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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe

Po euforycznych nastrojach na poczatku roku, w lutym entuzjazm na globalnych rynkach akcji nieco ostabt (ptasko na
EUR, -2% na USD). Co ciekawe, lepsze od oczekiwanh dane makro w tym miesigcu pokazaty, ze walka o inflacje moze
nie byc¢ jeszcze rozstrzygnieta. Co wiecej, z racji tego, ze recesja, ktorej rynek tak bardzo sie obawia, wcigz nie
nadchodzi, szczyt stop procentowych bedzie prawdopodobnie opdzniony w czasie, co oznacza, ze banki centralne
beda na razie utrzymywac zaciesnione warunki finansowania. Poniewaz makro nadal jest dominujaca sitg decydujaca
o kierunku rynku i po niedawnym przeszacowaniu na akcjach, wydaje sie, ze na tym etapie wiekszos¢ inwestorow
sktania sie ku ostroznosci. W przypadku braku rychtej recesji, ryzyko spadkéw na akcjach moze réwniez zmale¢, co
miejmy nadzieje sprawi, ze inwestorzy skupig sie z powrotem na selekgji i radzeniu sobie w wyszukiwaniu
wiarygodnych sposobdw na generowanie alfy. Poniewaz nadal stapamy sie jak po cienkiej linie, nawigujac pomiedzy
licznymi odmianami ryzyka rynkowego, najlepiej zachowac spokdj lub przynajmniej pozostac bardzo selektywnym w
kwestii tego, w ktorym miejscu dotaczy¢ do rynku.

Najwieksze pozycje

Na pierwszym miejscu pod wzgledem naszych aktywnych pozycji znajduje sie¢ Thermo Fisher, amerykanski producent
narzedzi dla sektora nauk przyrodniczych z prawdopodobnie najlepszymi wynikami operacyjnymi w obszarze
wyposazenia dla stuzby zdrowia. Druga, najwiekszg aktywng pozycje zajmuje Visa, bedaca wtascicielem najwiekszej
na Swiecie sieci ptatnosci elektronicznych i beneficjent poprawy w wydatkach na podr6ze zagraniczne. Pierwsza
tréjke naszych najwiekszych, aktywnych pozycji dopetnia firma farmaceutyczna z Wielkiej Brytanii - AstraZeneca,
posiadajaca jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy.

Wyniki

Pomimo ze w lutym stopa zwrotu funduszu réznita sie niewiele od zera, w ujeciu wzglednym byta lepsza od
benchmarku. Na poziomie sektoréw, Energia, Technologia i Materiaty najbardziej sprzyjaty rezultatom, podczas gdy
Dobra Wyzszego Rzedu i Finanse pozostawaty w tym miesigcu w tyle. Na poziomie poszczegdlnych spotek do wyniku
ponownie najlepiej kontrybuowat STMicroelectronics, kontynuujgc dobrg passe po udanych wynikach i
wzmocnionych prognozach. W dalszym ciggu zyskiwat réwniez Meta Platforms, jako ze inwestorzy docenili zmiane
taktyki spotki w odniesieniu do nadmiernych wydatkow na rozwéj Metaverse i zamiast tego skoncentrowanie sie na
zyskach. W ramach nieSmiatego powrotu inwestoréw do europejskich spétek defensywnych, zaréwno wydawca
RELX, jak i firma farmaceutyczna AstraZeneca réwniez odnotowaty w lutym wzrosty i miaty zauwazalnie korzystny
wptyw na stope zwrotu funduszu. Z drugiej strony, rozczarowujgce wyniki chifnskiego giganta handlu
elektronicznego Alibaby, w szczeg6lnosci w zakresie przychodow, zaszkodzity w lutym wynikom. Jednak w zwigzku
z tym, ze w Chinach minat juz Nowy Rok Ksiezycowy, a w kraju powracajg po-covidowe wydatki, nadal uwazamy, ze
Alibaba skorzysta na tym otoczeniu. Innym sktadnikiem portfela, negatywnie wptywajacym na wyniki w lutym
okazat sie by¢ Alphabet, ktérego notowania beda tkwi¢ w impasie, dopoki wydatki na reklame cyfrowa pozostana
niskie.

Zmiany w portfelu

Pod katem dokonanych transakgji, sprzedaliSmy naszg pozycje w Colgate Palmolive, poniewaz nie dostrzegamy
istotnych katalizatoréw dla notowan spétki ani wsparcia dla jej wyceny i zwyczajnie widzimy lepsze alternatywy
gdzie indziej. SprzedaliSmy rowniez producenta gier Electronic Arts, poniewaz uwazamy, ze okres po Mistrzostwach
Swiata w pitce noznej i brak nowych premier gier utrudnia akcjom ruch w gére. Otworzylismy nowa pozycje w firmie
farmaceutycznej Novo Nordisk, jednym z kluczowych graczy w dziedzinie lekéw na cukrzyce i otytos¢, znanym z
dobrych wynikéw operacyjnych i finansowych. Poza tym, nie wprowadziliSmy zbyt wielu zmian w portfelu, z



wyjatkiem realizacji zyskéw z naszej ekspozycji na rynek pétprzewodnikéw i przesuniecia tych srodkéw z powrotem
do SMFG, Microsoft i Meta Platforms.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

W obecnej sytuacji czes¢ ostatniego rajdu na rynku akcji moze sie utrzymac, o ile wzrost gospodarczy pozostanie
odporny. Ale wtasnie w tym tkwi sedno sprawy: mamy zbyt wiele sprzecznych danych makro, by mozna byto
bezsprzecznie wskazac dalszy kierunek zdarzen. Wiemy natomiast, ze akcje w ogéle, a rynek amerykanski w
szczeg6lnosci, s3 notowane przy prawdopodobnie zbyt wysokich mnoznikach. W sytuacji, gdy inflacja okazata sie
bardziej uporczywa niz wielu zaktadato i miato nadzieje, wiekszos¢ akcji zaczyna wyceniac raczej szybki powr6t do
bardziej znormalizowanych poziomoéw, co naszym zdaniem jest mato prawdopodobne w najblizszym czasie. Do
dalszego umocnienia rynku pozostaje jeszcze kilka istotnych wyzwan do pokonania. Jak wspominaliSmy w naszych
wczesniejszych komentarzach, nadzieje upatrujemy w Chinach, jako ze ostatnie wzrosty wskaznikéw PMI oznaczaja,
ze "fabryka swiata" powoli wraca do zycia. Nie wiadomo jeszcze, czy efekty bedg piorunujace, ale z pewnoscig moga
by¢ pozytywne w przetozeniu na inne gospodarki. Nasze ostrozne pozycjonowanie w obszarach rynku o wyzszej
jakosci wydaje sie by¢ ponownie w cenie, dlatego jest to podejscie, ktérego zdecydowanie chcemy sie trzymac.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do jednego lub wiecej przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe ("UCITS") zlokalizowanych w Luksemburgu i pod zarzadzaniem spétki, na mocy i zgodnie z
Dyrektywa UCITS, i jest przekazywany wytacznie 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 konwersja jednostek
uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajgcym kluczowe
informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej Brytanii dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje dla inwestorow ("KIID"), wraz z lista
krajow, w ktorych UCITS jest zarejestrowany do sprzedazy, dostepnych na stronie www.santanderassetmanagement.lu lub za posrednictwem
autoryzowanych posrednikow w kraju zamieszkania.

Dokument ma na celu dostarczenie informacji podsumowujacych gtowne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku nie stanowi umowy ani dokumentu
informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on rekomendacja, spersonalizowang porada inwestycyjna, ofertg ani zacheta do
kupna lub sprzedazy jakichkolwiek udziatow w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do
klienta lub strony trzeciej nie powinna byc¢ traktowana jako Swiadczenie 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 wsréd okreslonych inwestorow zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i regulacjami, w
tym przepisami dyrektywy UCITS.

Nie jest zagwarantowane, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniaja wymogi marketingowe wszystkich krajow sprzedazy. UCITS opisany w
niniejszym dokumencie moze nie kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektorych jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typow
inwestorow. Niniejszy UCITS nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanow 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 pozwalaja na przewidywanie przysztych stop zwrotu. Stopy zwrotu moga by¢ wyzsze badz nizsze w rezultacie wahan kursow
walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora.

Inwestycje w fundusze UCITS moga podlegac ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta i
kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku dotyczacemu rynkow wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w
funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci, surowce i private equity, nalezy dodac, ze moga 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. 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 byc
skonsultowane i przeczytane przez inwestorow.

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

Po informacje o produkcie nalezy zwrdcic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luksemburg - Wielkie
Ksiestwo Luksemburga), spotki zarzadzajacej 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 Ksiestwo
Luksemburga).

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

Inwestorzy moga uzyskac 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 informacji zawartych w niniejszym dokumencie.
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