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Komentarz do wynikoéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

Fale uderzeniowe wstrzgsnety $wiatowymi rynkami akcji po nagtym upadku Silicon Valley Bank w marcu, po ktérym nastgpito
kilka innych gtosnych upadkéw bankéw i obawy o "efekt zarazenia". Jednak po poczatkowych zawirowaniach na rynki wrocit
wzgledny spokdj, zmiennos¢ spadta do wczesniejszych poziomow, ustabilizowaty sie nawet notowania bankéw. Finalnie
parkiety akcji zakonczyty miesigc dos¢ ptasko (liczgc w EUR) lub nieznacznie rosngc (w USD), co byto dosé zaskakujace,
biorac pod uwage stan rynku zaledwie kilka tygodni wczesniej. W zwigzku z "ucieczkg do jakosci" inwestorzy znajdujg sie
obecnie w trybie ,wait-and-see”, probujgc ocenic przyszte konsekwencje ostatnich wydarzen. Naszym zdaniem wypadki, ktére
miaty miejsce na rynkach finansowych, w tym dotyczgce Silicon Valley Banku, Signature Banku, a takze Credit Suisse, oraz
sposob, w jaki zareagowaty banki centralne, mogg stanowi¢ niebezpieczny precedens. W nadchodzgcych miesigcach
bedziemy prawdopodobnie swiadkami kolejnych problemoéw zwigzanych z zaciesnianiem warunkéw kredytowych, tak jak
choéby w przypadku finansowania zakupu samochodow, jak i nieruchomosci komercyjnych, ktére znajdg swoje ujscie réwniez
w gospodarce realnej, a nastepnie przeniosg sie na ponowng stabos¢ wskaznikéw wyprzedzajgcych i ostatecznie na rewizje
zyskow. Nie chodzi o to, ze warunki finansowe nagle staly sie fatalne, ale globalna gospodarka zdecydowanie wcigz porusza
sie jak po cienkiej linie. Dlatego opowiadamy sie za cierpliwo$cig i trzymamy sie naszej strategii opartej o jakosc.

Najwieksze pozycje

Na pierwszym miejscu, jako nasza najwieksza aktywna pozycja, znajduje sie brytyjska spoétka farmaceutyczna AstraZeneca,
posiadajaca jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy, przy jednoczesnym niskim ryzyku zwigzanym z wygasaniem
patentéw. Drugie miejsce zajmuje Alphabet, pozostajgcy nasza ulubiong spotkg w branzy reklamy cyfrowej i wyszukiwarek,
ktéra dokonuje wtasciwych wyborow strategicznych, koncentrujgc sie na rentownosci, a nie na wzroscie za wszelkg cene.
Pierwszg tréjke naszych najwiekszych, aktywnych pozycji dopetnia Thermo Fisher, amerykanski producent narzedzi dla
sektora nauk przyrodniczych z prawdopodobnie najlepszymi wynikami operacyjnymi w obszarze wyposazenia dla stuzby
zdrowia.

Wyniki

Marzec byt udanym miesigcem dla naszej strategii z pozytywng stopg zwrotu w ujeciu nominalnym oraz nadwyzkg w stosunku
do benchmarku. Na poziomie sektoréw, Finanse, Technologia i Ustugi Komunikacyjne dodaty najwiecej do wyniku, podczas
gdy Nieruchomosci i Dobra Podstawowe pozostawaty w tyle w ubiegtym miesigcu. Jesli chodzi o pojedyncze akcje, Alphabet
w koncu doczekat sie przyzwoitego odbicia i najwiecej kontrybuowat do wyniku, prezentujgc wcigz silne dane o udziale
w rynku wyszukiwarek i zmniejszajgc obawy, ze szybko straci udziaty na rzecz konkurencyjnych narzedzi, ktérych dziatanie
umozliwit ChatGPT. Kolejnym silnym graczem bylo AMD, jako Ze ostatnie komentarze zarzadu spotki wskazujg,
iz poszerzenie portfolio produktéw w zakresie CPU, GPU, a takze Al pomoze w nabraniu rozpedu i wzroscie udziatéw
rynkowych w przysztym roku. Réwniez Meta Platforms kontynuowato zwyzki, a inwestorzy docenili zmiane podejscia spotki
do nadmiernych wydatkdéw na rozwdj Metaverse i skupienie sie na rentownosci projektéw. Co wiecej, w zaskakujgcym
komunikacie chinski gigent e-commerce Alibaba ogtosit ogromng reorganizacje, skutecznie dzielgc swojg dziatalno$¢ na
szes¢ niezaleznie zarzadzanych jednostek operacyjnych. Chociaz istnieje spora dawka sceptycyzmu wokoét tego planu i nie
rozwigze on bezposrednich wyzwan biznesowych spoéiki, rynek nagrodzit firme za jej zamiar odblokowania tkwigcego w niej
potencjatu.

Jesli chodzi o spdtki z negatywnym wplywem na wynik w marcu, nie bylo niespodzianka, ze nasze udziaty w sektorze
bankowym (Bank of America, SMFG) i nieruchomosciowym (CBRE Group) ugiety sie pod ciezarem obaw o zarazenie po
nagtym i szybkim upadku kilku bankéw w USA oraz Credit Suisse w Europie. Bolesnymi skutkami nastepstw wspomnianych
wydarzen zostaty dotkniete rowniez spotki o podwyzszonej dzwigni finansowej, takie jak producent puszek do napojéw Crown
Holdings, ktéry ujemnie oddziatywat na marcowg stope zwrotu.

Zmiany w portfelu

Jesli chodzi o transakcje, sprzedalismy nasze udziaty w Tesli. Mimo, ze notowania akcji od poczatku roku znacznie wzrosty,
uwazamy, ze fundamenty stabng, w szczegdlnosci na jednym z kluczowych rynkéw Tesli - w Chinach, podczas gdy wyceny
sg nadal wygorowane. Kolejng spotka, z ktérej zrezygnowaliSmy w marcu byt Aspen Technology, mocno odbijajgc, ale
przekraczajgc tez naszg cene docelowa, ktérej po prostu nie mozemy juz uzasadnié, szczegdlnie biorgc pod uwage stabsze
tto dla kluczowego rynku dla Aspen, jakim jest energetyka. ZainicjowaliSmy jednak nowg pozycje w AECOM, firmie
konsultingowej z zakresu inzynierii i infrastruktury, z siedzibg w USA, ktdra jest kluczowym beneficjentem wielu ostatnich
"legislatyw" zwigzanych z klimatem i wydatkami na infrastrukture. ZainicjowaliSmy réwniez pozycje w Infineon, jednym
z kluczowych globalnych graczy w poétprzewodnikach mocy, posiadajgcym szerokg ekspozycje na odbiorcéw z branzy
motoryzacyjnej, konsumenckiej i przemystowej, ktory nadal jest notowany przy bardzo atrakcyjnej wycenie. Zrealizowalismy
réwniez czes¢ zyskéw na konkurencyjnej spotce STMicro, po bardzo dobrej passie, widzac, ze rosngce oczekiwania
dotyczgce stabilnosci marz stajg sie zbyt optymistyczne. Poza tym dokonali$my kilku zmian w naszym pozycjonowaniu
w sektorze finansowym, a uwolnione w ten sposdéb srodki wykorzystalismy, aby zwiekszy¢ defensywng ekspozycje na sektor
opieki zdrowotnej, w szczegdlnosci poprzez AstraZeneca i UnitedHealth.



Oczekiwania w zakresie zarzgdzania

W obliczu zblizajgcych sie wynikéw za pierwszy kwartat, wydaje sie, ze konsensus zaktada, iz zyski mogg wkrétce siegngé
dna. My jednak jestesmy bardziej sceptyczni i uwazamy, ze na przestrzeni roku bedzie wcigz miejsce na znizki z uwagi na
ujemna dzwignie operacyjng zwigzang ze spadkiem cen, ktérej rynek wydaje sie nie docenia¢. Uwazamy, ze rynek nadal
trzyma sie tezy o tym, ze wzrost okaze sie lepszy od oczekiwan, ale w obliczu odwréconej krzywej dochodowosci, wcigz
silnych rynkéw pracy, niskich cen surowcéw, zaostrzonych warunkéw udzielania kredytdw przez banki i potencjalnego
nowego "straszaka" w postaci nieruchomosci komercyjnych, lepiej zachowa¢ ostroznosc¢. Tak czy inaczej, w przeciwienstwie
do tego, co sugerujg rynkowe mnozniki, wzrost napedzany wzorem "tuczonych gesi" zbliza sie do kohica. Pomimo pewnych
turbulencji, rynki byty do tej pory jednak zaskakujgco odporne, co jest rodzajem samozadowolenia, ktérego nie podzielamy.
Znajduje to réwniez odzwierciedlenie w naszym pozycjonowaniu, kidre pozostaje ostrozne i nadal po stronie defensywnej,
poniewaz spodziewamy sie, ze w nadchodzgcym okresie z balonu zacznie uchodzi¢ wiecej powietrza.

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 Dyrektywa UCITS,
i jest przekazywany wylacznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena potencjalnej inwestycji lub istniejgcej inwestycji w UCITS zarzagdzane
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 zawierajacym 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 podsumowujacych gtéwne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku nie stanowi umowy ani dokumentu
informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on rekomendacjg, spersonalizowang porada 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 ustalehn
dotyczgcych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach i wsréd 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 kwalifikowa¢ sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych jurysdykcjach lub dla niektérych kategorii lub typédw inwestoréw. Niniejszy
UCITS nie moze byé 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 moga 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 miedzy innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta
i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach, ryzyku dotyczgcemu rynkéw wschodzgcych. Dodatkowo, jezeli
w funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci, surowce i private equity, nalezy dodaé, ze moga one podlega¢ 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 byé skonsultowane
i przeczytane przez inwestoréw.

Niniejszy fundusz UCITS posiada prospekt (sporzgdzony 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
Ksiestwo 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 dotyczgcej 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 informacji zawartych w niniejszym dokumencie.

© Santander Asset Management Luxembourg S.A. Wszystkie prawa zastrzezone.
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