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Komentarz do wynikoéw funduszu
Wydarzenia rynkowe:

Na globalnych rynkach akcji nigdy nie jest nudno, cho¢ w tym miesigcu spokdj notowan na parkietach dowodzit czegos$ wrecz
przeciwnego (ptasko w EUR, +2% w USD). Pod ta powierzchnig dostrzec mozna byto jednak spore zréznicowanie
w wycenach akcji w zwigzku z wynikami za pierwszy kwartat 2023 r., przy czym te gorsze od oczekiwan byly surowo karane,
a nagrodzone zostaly jedynie te wyraznie lepsze od prognoz. Uwzgledniajgc dotychczasowe dane od ponad 50% spoétek,
wydaje sie, ze wigkszos¢ z nich pokonata niskg poprzeczke, co na razie uchronito rynki przed kolejnymi niepokojami, ktére
pojawity sie w sferze makro i bankowosci w poprzednim miesigcu. Co ciekawe, wiele spotek technologicznych o duzej
kapitalizacji i papierow z diuzszym duartion kontynuowato odbicie, niwelujagc znaczng czes$¢ spadkéw towarzyszacych
notowaniom podmiotéw ze "starej ekonomii®, ktére od poczatku roku borykajg sie z trudnosciami. Ponadto dobra kondycja,
przyktadowo, akcji spotek z branz wysoko luksusowych czy tez tradycyjnie defensywnych jest zbiezna z ogdlinym
przesunieciem preferencji inwestorow w kierunku firm o wysokiej jakosci oraz ich "ucieczkg do bezpieczenstwa".
Rzeczywiscie, spdétki ostroznie oceniajg popyt na swoje produkty i dostrzegajg tworzace sie "pekniecia”, a niektore z nich
zauwazaja, ze ich rekordowo wysokie zapasy szybko erodujg, co od tej pory bedzie oznaczato mniej miejsca na ustalanie
cen. Z drugiej strony, wiele z nich wskazuje na ozywienie w Chinach i inflacje jako czynniki sprzyjajgce, a takze bardziej
optymistycznie ocenia ogdlng sytuacje kredytowg pomimo niedawnych napie¢ w sektorze bankowym. W zwigzku z tym, cho¢
sezon sprawozdawczy mogt przynie$¢ pewng ulge, nie rozstrzyga on zbytnio debaty na temat tego, czy uda nam sie w tym

roku unikng¢ recesiji.

Najwieksze pozycje:

Na pierwszym miejscu, jako nasza najwieksza aktywna pozycja, znajduje sie brytyjska spétka farmaceutyczna AstraZeneca,
posiadajgca jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy, przy jednoczesnym niskim ryzyku zwigzanym z wygasaniem
patentéw. Drugie miejsce zajmuje Alphabet, pozostajgcy naszg ulubiong spétkg w branzy reklamy cyfrowej i wyszukiwarek,
ktéra dokonuje wtasciwych wyborow strategicznych, koncentrujac sie na rentownosci, a nie na wzroscie za wszelkg cene.
Pierwszg trojke naszych najwigkszych, aktywnych pozycji dopetnia RELX, firma zajmujaca sie analizg informac;ji i danych,

posiadajgca ogromne portfolio renomowanych czasopism medycznych, prawnych i naukowych.

Wyniki :

Kwiecien byt catkiem udanym miesigcem dla naszej strategii, przynoszgc zaréwno dodatni wynik w ujeciu bezwzglednym, jak
i niewielkg nadwyzke stopy zwrotu w stosunku do benchmarku. Na poziomie sektorowym, najwiekszy, pozytywny wkiad
w wyniki poprzedniego miesigca miaty Ustugi Komunikacyjne, Opieka Zdrowotna i Materiaty, podczas gdy Energia
i Technologia pozostawaty w tyle. Na poziomie pojedynczych akcji, Eli Lilly, po opublikowaniu kolejnego dobrego raportu
o zyskach, najsilniej kontrybuowato do wyniku, w szczegodlnosci dzieki wysokiej sprzedazy leku przeciwcukrzycowego
Mounjaro. W miedzyczasie spétka wchodzi w okres zbierania wynikéw z wielu linii produkcyjnych, a takze wprowadza na
rynek pierwsze w swoim rodzaju zwigzki lekow. Inng firmg, ktéra osiggneta wysokie stopy zwrotu, byta konsumencka spotka
medyczna Haleon Plc, w ktérej powracajgcy sezon grypowy zwiekszyt sprzedaz marek lekéw na uktad oddechowy
i przeciwbolowych, takich jak Beechams i Panadol. Réwniez Meta Platforms kontynuowata swoje odbicie, a inwestorzy
nagrodzili zmiane taktyki spotki, ktéra koncentruje sie teraz na rentownosci i docenili raport z jej wynikow, pokazujgcy
imponujgcy wzrost zyskéw po raz pierwszy od roku. Co wiecej, AstraZeneca rowniez dotgczyta do klubu dobrze radzacych
sobie spotek w zakresie raportowania zyskow, poniewaz jej kwartalne wyniki sg na najlepszej drodze do przekroczenia
catorocznych prognoz, przy dziatajgcych z powodzeniem wszystkich kluczowych franczyzach i wyzszych wydatkach na R&D

obejmujgcych az 30 nowych badan lll fazy w celu poszerzenia zasiegu dziatalnosci w onkologii.

Jesli chodzi o spotki, ktdére miaty negatywny wptyw na kwietniowe stopy zwrotu, STMicro oddato czes¢ swoich wzrostéw

z poczatku roku, poniewaz po wynikach finansowych powrdcity obawy dotyczace "nadmiernego zarabiania" przez koncern.



Wyniki same w sobie wygladaty na bardzo dobre, ale niektérzy uwazajg, ze firma dziata na rekordowych poziomach marz, co
jest nie do utrzymania. Chociaz przychylamy sie do tego pogladu, co byto rowniez powodem, dla ktérego ostatnio obnizylismy
naszg pozycje w STMicro, nadal uwazamy, ze perspektywy firmy wygladajg naprawde dobrze i nie obawiamy sie, aby niektore
z jej kluczowych rynkéw zbytu, takich jak motoryzacyjny, miaty ulec nagtemu zatamaniu. Innym podmiotem z ubiegtego
miesigca, ktorego losy odwrdcity sie w kwietniu, byta grupa Alibaba, jako ze inwestorzy stracili nadzieje, iz zapowiadana duza
restrukturyzacja ma szanse na zmaterializowanie si¢ w najblizszym czasie. Jednocze$nie firma stoi w obliczu zagrozenia ze
strony konkurencji w swojej dziatalnosci eCommerce, podczas gdy dziat odpowiedzialny za Chmure wcigz raportuje ujemne
wyniki, ktérych rynek w oczywisty sposéb nie lubi, ale ktdére naszym zdaniem sg juz wiecej niz zdyskontowane biorgc pod

uwage bardzo atrakcyjng wycene Alibaby.

Zmiany w portfelu:

W kwietniu dokonali$my jedynie niewielkich zmian, aby albo zrealizowa¢ zyski na spétkach z dobrymi wynikami (AMD, Meta
Platforms), albo po prostu obnizy¢ nasz profil ryzyka w obszarach, ktérych odbiorcg koricowym sg rynki budowalne (Trane
Technologies, Signify, Home Depot) i rafineryjne (Neste Oyj). Uwolnione $rodki zostaty przeznaczone na zakup akcji wysokiej

jakosci spotek defensywnych, takich jak UnitedHealth, Novo Nordisk i RELX.

Oczekiwania w zakresie zarzgdzania :

Co dosc ciekawe, wydaje sie, ze Europa stata sie wzgledng bezpieczng przystania, podczas gdy Stany Zjednoczone stojg
w obliczu bardziej specyficznych zagrozen, takich jak znaczny spadek ptynnosci po okresie covid'u, ryzyko zwigzane
z nieruchomosciami komercyjnymi, saga dotyczgca bankéw regionalnych, debaty na temat putapu zadtuzenia, a takze
utrzymujgce sie podziaty polityczne. Réznice w poziomach wycen migdzy oboma regionami, z mnoznikami w wysokosci
18-krotnych przysztych zyskdow w Stanach Zjednoczonych i 12-krotnych w Europie, od dtuzszego czasu moga przemawiac
na korzy$¢ Europy. Niemniej jednak, istotne problemy w Stanach Zjednoczonych, takie jak kwestia twardego ladowania lub
powaznego zatamania na rynkach kredytowych, bez watpienia przeniosg sig¢ takze na Europe, dominujgc nad pomniejszymi,
pozytywnymi czynnikami, wynikajagcymi obecnie z ponownego otwarcia Chin, czy przytoczonych, "prostych poréwnan".
Poniewaz nie posiadamy krysztatowej kuli, aby przewidzie¢ dalszg $ciezke stép procentowych i miejsce, w ktérym osiggnag
szczyt lub zaczng spadaé, uwazamy, ze sensowne jest zaktadanie dtuzszej przerwy w jakimkolwiek ruchu stop procentowych
od pewnego momentu. Status quo jest kruchy, a wiele danych sugeruje wiekszy spokoj na rynkach stopy procentowej, jak
tez wzgledne ,zawieszenie” na rynkach akcji. Oznacza to, ze inwestorzy podobni nam moga na dtuzej preferowac fragment

rynku zwigzany ze spoétkami o wysokiej jakosSci.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do jednego lub wigcej przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe ("UCITS") zlokalizowanych w Luksemburgu i pod zarzadzaniem spétki, 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 zarzgdzane
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 ktérych 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 inwestycyjna, 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 by¢ traktowana jako $wiadczenie lub oferta ustug doradztwa inwestycyjnego.

Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie byé 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
dotyczgcych 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 spetniajg wymogi marketingowe wszystkich krajéw sprzedazy. UCITS opisany w niniejszym
dokumencie moze nie kwalifikowa¢ 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 moga by¢ wyzsze badz nizsze w rezultacie wahan kurséw walutowych
w odniesieniu do waluty danego inwestora.

Inwestycje w fundusze UCITS moga podlega¢ ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy 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 podlega¢ ryzyku
wyceny i ryzyku operacyjnemu wiasciwemu 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 sekgji "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
Ksiestwo Luksemburga), spotki zarzadzajacej funduszem UCITS, znajdujacej sie pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).


http://www.santanderassetmanagement.lu/

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 informacji zawartych w niniejszym dokumencie.

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


http://www.santanderassetmanagement.lu/

