W tle, w réznych momentach spétki ,starej ekonomii” oraz
tegoroczni ,maruderzy” stali sie liderami wzrostéw, odbierajac generalnie palme pierwszenstwa spotkom
defensywnym i tym o duzej kapitalizacji. JesteSmy Swiadomi, ze zmiana tonu wokét podwyzek stép procentowych
oraz narracja dotyczaca Chin mogg pomoc notowaniom akgcji, ale mamy tez na wzgledzie, ze wiele firm dziata na
maksymalnych marzach, a warunki dla globalnego konsumenta predzej czy p6zniej ulegng pogorszeniu. Dlatego
uwazamy, ze jest jeszcze za wczesnie na fanfary, poniewaz wyceny rynkowe nie odzwierciedlajg prawidtowo
niekorzystnej kombinacji globalnego wzrostu i inflacji, ktéra czeka nas w przysztosci. W zwigzku z tym, przy
stosunkowo niskich premiach za ryzyko, zwtaszcza po ostatnim rajdzie, wciagz preferujemy spotki wysokiej jakosci
i jestesmy selektywni jesli chodzi o dobor spétek pro-cyklicznych.

Najwieksze pozycje

Najwieksze pozycje w portfelu pozostajg mniej wiecej takie same, przy czym najwieksza, aktywng z nich jest
amerykanska spotka farmaceutyczna Eli Lilly & Co., jeden z najbardziej preznych innowatoréw w swojej branzy, co ma
réwniez odzwierciedlenie w bardzo obiecujacej linii lekow, zwtaszcza na chorobe Alzheimer'a. Drugg co do wielkosci
aktywna pozycje zajmuje AstraZeneca, rowniez posiadajaca jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy
farmaceutycznej, a jednoczes$nie charakteryzujaca sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentow. Pierwsza
trojke naszych najwiekszych, aktywnych pozycji zamyka UnitedHealth, amerykanski ubezpieczyciel zdrowotny, ktéry
jest liderem w zapewnianiu opieki opartej na wartosci w ramach amerykanskiego systemu opieki zdrowotne;.

Wyniki

Pod wzgledem nominalnym, wyniki w listopadzie byty dodatnie. Niemniej jednak w ujeciu wzglednym wypadty stabiej,
jako ze nasza strategia okazata sie gorsza od benchmarku. Od poczatku roku wyniki funduszu sg poréwnywalne
ze wzorcem. Udana selekcja w obszarze Technologii i Energii zostata zaprzepaszczona zwtaszcza rotacjg w ramach
spotek z sektora Ochrony Zdrowia, gdzie wcigz utrzymujemy przewazenie. Rdwniez nasza niedowazona pozycja w
sektorze finansowym zadziatata na naszg niekorzysc¢, poniewaz banki miaty dobrg passe w tym miesigcu. Najsilniej do
wyniku w listopadzie kontrybuowat producent mikroprocesoréw Advanced Micro Devices (AMD), za sprawa
wprowadzenia nowego, dobrze zapowiadajacego sie procesora EPYC, dzieki ktéremu spotka w przysztosci bedzie mogta
liczy¢ na odebranie wiekszego udziatu w rynku Intel'owi. Producent puszek do napojéw Crown Holdings takze mocno
odbit po tym jak aktywista Carl Icahn zapowiedziat ponad 8%-owy udziat w firmie, co wzmocnito nadzieje na wiekszy
wzrost wartosci spotki w przysztosci. Firma farmaceutyczna AstraZeneca ma za soba udany miesigc po serii
pomyslnych informacji o pozytywnych wynikach badan w p6znych fazach rozwoju kilku lekow, szczeg6lnie zwigzanych
z onkologia. Z drugiej strony, moglismy by¢ Swiadkami tego, jak spotki z sektora zarzadzanej opieki, takie jak
UnitedHealth oraz Elevance Health odnotowywaty stabe stopy zwrotu, co wydawato sie by¢ bardziej zwigzane
z niekorzystnym efektem rotacji sektoréw niz z przeptywem informacji dotyczacych stricte tych spétek. W rzeczywistosci
UnitedHealth przeprowadzit optymistyczny Dzien Inwestora, w ktérym przedstawit bardzo przekonujgcg mape drogowa dla
przysztego wzrostu zyskéw zaréwno pod katem witasnych Swiadczen zdrowotnych, jak i oddziatéw Optum. W listopadzie



Cheniere Energy rowniez zanotowat gorszy okres, co byto spowodowane gtéwnie tym, ze wyniki spotki nie odbiegaty
od oczekiwan, zamiast je przebija¢ i wysrubowywac, do czego przyzwyczait sie rynek, jak tez z powodu tagodniejszej
zimy, ktéra doprowadzita do spadku cen gazu ziemnego.

Zmiany w portfelu

W listopadzie dokonalismy kilku zmian. Po pierwsze, zrezygnowaliSmy z Zebra Technologies i zamiast tego zainwestowalismy
w Keyence, japoriska firme wysokiej jakosci typu pure-play zajmujaca sie automatyzacjg. Mimo ze Keyence nie jest tania sp6tka pod
katem mnoznikowym, podoba nam sie jej nieskazitelna historia, unikalna kultura oparta na innowacjach oraz bardzo wysoki zwrot
z kapitatu. Z kolei Zebra Technologies nadal boryka sie z problemami na szczeblu wykonawczym i pogarszajacymi sie perspektywami
dla duzej czesci swojej bazy klientdw w pionach zorientowanych na konsumentéw. Po drugie, zredukowaliSmy réwniez nasza
pozycje w Microsoft i Alphabet, aby rozpocza¢ nowga inwestycje w Motorola Solutions, ktéra podoba nam sie jako spotka
teleinformatyczna o zréznicowane] dziatalnosci i o silnym profilu zyskéw oraz eksponowana na defensywne rynki zbytu.
W listopadzie zmniejszyliSmy tez udziat w sektorze Ochrony Zdrowia i przeznaczyliSmy wptywy na zakup kilku spétek z branzy
potprzewodnikéw, w tym Nvidie i AMD. Wreszcie, rozpoczeliSmy rowniez budowe pozycji w spétce Nike Inc. bedacej liderem
w sektorze wysokiej jakosci odziezy, w tym sportowej, w ktorej widzimy silny potencjat wzrostu i dobry posredni sposéb na gre
na potencjalne, ponowne otwarcie Chin.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Przy wycenach rynkowych, ktére nie sg bliskie minimom, trudno na tym etapie o nadmierny optymizm, zwtaszcza
ze globalny wzrost gospodarczy spowalnia, a banki centralne nadal pozostajg w trybie zaciesSniania swojej polityki.
Zbyt wiele obszarow rynku nie doswiadczyto prawdziwej kompresji pod katem mnoznikdw, co oznacza, ze ryzyko odchylen
zyskéw w doét pozostaje zagrozeniem na rok 2023. Rytm, w ktérym porusza sie rynek, polegajacy na naprzemiennym kroku
w przéd i w tyt, znajduje odbicie w oscylujacej pomiedzy nadziejg a strachem narracji Fedu wokét stop procentowych,
potencjalnym zakonczeniu wojny w Ukrainie i ponownym otwarciu Chin. Co wiecej, po tym jak letnia aura i post-covidowy
boom wydatkowy znalazty sie za nami, nie spodziewamy sie, aby przyszto$¢ miata by¢ ustana rézami. Nie wymieniajac
wszystkich powod6éw do obaw: Chiny sg jeszcze dalekie od sukcesu jesli chodzi o walke z covidem, mile widziana, tagodna
zima przystania na razie problemy energetyczne Europy, a wskazniki nastrojow przemystowych i konsumenckich wciaz
wskazujg na potudnie. Mimo to, rynek wydaje sie interpretowac kazda zmiane na plus, co znajduje odzwierciedlenie
w napedzanych nadziejg ostatnich rajdach akgji, co jest oczywiscie réwniez czyms, o czym musimy pamieta¢ w naszej
strategii. Dlatego tez podejscie, w ktorym jesteSmy przygotowani do szybkiej zmiany biegdw w razie potrzeby,
pozostaje preferowang przez nas strategia. Solidny portfel jest jednak kluczowy, a budujemy go poprzez koncentracje
na zréznicowanej mieszance spotek wysokiej jakosci i o silnej historii operacyjne;j.

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 byc bezposrednio ani posrednio
oferowane ani sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ani tez na rzecz lub na korzys¢ 0sob 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) Spoétka 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 moga 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 dokonuja 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 wynikajacemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

Wyniki osiagniete 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 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 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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