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Komentarz do wynikéw funduszu

Pod koniec czerwca konto Santander miato duration na poziomie 0,62 yrs, spread duration na poziomie 0,59 yrs i rentownosé
raportowang na poziomie 4,43%. 1-3yr obligacje korporacyjne OAS ICE BAML wzrosty o 6 bps do 54 bps; 2yr obligacje
skarbowe UST notowane byty w przedziale 3,71-4,04%, koriczac miesigc na poziomie 3,72%. W czerwcu Santander odnotowat
spadek o 46,4 bps.

To byt kolejny miesigc zauwazalnych ruchéw na rynkach obligacji skarbowych. Czerwcowe posiedzenie FOMC odbyto sie bez
zmiany polityki ani ostroznego stanowiska Fed. Chociaz rynek pracy pozostat odporny, stopy procentowe spadaty przez caty
miesigc. W duzej mierze byto to spowodowane gotebim komentarzem Bowmana i Wallera ze strony Fed oraz utrzymujgcymi
sie napieciami geopolitycznymi. Dodatkowo, rynek spekulowat na wczesnym ogtoszeniu nazwiska przewodniczgcego Fed
z jasnym planem bardziej agresywnych obnizek stép procentowych. W rezultacie, ponad 2,5 obnizki zostaty uwzglednione
w cenach na reszte roku. Kluczowe jest, aby przejrze¢ czes¢ szumu informacyjnego i skupic sie na fundamentach, co sktonito
nas do zmniejszenia duration w portfelu. Oczekujemy, ze bedziemy mieli lepsze mozliwosci zwiekszenia naszej pozycji
w zakresie duration w miare zblizania sie cyklu obnizek stép procentowych przez Fed.

W przysztosci bedziemy handlowaé w przedziatach stop procentowych poczatkowych, poniewaz spodziewamy sie kontynuacji
tego okresu zmiennosci.

Utrzymamy duration w przedziale 0,60-0,70 year, podkreslajgc nasze przekonanie, ze kolejnym krokiem Fed bedzie obnizka
stop. Dodatkowo 6-18-miesieczne papiery wartosciowe o statym i zmiennym oprocentowaniu i taktycznie handlujace
duration.

Transakcje warte uwagi:

Kupno obligacji 3NC2 Bank of America o statym oprocentowaniu
Kupno 2yr obligacji CNO Global Funding o statym oprocentowaniu
Sprzedaz 2yr obligacji skarbowych

Kupno 1yr obligacji F&G Global Funding o statym oprocentowaniu

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 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 rekomendacja, 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 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 parstwach
cztonkowskich EOG w ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management Luxembourg S.A i/lub UCITS ma
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prawo do wypowiedzenia ustalen dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach
i wérdd okreslonych inwestorow 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 kwalifilkowaé 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 dotyczagcemu 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 aktywoéw i rynkéw, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajagcemu
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 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), 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 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.
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