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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe:

Maj przyniést nowe historyczne rekordy dla wiekszosci indekséw z rynkéw rozwinietych (+2,9% w EUR; +4,5% w USD),
zdecydowanie odrzucajac powiedzenie "Sprzedaj w maju i odejdz" (ang. "Sell in May and go away"). Po potwierdzeniu
przez Fed planow obnizek stop procentowych, co podwazyto jastrzebig wycene obserwowang wczesng wiosng, rynki
akcji szybko odrobity kwietniowe straty. Rajd ten wigzat sie jednak z kilkoma interesujacymi rotacjami pod powierzchnig,
pokazujac raczej wyniki podobne do sztangi niz wybrane przywodztwo rynkowe. Na przyktad po tym, jak gigant Al, Nvidia,
ponownie zdat test, rowniez przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej w koncu znalazty sie w centrum uwagi, bedac
uwazane za kluczowy punkt z zakresu infrastruktury, ktory pozwoli utrzymac scenariusz "budowania" Al w grze.
Nadchodzacy okres bedzie ubogi w informacje o zyskach spotek, ale bogaty w dane makro, ktore bedg napedzac kolejne
ruchy rynkowe. Ogoélnie rzecz biorac, fundamentalne wzrosty na rynkach wydaja sie jednak ograniczone, co przemawia
za ostroznym pozycjonowaniem portfela.

Najwieksze pozycje:

Nasza gtowng aktywng pozycjg jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w obszarze wyszukiwania,
chmury i inwestycji w platforme sztucznej inteligencji, Alphabet ma dtugg perspektywe wzrostu z atrakcyjnymi stopami
zwrotu. Naszym zdaniem Alphabet wydaje sie niedowartosciowany i obecnie nie jest traktowany jako zwyciezca w
dziedzinie sztucznejinteligencji, co wedtug nas jest nieuzasadnione. Hitachi, atrakcyjnie wyceniany japonski konglomerat
przemystowy, jest naszg druga co do wielkosci aktywng pozycja i jest kluczowym graczem w transformadji
energetycznej, biorgc pod uwage szeroki pakiet produktow infrastrukturalnych i elektrycznych. AstraZeneca uzupetnia

nasza pierwszg trojke aktywnych pozycjii jest brytyjska spotkag farmaceutyczng, ktora cieszy sie jednym z najsilniejszych
pipeline'dow produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesSnie ma niskie ryzyko wygasniecia patentow.

Wyniki:

W maju portfel osiggnat dobre wyniki bezwzgledne, a takze nieznacznie lepsze od benchmarku. W ujeciu sektorowym,
nasze pozycjonowanie w obszarach technologii, przemystu i finansow w najwiekszym stopniu przyczynito sie do
poprawy wynikow, podczas gdy sektory dobr konsumenckich i ochrony zdrowia pozostaty w tyle w ciggu miesigca

Pod wzgledem doboru akcji zdecydowanie najwiekszy pozytywny wptyw miat Dell Technologies, uwazany za
kluczowego dostawce infrastruktury Al z pakietem serwerow zoptymalizowanych pod katem sztucznej inteligencji. |
cho¢ wyniki finansowe na koniec miesigca byty nieco rozczarowujgce, co spowodowato znaczny spadek cen akgji, to
0golne wyniki za ten miesigc nadal byty bardzo dobre. Po bardzo stabym kwietniu, grupa UBS ponownie odbita sie w
maju po solidnym zestawie wynikow, ktore beda napedzac dalsze podwyzki zyskdw. Pozytywnym zaskoczeniem byt w
szczegolnosci wzrost aktywow netto w dziatalnosci UBS w zakresie zarzadzania majatkiem, a takze lepsza niz
oczekiwano poprawa wskaznika CET1. Costco Wholesale rowniez utrzymato dobre wyniki operacyjne, a ruch w sklepach
i transakcje ponownie wzrosty, potwierdzajac status spotki, ktora moze spac spokojnie. Mimo ze wycena staje sie coraz
wyzsza, inwestorzy nadal angazujg sie w Costco, biorgc pod uwage jego doskonate wyniki w zakresie tworzenia wartosci
i nowe sposoby powiekszania rynku docelowego.

Z drugiej strony, sprzedawca czesci samochodowych AutoZone odnotowat w maju spadek wynikéw, wskazujac na
stabszg sprzedaz ze wzgledu na niskie zwroty podatku za naprawe samochodu i deszczowa pogode, ktora spowodowata
spadek aktywnosci w zakresie samodzielnego majsterkowania (DIY). Ogélny przekaz ze strony kierownictwa pozostaje
jednak optymistyczny, nadal przewidujac wzrost udziatu w rynku, podwojenie lokalizacji mega hubow w czasie i 0golng
poprawe marz z juz wysokich poziomow. Kolejnym negatywnym czynnikiem w tym miesigcu byto Sony Group, ktére
ogtosito ztozenie oferty przejecia Paramount Pictures wraz z firmg private equity Apollo, co potencjalnie wyceniono na
ponad 26 miliardow dolarow. Chociaz Paramount ma kilka interesujacych aktywow, taka transakcja wydaje sie sprzeczna
z wczesniejszg komunikacja zarzadu dotyczaca alokacji kapitatu, co ptoszy inwestorow. W zwigzku z tym my rowniez
zredukowaliSmy nasza pozycje, poniewaz nie jestesmy zwolennikami takiego ruchu.

Zmiany w portfelu:

W maju otworzyliSmy pozycje w Cadence Design Systems, wiodgcym dostawcy oprogramowania badawczo-
rozwojowego i ustug dla rynku automatyzacji projektowania elektronicznego (EDA) poétprzewodnikéw. Cadence to

wysokiej jakosci, strategiczna firma dziatajgca na atrakcyjnym rynku koncowym, dla ktorej widzimy znaczgce mozliwosci



rozwoju. Mimo ze Cadence notowana jest z premig w relacji do rynku, uwazamy, ze jest to uzasadnione i zrownowazone,
biorgc pod uwage jej doskonaty profil zwrotu i dobre perspektywy. Ponownie otworzylismy takze pozycje w Booking
Holdings, internetowej platformie turystycznej, w przypadku ktorej nasze wczesniejsze ostrozne podejscie do wydatkow
na podroze i wypoczynek okazato sie nieuzasadnione. Biorgc pod uwage jej solidne perspektywy i akcje, ktore nadal
zapewniajg duzy wzrost, zdecydowaliSmy sie ponownie zaangazowac w te nazwe. W maju zdecydowalisSmy sie sprzedac
nasza pozostatg pozycje w Neste Qyj, finskiej spotce zajmujacej sie zaawansowang rafinacjg biopaliw. Spotka od
pewnego czasu wykazuje stabe wyniki operacyjne, czego przyktadem jest seria trudnosci w nowej rafinerii w Singapurze,
znaczna utrata wolumenu na kluczowym rynku w Szwecji i ogolna niepewnos¢ zwigzana z programami zachet do
produkgji biopaliw.

Oczekiwania w zakresie zarzgdzania:

W biezacym roku oczekiwania dotyczace obnizek stop procentowych wahaty sie od nadmiernie optymistycznych na
poczatku roku do raczej pesymistycznych w kwietniu, a niektorzy nawet spierali sie, czy w 0gole zobaczymy jakiekolwiek
obnizki stop. To nie tyle niespojne komunikaty ze strony bankow centralnych, co "zalezna od danych" reakcja na ich
dziatania, ktora zwiekszyta zmiennosc na rynku, poniewaz dane makro pozostajg jak dotad bardzo zroznicowane. Na tle
takiej niepewnosci nie jest zaskakujgce, ze obszary, ktore oferujg solidne perspektywy wzrostu, sa nadal faworyzowane
przez inwestorow. W zwigzku z tym dobre wyniki spotek technologicznych wydajg sie pociggac za sobg jeszcze lepsze
wyniki tych spotek w ramach samonapedzajgcej sie petli, umacniajac ich hegemonie w portfelach inwestycyjnych. Jesli
jednak utrzyma sie zwykta staba letnia sezonowosc¢ i wzrosnie niepewnos¢ zwigzana z wyborami w USA, rynki akcji moga
przez jakis czas kroczy¢ w miejscu. Podsumowujac, nadal widzimy wiecej pozytywow niz negatywow, ale nadal
zachowujemy ostroznos¢ w tym miejscu.

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 Spotki, 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 istniejgcej inwestycji w UCITS zarzadzane przez Santander Asset Management Luxembourg
SA.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem
lub konwersjg jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym
funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajacym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkie;
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 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
rekomendacjg, spersonalizowang porada inwestycyjng, 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 wsrod okreslonych inwestorow 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
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. Ninigjszy UCITS nie moze byc
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 pozwalajag na przewidywanie przysztych stop zwrotu. Stopy zwrotu moga byc wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kursow walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora.

Inwestycje w fundusze UCITS mogg 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 roéwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku
wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne
informacje na temat ryzyka mozna znalez¢ w odpowiednie] 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 zawierajacy kluczowe



informacje (sporzadzony w jezyku angielskim i innych jezykach w zaleznosci od kraju rejestracji funduszu) oraz
dokument KIID zawierajacy kluczowe informacje dla inwestoréw z Wielkiej Brytanii (sporzadzony w jezyku angielskim),
ktore 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). Depozytariuszem i administratorem UCITS jest
JP Morgan SE, Oddziat w Luksemburgu (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga).
Przed inwestycjg 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 ~ mogg  uzyskaCc  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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