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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwdj rynku:

Rynek wydaje sie by¢ uwieziony w sali luster, a kazde drgniecie znieksztatca obraz tego, co bedzie dalej,
wywotujac wyprzedaz na $wiatowych rynkach akcji (-8,0% w EUR; -4,5% w USD). Podstawe dalszej
wyjatkowosci USA stanowity nadzieje, ze nowa administracja Trumpa bedzie pro-biznesowa i deregulacyjna,
co doprowadzi do kontynuacji superszybkiego wzrostu. Jednak rzeczywistosc jest jak dotad inna, a rosnace
obawy, ze wzrost gospodarczy USA faktycznie stanie sie ujemny. Ciggte bebnienie wokot redukcji zatrudnienia
DOGE i komunikatéw o wojnie celnej odbywa sie kosztem op6znionych decyzji korporacyjnych dotyczacych
wydatkoéw i stabnacego zaufania konsumentéw. Tymczasem inwestorzy szybko relokujg fundusze gdzie
indziej, najbardziej w Europie i Chinach. Ten pierwszy byt notorycznie powolny, ale w koAcu budzi sie ze snu,
podczas gdy Chiny wcigz wysytajg przypomnienia, ze nadal sg sita, z ktéra nalezy sie liczy¢. W tej chwili
niezliczone pytania dotyczace polityki USA pozostajg bez odpowiedzi, co skutkuje zatrzymaniem dynamiki
przeptywow dla akcji globalnych, przesuwajac sie w strone wzglednie bezpiecznych przystani, takich jak
gotowka, ztoto i obligacje skarbowe. W zwigzku z tym nasza strategia przechylita sie na bardziej defensywny
koniec spektrum.

Najwieksze udziaty:

Nasza najwiekszg aktywna pozycja jest amerykanska firma reasekuracyjna Marsh &McLennan, ktéra Swiadczy
rowniez ustugi maklerskie, konsultingowe, zarzadzania kapitatem ludzkim i zarzadzania ryzykiem. Marsh
prawdopodobnie skorzysta na utrzymujacej sie wysokiej inflacji i (ponowne) ustalaniu cen. Deutsche Telekom
jest naszg druga co do wielkosci aktywng pozycja. DT jest dobrze zarzadzanym niemieckim operatorem
telekomunikacyjnym ze stabilnymi przeptywami pienieznymi w kraju i cieszacym sie potencjatem wzrostu
w USA dzieki udziatom w T-Mobile USA. Poniewaz T-Mobile nadal zdobywa udziaty w rynku i przekroczyto
szczyt naktadéw inwestycyjnych, historia zwrotu gotéwki w kierunku Deutsche Telekom jest bardzo
atrakcyjna. RELX uzupetnia nasze 3 najlepsze aktywne pozycje. RELX to firma zajmujaca sie analiza informacji
i danych, posiadajgca ogromne portfolio wysokiej jakosci czasopism medycznych, prawnych i naukowych.
Wierzymy réwniez, ze RELX moze by¢ waznym beneficjentem Al, poniewaz popyt na doktadne i wiarygodne
dane tylko rosnie, co jest kluczowa zasada dziatalnosci RELX, ktora wydaje sie niedoceniana przez rynek.

Wyniki:

W marcu portfel miat ujemng bezwzgledng stope zwrotu, pozostajac rowniez w tyle za benchmarkiem. Jesli
chodzi o sektor, nasze pozycjonowanie w Consumer Discretionary pomogto w wynikach najbardziej, podczas
gdy Consumer Staples and Financials pozostaty w tyle.

Jesli chodzi o wybér akcji, AutoZone najbardziej przyczynito sie do wynikéw. Poniewaz sprzedaz nowych
samochodow jest nadal ograniczona ze wzgledu na wysokie ceny, konsumenci nadal wydajg wiecej na
konserwacje starych samochodéw zamiast tego, co pomaga w wzroscie akcji AutoZone. Firma jest rowniez na
dobrej drodze do osiggniecia 300 mega hubow przy petnym rozbudowie, a takze otwarcia nowych centréw
dystrybucyjnych z nowa technologig w celu zwiekszenia dostepnosci SKU.
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TotalEnergies rowniez wniosto pozytywny wktad. Wbrew nizszym cenom ropy naftowej i gazu w tym roku,
wysoko wyptacajacy dywidendy sektor energetyczny dziata jako tradycyjna bezpieczna przystan w obecnym
makroekonomicznym tle. Duza ekspozycja TotalEnergies na LNG réwniez pomaga, poniewaz Europa musi
znacznie uzupetni¢ swoje magazyny gazu w nadchodzacych miesigcach, aby przygotowac sie na przyszta
zime.

Wreszcie, odizolowana od wszelkich wstrzasow taryfowych, potega analityki dziennikéw i ryzyka RELX nadal
dziata jako akcja, przy ktérej mozna dobrze spac. Ponadto namacalne korzysci z produktéw LexisAl i Protégé
w dziale prawnym powinny pomoc pobudzi¢ wzrost w nadchodzacych latach. RELX nadal jest notowany ze
znizkg w stosunku do swoich amerykanskich odpowiednikéw, co oznacza, ze istnieje dalszy potencjat
ponownej wyceny. Z drugiej strony wyprzedaz akcji amerykanskich dotkneta réwniez banki, odnotowujac
duze obnizki w ciggu ostatniego miesigca w catej grupie, w tym Bank of America, JPMorgan i Ameriprise
Financial. Moze sie to wydawac nieco przesadzone, poniewaz perspektywa wyzszych stop procentowych na
dtuzej powinna w rzeczywistosci przynies¢ korzysci bankom w postaci czystego dochodu odsetkowego.
Oczywiscie korzys¢ ta moze zosta¢ zniwelowana przez spowolnienie wzrostu kredytow i stabsze rynki
kapitatowe, co warto obserwowac.

Co wiecej, w przeciwienstwie do wielu swoich europejskich odpowiednikéw bankowych, UBS Group zmagata
sie ostatnio z obawami, ze wymogi kapitatowe regulacyjne moga okazac sie bardziej rygorystyczne niz
oczekiwano. Jesli rzeczywiscie zapanuje bardziej rygorystyczny rezim kapitatowy, ktoéry bedzie niejako wisiat
przez miesigce, moze to potencjalnie nadwyrezy¢ franczyze banku, ale takze nadwyrezy¢ jego atrakcyjna
polityke zwrotu dla akcjonariuszy.

Zmiany w portfelu:

W marcu sprzedaliSmy naszg pozycje w Oracle, aby ograniczy¢ nasze ogdlne zaangazowanie w temat Al,
a inwestorzy kwestionujg trwatos¢ biznesu szkoleniowego Al Oracle i stabilnos¢ marzy. Zamiast tego
rozpoczeliSmy pozycje w Salesforce, firmie specjalizujgcej sie w oprogramowaniu do zarzadzania relacjami
z klientami. Po ostatnim spadku SalesForce jest teraz notowany przy bardzo atrakcyjnej rentownosci FCF.
Ponadto sprzedaliSmy roéwniez naszg pozostata pozycje w Novo Nordisk, poniewaz ostatnie dane
sprzedazowe jego leku na otytos¢ Wegovy traca udziaty w rynku w USA na rzecz konkurenta ELli Lilly. Zamiast
tego przeniesliSmy sie do takich firm jak UnitedHealth. Na koniec rozpoczeliSmy pozycje w chinskiej grupie
rozrywkowej Tencent, ktéra wydaje sie by¢ dobrze przygotowana do przejecia wielu inicjatyw Al na swoich
platformach reklamowych i gier. ZmniejszyliSmy naszg pozycje w Amazon jako zrddle funduszy.

Prognozy managementu:

Poniewaz administracja Trumpa stanowczo prébuje zmienic¢ globalny porzadek Swiata, rynki odnotowuja
regionalna i czynnikowa rotacje od wzrostu w USA. Rozktadajac na czynniki pierwsze konsekwencje tej zmiany
rezimu, obecna zmiennos$¢ moze trwac dtuzej, niz wielu sie spodziewa, poniewaz niebezpieczna mieszanka
obaw o wysokga inflacje i recesje nie jest juz nie do pomyslenia. Jest za wczeSnie aby wtasciwie ocenic
doktadne konsekwencje i potencjalne skutki uboczne polityki USA, zwtaszcza od ,Dnia Wyzwolenia"
(zwigzanego z taryfami) 2 kwietnia. Dlatego nie spodziewamy sig, aby to sie jeszcze pojawito w ,twardych”
danych w nadchodzacym sezonie wynikéw, chociaz chetnie dowiemy sie wiecej z komentarzy zarzadu na
temat ich perspektyw na caty rok. Po drugiej stronie oceanu, przesuniecie alokacji w kierunku Europy i Chin
moze wydawac sie rozszerzone w niektérych wskaznikach, ale dobrym argumentem moze by¢ to, ze ta
repatriacja ma wiekszy zasieg, poniewaz wiekszos¢ zakupow akcji do tej pory pochodzita gtéwnie od
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krajowych inwestoréw. Chociaz bylismy zaskoczeni, jak tatwo Niemcy przeszty na bodzce fiskalne i zwolnienie
,hamulca zadtuzenia”, takie dziatania mogg réwniez otworzy¢ drzwi do wdrozenia ,raportu Draghiego”
dotyczacego zwiekszenia konkurencyjnosci i potencjatu innowacyjnego Europy, co jeszcze bardziej wesprze
europejskie akcje.

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 Dyrektywag 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 konwersjag jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym
funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej
Brytanii dokumentem zawierajacym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z listg krajéw, w ktdrych UCITS jest
zarejestrowany do sprzedazy, dostepnych na stronie www.santanderassetmanagement.lu lub za posrednictwem
autoryzowanych posrednikdéw 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 rekomendacja,
spersonalizowang porada inwestycyjng, ofertg ani zacheta 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 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 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 krajow
sprzedazy. UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych
jurysdykcjach lub dla niektoérych kategorii lub typow 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 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 rynkéw
wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci,
surowce i private equity, nalezy doda¢, ze moga one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego
typu aktywow i rynkéw, 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 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 inwestoréw.

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), ktére mozna
uzyskac na stronie internetowej www.santanderassetmanagement.lu
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Po informacje o produkcie nalezy zwrécic sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spétki 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.

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



