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Komentarz do wynikoéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

W turbodotadowanym nastroju, globalne rynki akcji szybowaty w styczniu, rozpoczynajgc rok od wzrostéw na poziomie +7%
(W ujeciu USD). Naszym skromnym zdaniem, ten euforyczny ruch po fatalnym 2022 roku nalezy traktowa¢ z dozg
sceptycyzmu. Banki centralne zdajg sie szuka¢ rownowagi pomiedzy walka z inflacjg a uniknieciem twardego Igdowania, przy
czym rynek interpretuje ostatnie komentarze wtadz monetarnych jako coraz bardziej gotebie. Jednak wbrew przekazowi, jaki
wysyta rynek akcji, wiele danych, takich jak spadajgce wskazniki PMI, napiety rynek pracy i nizsze wydatki na roboty
budowlane, sugeruje, ze srodowisko gospodarcze jest nadal bardzo chwiejne. Niemniej jednak, ozywione nadzieje napedzaja
na razie wzrosty cen akcji, a temat ponownego otwarcia Chin wyraznie dyktuje byczy sentyment dla rynku. Co wiecej, fagodna
zima, ktéra sprawita, ze ceny gazu w krétkim czasie znaczaco spadty, pomogta znaczaco poprawi¢ nastroje na europejskich
parkietach. Jednak dopoki wskazniki makroekonomiczne nadal generalnie wskazujg na potudnie, a wokét tego, jak powazne
moga by¢ korekty zyskow spoétek istniejg duze znaki zapytania, pozostajemy bardzo selektywni w kwestii tego, w ktérym
miejscu rynkowej "orkiestry" chcemy sie znalez¢. Samo zonglowanie inwestycjami w tak ztozonym krajobrazie makro niesie

ze sobg ryzyko, ze w koncu bedziemy goni¢ wtasny ogon, czego zdecydowanie chcemy unikngé.

Najwieksze pozycje

Wsréd naszych najwiekszych pozycji w portfelu zaszty pewne zmiany, a obecnie najwieksza, aktywng z nich jest
STMicroelectronics - z sukcesami zarzgdzana europejska firma z branzy poétprzewodnikow sygnatow mieszanych,
specjalizujgca sie w energooszczednych mikrokontrolerach stosowanych w elektronice uzytkowej i pojazdach elektrycznych.
Witamy z powrotem Alphabet jako nasza drugg najwiekszg aktywng pozycje, ulubionego przez nas gracza posrod reklamy
cyfrowej i wyszukiwarek, ktéry dokonuje wtasciwych wyboréw strategicznych, koncentrujac sie na stopie zwrotu, a nie na
wzroscie za wszelkg cene. Pierwszg trojke naszych najwiekszych, aktywnych pozycji dopetnia Visa - wiasciciel najwiekszej

na swiecie sieci ptatnosci elektronicznych.

Wyniki

Pomimo wysokich, bezwzglednych stép zwrotu, nasza strategia okazata sie¢ w styczniu stabsza w ujeciu wzglednym,
poréwnujgc wyniki z benchmarkiem. W styczniu najbardziej pomogto niedowazanie spoétek uzytecznosci publicznej, a udana
selekcja akcji w sektorze technologicznym roéwniez wspierata wyniki. Na poziomie pojedynczych spotek, najlepiej
kontrybuowata STMicroelectronics, ktorej notowania wystrzelity po zaraportowaniu dobrych wynikéw i przedstawieniu
optymistycznych prognoz dotyczacych zwiekszonego popytu na uktady scalone oparte na wegliku krzemu, obserwowanego
zwlaszcza w branzy motoryzacyjnej. Wynikom funduszu sprzyjato tez silne odbicie notowan spotek, ktére w zesztym roku
cechowata staba kondycja, takich jak Capital One i AMD. Niestety, w styczniu szczegolnie zaszkodzity gorsze wyniki sektora
Opieki Zdrowotnej, w ktérym nastgpit gwattowny zwrot w dét. Jednoczesnie nie byliSmy tez w stanie w petni nadgzy¢ za silnym
odbiciem w sektorze Dobr Wyzszego Rzedu, a brak ekspozycji na pro-cykliczne spoétki z sektora Materiatow réwniez
negatywnie wptynat na wyniki. W$rod spotek, ktore w styczniu miaty najsilniej ujemne przetozenie na stopy zwrotu, wymieni¢
mozna UnitedHealth, AstraZeneca, Eli Lilly i Colgate, z ktérych wszystkie bardzo dobrze radzity sobie w zesztym roku, ale

zwyczajnie postuzyty jako zrédto gotowki poprzez zmasowane transakcje odwrotne na poczatku 2023 r.

Zmiany w portfelu

Pod katem dokonanych transakcji, otworzyliSmy nowg pozycje w grupie Alibaba, gtéwnej chinskiej platformie eCommerce,
ktéra przez bardzo ditugi czas nie cieszyta sie przychylnoscig inwestorow, ale obecnie jej wycena jest bardzo atrakcyjna,
zwazywszy na coraz lepszg sytuacje konsumenta w Chinach. Za zZrédto finansowania postuzyta sprzedaz Elevance Health,
poniewaz nie dostrzegamy zbyt wielu katalizatoréow dla notowan akcji tej spdtki w przysztosci po minionej, Swietnej passie.
Do portfela dodali$my réwniez Schneider Electric, renomowang francuskg firme przemystowa, produkujgcg energooszczedne
urzgdzenia elektryczne i dostarczajacg zaawansowane oprogramowanie do automatyki przemystowej. W ramach lekkiej

modyfikacji portfela ku bardziej pro-cyklicznym spoétkom, zwiekszyliSmy réwniez nieco nasze zaangazowanie w Sumitomo



Mitsui Financial, Sony Group, Thermo Fisher i STMicroelectronics, przy jednoczesnym zmniejszeniu udziatu w Eli Lilly,

AstraZeneca, Deutsche Boerse i Colgate.

Oczekiwania w zakresie zarzgdzania

Dzika kartg i nadziejg dla rynkow pozostajg Chiny, ktére po spedzeniu znacznej czgsci ostatnich lat w ciggtych lockdown’ach,
teraz nagle przyspieszajg swoje plany ponownego otwarcia. Nawet jesli ta zmiana jest obarczona niepewnoscig i
sporadycznymi ruchami typu stop-and-go, to przynajmniej chinski konsument wyszedt juz z "dotka", co powinno mieé
pozytywne implikacje rowniez w skali globalnej. Ponadto, tagodna zima i zredukowany popyt oznaczajg, ze poziom
magazyndéw gazu w Europie jest wysoki, co przynajmniej na razie odsuwa na bok czes$¢ obaw zwigzanych z bezpieczehstwem
energetycznym, ktore tak bardzo doskwieraty regionowi w 2022 roku. W miedzyczasie, po tym jak Stany Zjednoczone
przewodzity w wyjsciu z covid-owego kryzysu, weszly w terytorium restrykcyjnej polityki monetarnej, ktérej skutki nie sg
jeszcze w petni odczuwalne. Pomimo pewnych obiecujgcych sygnatéw dotyczacych kierunku inflacji, powinnismy pamietac,
ze inflacja nigdy nie znikneta w cudowny sposob bez przejscia przez recesje. Z globalnej perspektywy wydaje sie wiec, ze 2
z 3 gtéwnych czynnikdw wzrostu gospodarczego ulegajg poprawie, podczas gdy najwiekszy z nich pozostaje zagrozony.
Innymi stowy, obecna sytuacja przypomina spacer po linie, a kazdy niespodziewany podmuch wiatru moze potencjalnie
zepchng¢ akcje z powrotem w przepasc. JesteSmy Swiadomi, ze podczas gwattownych wzrostdbw mozemy traci¢ w
kategoriach wzglednych, ale nadal czujemy sie bardziej komfortowo z naszym ostroznym pozycjonowaniem na rynku i

stawianiem na wysoka jako$¢ spotek.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do jednego lub wiecej przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe ("UCITS") zlokalizowanych w Luksemburgu i pod zarzadzaniem spoétki, na mocy i zgodnie z Dyrektywag UCITS, i
jest przekazywany wytgcznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena potencjalnej inwestycji lub istniejacej inwestycji w UCITS zarzadzane
przez Santander Asset Management Luxembourg S.A.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem lub konwersjg jednostek uczestnictwa,
czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sig z prospektem emisyjnym funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje ("KID") lub
w przypadku inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z listg krajow, w ktorych UCITS jest
zarejestrowany do sprzedazy, dostepnych na stronie www.santanderassetmanagement.lu lub za posrednictwem autoryzowanych posrednikéw w kraju
zamieszkania.

Dokument ma na celu dostarczenie informacji podsumowujgcych gtéwne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku nie stanowi umowy ani dokumentu
informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on rekomendacja, spersonalizowang poradg inwestycyjng, ofertg ani zachetg do kupna
lub sprzedazy jakichkolwiek udziatéw w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do klienta lub strony
trzeciej nie powinna byé traktowana jako $wiadczenie lub oferta ustug doradztwa inwestycyjnego.

Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie by¢ zgtoszony i zarejestrowany do sprzedazy we wszystkich panstwach cztonkowskich EOG w
ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management Luxembourg S.A i/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustalen
dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach i wéréd okreslonych inwestoréw zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i regulacjami, w tym
przepisami dyrektywy UCITS.

Nie jest zagwarantowane, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniaja wymogi marketingowe wszystkich krajéw sprzedazy. UCITS opisany w niniejszym
dokumencie moze nie kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektdrych jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typéw inwestoréw. Niniejszy
UCITS nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanéw Zjednoczonych lub na jej rzecz zgodnie z przepisami FATCA
(Foreign Account Tax Compliance Act), jak jest to opisane w ograniczeniach dotyczacych sprzedazy w prospekcie emisyjnym UCITS.

Historyczne wyniki nie pozwalajg na przewidywanie przysztych stép zwrotu. Stopy zwrotu mogg by¢ wyzsze badz nizsze w rezultacie wahan kurséw walutowych
w odniesieniu do waluty danego inwestora.

Inwestycje w fundusze UCITS mogg podlegaé ryzyku inwestycyjnemu, w tym migdzy innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta i
kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku dotyczacemu rynkéw wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w
funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci, surowce i private equity, nalezy doda¢, ze mogg one podlegac ryzyku
wyceny i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkéw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania na
nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne informacje na temat ryzyka mozna znalez¢ w odpowiedniej sekcji "Czynniki
ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestoréw z Wielkiej Brytanii), ktére powinny by¢ skonsultowane i
przeczytane przez inwestorow.

Niniejszy fundusz UCITS posiada prospekt (sporzadzony w jezyku angielskim), dokument KID zawierajgcy kluczowe informacje (sporzadzony w jezyku
angielskim i innych jezykach w zaleznosci od kraju rejestracji funduszu) oraz dokument KIID zawierajgcy kluczowe informacje dla inwestoréw z Wielkiej Brytanii
(sporzadzony w jezyku angielskim), ktére mozna uzyskac¢ na stronie internetowej www.santanderassetmanagement.lu.

Po informacje o produkcie nalezy zwréci¢ sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luksemburg - Wielkie
Ksigstwo Luksemburga), spotki zarzadzajgcej funduszem UCITS, znajdujacej sie pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Depozytariuszem i administratorem UCITS jest JP Morgan SE, Oddziat w Luksemburgu (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Wielkie Ksigstwo
Luksemburga).

Przed inwestycjg w fundusz UCITS zaleca sig, aby inwestor zasiegnat indywidualnej porady dotyczacej opodatkowania, poniewaz zalezy ono od indywidualnej
sytuacji kazdego inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci.

Inwestorzy moga uzyska¢ podsumowanie praw inwestora w jezyku angielskim na stronie www.santanderassetmanagement.lu.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uwaza sie za wiarygodne. Santander Asset Management Luxembourg S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek wykorzystanie informaciji zawartych w niniejszym dokumencie.
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