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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwdéj rynku:

Czasami nic sie nie dzieje przez dekady, a czasami dekady dziejg sie w ciggu tygodni. Ta madros¢ z pewnoscig dotyczyta
miesigca kwietnia, ktéry rozpoczat sie w stanie szoku, gdy ogtoszenia taryfowe ,,Dnia Wyzwolenia” poczatkowo wstrzasnety
Swiatowymi rynkami akcji, cho¢ odzyskaty straty pod koniec (-4,1% w EUR; +0,9% w USD). Chmury niepewnosci i obaw
o chaotyczne wzajemne tto taryfowe sprawity, ze inwestorzy nie czuli sie wyzwoleni. Jednak po powaznej wyprzedazy na rynku
wydawato sie, ze to rynek obligacji, a nie akcje, wyznaczyt prég bélu i sktonit administracje Trumpa do lekkiej zmiany tonu,
podtrzymujgc tym samym przy zyciu koncepcje ,,Trump put”.nW rezultacie rynki akcji zaczety powoli sie odradza¢, gdy ucieczka
kapitatu z USA w pewnym stopniu ustata. Gtéwne europejskie indeksy utrzymaty swojg pozycje dzieki perspektywom lepszego
wzrostu dzieki zwiekszonym wydatkom fiskalnym i wiekszej swobodzie na froncie monetarnym. Jesli chodzi o potencjat
szybkiego ,,zawarcia umowy”, Japonia réwniez wypadta lepiej, pomimo silniejszego jena. Mimo ze administracji Trumpa
mineto juz pierwsze 100 dni urzedowania, dynamika szumu prawdopodobnie bedzie sie utrzymywad, dlatego pozostajemy
w stanie gotowosci.

Najwieksze udziaty:

Nasza gtéwna aktywng pozycja jest RELX, defensywna firma zajmujgca sie analizg informacji i danych, ktéra posiada ogromne
portfolio wysokiej jakosci czasopism medycznych, prawnych i naukowych. Wierzymy réwniez, ze RELX moze by¢ waznym
beneficjentem Al, poniewaz zapotrzebowanie na doktadne i wiarygodne dane tylko rosnie, co jest kluczowg zasadg dziatalnosci
RELX, ktéra wydaje sie niedoceniana przez rynek. AutoZone, duzy amerykanski sprzedawca czesci samochodowych, jest naszg
drugg co do wielkosci aktywng pozycja. Firma korzysta ze wzrostu przejechanych mil i starzejgcego sie parku samochodowego,
a konsumenci trzymaja swoje obecne samochody dtuzej. Pas startowy do dalszego wzrostu pochodzi z jej ekspansji
miedzynarodowej, wejscia do segmentu Pro, a takie wiekszej sprzedazy online. Amerykanska firma reasekuracyjna
Marsh & MclLennan zamyka nasza pierwsza tréjke aktywnych pozycji, oferujac réwniez ustugi maklerskie, konsultingowe,
zarzadzania kapitatem ludzkim i zarzgdzania ryzykiem. Marsh prawdopodobnie skorzysta na utrzymujacej sie wysokiej inflacji
i warunkach (ponownej) wyceny.

Wyniki:

W kwietniu portfel miat nieznacznie ujemna stope zwrotu bezwzglednego, pozostajac réwniez w tyle za benchmarkiem. Jesli
chodzi o sektory, nasze ostrozne pozycjonowanie w sektorze przemystowym i energetycznym pomogto wynikom najbardziej.
Jednak tradycyjna bezpieczna przystan, taka jak opieka zdrowotna najbardziej zmagata sie z przekroczeniem taryf, ktére
zaszkodzity tej przestrzeni. Finanse rowniez wypadty stabo, poniewaz obawy przed recesjg przewyzszyty w innym przypadku
silne wyniki finansowe.

Jesli chodzi o wybdr akcji, Siemens Energy przyczynit sie najbardziej do wynikdw, poniewaz firma ogtosita bardzo korzystnie
wyniki, istotnie podnoszac swoje perspektywy wzrostu, marzy i przeptywdw pienieznych. Firma jest scyzorykiem szwajcarskim,
jesli chodzi o transformacje energetyczng, oferujgc rézne rozwigzania w zakresie gazu, odnawialnych zrédet energii i sieci.

Odizolowany od wszelkich szokéw taryfowych, a takze potega analityki dziennikow i ryzyka RELX nadal dziata jak akcja, przy
ktérej mozna dobrze spa¢ w nocy. Namacalne korzysci z produktow LexisAl i Protégé w dziale prawnym powinny pomoc
pobudzi¢ wzrost w nadchodzacych latach. RELX nadal jest notowany ze znizkg w stosunku do swoich amerykanskich
odpowiednikdw, co oznacza, ze istnieje dalszy potencjat ponownej wyceny.
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Z drugiej strony, rzadkie ostrzezenie o zyskach i kierowanie w dét przez dostawce opieki zarzadzanej UnitedHealth wystraszyto

inwestorow, obnizajagc cene akcji o okoto 30% od czasu wynikow. Firma obwinia wyzszg aktywnos$¢ opieki zarzadzanej
w ustugach lekarskich i ambulatoryjnych, ale takze pogarszajacy sie profil cztonkdédw Optum Health jako gtéwnych winowajcéw
stabych wynikéw. Poniewaz inwestorzy spodziewali sie stosunkowo spokojnego kwartatu w historii niepodlegajacej taryfom,
ten kram wyraznie nie byt oczekiwany. Wierzymy, ze zarzad moze przywrdcic zaufanie, ale to oczywiscie wymaga czasu.

Innym stabym wykonawcg w sektorze opieki zdrowotne]j okazat sie producent narzedzi Thermo Fisher, uwiktany w polityczne
krzyzujgce sie prady wokot swoich akademickich i rzadowych rynkéw docelowych, ale takze potencjalny spadek popytu
z powodu taryf. Obawy te sktonity firme do obnizenia prognoz przychodéw i marzy na reszte roku.

Finalnie, broker ubezpieczeniowy Marsh McLennan odciggnat uwage po stabszych niz oczekiwano wynikach, sygnalizujac
wolniejszy wzrost przychodow we wszystkich swoich segmentach. Brak widocznosci krotkoterminowej makro, powodujgcy
zamieszanie i wahanie po stronie klienta, byty przyczynami tego stabszego wydruku.

Zmiany w portfelu:

W kwietniu sprzedaliSmy pozostatg pozycje w Costco Wholesale, ze wzgledu na wycene, przenoszac jg do Procter & Gamble
(P&G). P&G jest jedng z najlepszych amerykanskich firm produkujacych artykuty pierwszej potrzeby, z silng sita cenowa
w swoim asortymencie w zakresie urody, pielegnacji, opieki zdrowotnej, opieki nad dzie¢mi i rodzing. Rozpoczelismy rowniez
nowa pozycje w Arista Networks, dostawcy rozwigzan sieciowych w chmurze dla centréw danych i Srodowisk komputerowych.
Cena akcji Arista spadta drastycznie od poczatku roku, co zapewnia atrakcyjny punkt wejscia dla dtugoterminowej, solidnej
i wysokiej jakosci historii. Kolejnym nowym dodatkiem do portfolio jest amerykanski gigant streamingu na zgdanie Netflix.
Po kilku latach konkurencji streamingowej Netflix wyszedt na zwyciezce i uwazamy, ze jego zdolno$¢ do reinwestowania
w rosngcy katalog tytutow wysokiej jakosci i lepszego pozyskiwania abonentéw jest kluczowa zaleta. Przycielismy Booking
Holdings i Amazon, aby sfinansowac¢ zakup. Na koniec dodali$my Microsoft i Salesforce, aby zwiekszy¢ nasze zaangazowanie
w oprogramowanie w ramach technologii, jednoczesnie zmniejszajac pozycje w Ameriprise Financial i CBRE Group.

Prognozy managementu:

Wzajemna polityka taryfowa jako rodzaj wojny gospodarczej jest wyraznie szkodliwa, nie tylko dla zaufania przedsiebiorstw,
ale takze dla amerykanskiego konsumenta, co sprawia, ze scenariusz ,,stagflacji” jest prawie nieunikniony. Co wiecej, frustracja
prezydenta Trumpa z Fed réwniez prawdopodobnie szybko nie zniknie, poniewaz przewodniczgcy Jerome Powell jest juz
koztem ofiarnym za chaos w polityce handlowej. To stawia znak zapytania, czy Fed moze faktycznie nadal dziata¢ jako
niezalezny podmiot, dodajgc kolejng warstwe niepewnosci dla inwestoréw. W rezultacie aktywa takie jak ztoto i Bitcoin byty
gtéwnymi magazynami wartosci, podczas gdy towary spadty, poniewaz obawy o spadajacy popyt staty sie dominujgcg narracja.
Jednak dzisiejsze nagtdwki moga bardzo szybko stac sie nieaktualne, poniewaz odpowiedzi na wiele pytan zmieniajg sie
codziennie. Zamiast wiec gra¢c w nerwowg gre Pac-Mana, zastosowaliémy bardziej chirurgiczne podejscie, aby bardziej
defensywnie przechyli¢ portfel. W trakcie intensywnego okresu sezonu wynikow jestesSmy szczegdlnie zainteresowani tym, co
firmy majg do powiedzenia na temat swoich planéw wydatkéw i w jaki sposéb mierzona jest ekspozycja na taryfy. Dopoki
rynki beda niebezpiecznie blisko brzydkich scenariuszy gospodarczych, nadal bedziemy btgdzi¢ po stronie ostroznosci.

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 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 marketingowg. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem lub konwersja
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 Wielkiej Brytanii dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje
dla inwestoréw ("KIID"), wraz z lista krajow, w ktorych 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
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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 by¢ traktowana jako $wiadczenie lub oferta ustug
doradztwa inwestycyjnego.

Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie by¢ zgtoszony i zarejestrowany do sprzedazy we wszystkich parfstwach
cztonkowskich EOG w ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management Luxembourg S.A i/lub UCITS ma
prawo do wypowiedzenia ustalenn dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach i wsrédd okreslonych inwestoréw zgodnie
z obowigzujacymi 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 kwalifikowaé sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych jurysdykcjach lub dla niektérych
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¢ wyisze 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 dodac, ze mogg one podlegac ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkdw, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania
na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne informacje na temat ryzyka mozna znalezé
w odpowiedniej sekcji "Czynniki ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestorow
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
inwestoréow z Wielkiej Brytanii (sporzadzony w jezyku angielskim), ktére mozna uzyska¢ na stronie internetowej
www.santanderassetmanagement.lu

Po informacje o produkcie nalezy zwrdci¢ 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 mogg 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.
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