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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwaj rynku:

Potrzebujemy wiecej niz dwdch rak, aby policzy¢ wszystkie zwroty akcji i zawirowania w przeptywach
informacji makroekonomicznych i politycznych z ostatniego miesigca, a globalne rynki akcji ostatecznie
ustabilizowaty sie na plusie (+0,9% w EUR; +4,3% w USD). Wydaje sie, ze niezaleznie od tego, jakie sg zrodta
strachu, czy to nagtowki dotyczace cet, Sekcja 899, ataki na Izraeli Iran, czy tak dalej, akcje szybko otrzgsnety
sie z nerwowosci i poszty dalej. Jednym z czynnikbw napedzajacych ten odnowiony optymizm jest
oczekiwanie na mniej zty wynik 9 lipca, czyli rzekomy termin wprowadzenia cet, ktoéry pokaze, czy grozby
handlowe sg jedynie gra na krawedzi, czy tez zostang faktycznie zrealizowane. Jak dotad jednak, poza kilkoma
nagtowkami dotyczacymi na przyktad materiatow ziem rzadkich, ztagodzenia sankcji wobec sektora
technologicznego i ztagodzenia obostrzen dotyczacych wiz studenckich, co jest wprawdzie konstruktywne,
ale niezbyt wyczerpujace. Warto réwniez zauwazyc, ze szum wokoét europejskich akeji nieco ostabt, poniewaz
katalizatory mogty juz w duzej mierze sie wyczerpac, a Stany Zjednoczone wrécity do task, napedzane przez
lepsze wyniki spotek przemystowych i duzych firm technologicznych. W zwigzku ze zblizajgcym sie terminem
wstrzymania cet, najprawdopodobniej w potaczeniu z fajerwerkami, warto na razie przyja¢ postawe
wyczekujaca.

Najwieksze udziaty:

Nasza gtéwna aktywna pozycja jest RELX, defensywna firma zajmujaca sie analizg informacji i danych,
posiadajaca ogromne portfolio wysokiej jakosci czasopism medycznych, prawniczych i naukowych. Wierzymy
rowniez, ze RELX moze by¢ waznym beneficjentem sztucznej inteligencji, poniewaz zapotrzebowanie na
doktadne i wiarygodne dane bedzie rosto, co jest kluczowym elementem dziatalnosci RELX, ktory wydaje sie
niedoceniany przez rynek. Niemiecki Siemens Energy, firma przemystowa, jest naszym drugim co do wielkosci
aktywnym graczem i stanowi metaforyczny scyzoryk, jesli chodzi
0 rozwigzania energetyczne, takie jak turbiny gazowe, sieci elektroenergetyczne i turbiny wiatrowe. Portfel
zamowien znacznie wzrést we wszystkich dywizjach, co przetozyto sie na znacznie lepszy, zrbwnowazony
wzrost i profil zwrotu, ktéry naszym zdaniem nie zostat jeszcze w petni wyceniony przez inwestoréw. Haleon
Plc zamyka nasza tréjke aktywnych spotek, firme
z branzy konsumenckich produktéw zdrowotnych OTC, z doskonatym profilem wzrostu, napedzanym przez
skupienie sie na czystej grze i dziataniach na rzecz premii. Po odejéciu z GSK/Pfizer, Haleon ma wiele
mozliwosci dalszego wzrostu marz
i wykorzystania przeptywow pienieznych na sptate zadtuzenia i zyski dla akcjonariuszy.

Wyniki:

W czerwcu portfel odnotowat dodatnig bezwzgledng stope zwrotu, ale nie w petni dotrzymat benchmarku.
W ujeciu sektorowym, nasze pozycjonowanie w sektorze przemystowym i nieruchomosciach najlepiej
wptyneto na wyniki. Sektory débr konsumpcyjnych pierwszej potrzeby i ustug finansowych miaty najwieksze
problemy. Jesli chodzi
o wybor akgji, Siemens Energy, spotka zajmujaca sie transformacja energetyczna, ponownie przyczynita sie
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do wynikéw. Od czasu ogtoszenia wynikéw akcje kontynuowaty wzrosty, poniewaz silny portfel zamoéwien i
ostatnie dane sugerujg, ze istnieje jeszcze wiekszy potencjat wzrostu, zwtaszcza biorgc pod uwage, ze
konsensus rynkowy nadal jest zbyt niski w odniesieniu do szacunkéw marzy i przeptywow pienieznych.

Taiwan Semiconductor (TSMC) réwniez kontynuowat wzrosty, poniewaz ostatnie komentarze klientéw
dotyczace perspektyw sugerujg, ze temat sztucznej inteligencji nie wyhamuje w najblizszym czasie. Wraz z
ustepowaniem obaw
o nadpodaz wydaije sie, ze potencjat cie¢ zamowien zwigzanych ze sztuczng inteligencjg rowniez zmalat.

Podobnie, firma Arista Networks, zajmujaca sie sieciami chmurowymi, rowniez znaczaco przyczynita sie do
jej wynikéw. Podczas wydarzenia ,Demystifying Al" zarzad mowit o wysokim zapotrzebowaniu na
przepustowosc, poniewaz firmy hiperskalerowe inwestujg w sieci, co zaowocowato duzym popytem na ztgcza
sieciowe i serwerowe produkty sieciowe Aristy w nadchodzacych latach.

Z drugiej strony, firma Haleon, dziatajgca w sektorze opieki zdrowotnej, odnotowata spadek w tym miesiacu,
cho¢ nic konkretnego nie wskazywato na to. W kazdym razie, oczekiwania konsensusu mogg by¢ nieco
zawyzone w przypadku Haleonu, co wyjasnia niedawng presje na sprzedaz. Ogélnie rzecz biorac, brak
krotkoterminowych katalizatorow sprawia, ze inwestowanie w te branze jest nieco nudne, co znajduje
odzwierciedlenie w rotacji akcji defensywnych.

Broker reasekuracyjny Marsh McLennan réwniez nadal odwodzi od tego trendu, poniewaz utrzymuja sie
obawy dotyczace presji cenowej w branzy brokerskiej, a takze niepewnosci makroekonomicznej w sektorze
doradztwa. Dane fundamentalne sg nadal pozytywne, ale biorgc pod uwage stosunkowo wysokie poziomy
wycen, nastapita realizacja zyskow.

W czerwcu Unilever borykat sie z problemami, czeSciowo z powodu odptywu kapitatu z sektora na rzecz
spotek cyklicznych, ale takze z powodu stabnacego nastroju konsumentow, ktéry moze ostatecznie
doprowadzi¢ do spadku dynamiki cen wsrdd sprzedawcoéw detalicznych artykutéw pierwszej potrzeby.
Unilever ogtosit rowniez debiut na gietdzie swojego biznesu lodéw o nazwie Magnum, co powinno pomoc w
podniesieniu marz catej firmy.

Zmiany w portfelu:

W czerwcu sprzedaliSmy naszg pozycje w Grupie UBS w zwigzku z zaostrzonymi wymogami kapitatowymi,
ktore firma musi spetni¢ w przysztosci, co najprawdopodobniej ostabia jej potencjat zwrotu dla akcjonariuszy,
ktéry byt kluczowym elementem tezy inwestycyjne;j.

Zamiast tego dodalismy akcje do BBVA, JPMorgan i Intercontinental Exchange. ZrezygnowalisSmy réwniez z
FirstSource, spoétki Builder, poniewaz nadal obserwujemy presje na amerykanskim rynku dostawcow
budowlanych. Przy wecigz wysokich stopach procentowych kredytéw hipotecznych i zaostrzajacej sie
konkurencji, przewidujemy wiecej negatywnych aspektéw dla firmy w przysztosci. Dodalismy do portfela
Jabil Circuit, producenta urzadzen elektronicznych, ktérego postrzegamy jako atrakcyjnie wyceniong
inwestycje wsprzet sieciowy typu white-box dla hiperskalerow. ZmniejszyliSmy nasze pozycje w Haleon i
Unilever, aby sfinansowac przejecie Jabil. Na koniec dodalismy do portfolio MercadolLibre, szybko rozwijajaca
sie platforme eCommerce w Ameryce tacinskiej, generujaca wysoki zwrot z inwestycji (ROIC) i silne przeptywy
pieniezne.

Prognozy managementu:
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Dopoki fundamenty nie ulegng zatamaniu, gietdy nadal ignorujg wszelkie oznaki niepokoju. Na tym etapie
niewielu wydaje sie rozwazac scenariusz tzw. ,stopnia” - takiego, w ktérym po niedawnym rajdzie, stosunek
ryzyka do zysku pogorszy sie wraz z nadejSciem lata. Wiemy, ze cta pozostang i bedg wyzsze niz na poczatku
roku, co ostatecznie bedzie miato realny wptyw na firmy i konsumentéw. Jednak akcje ponownie osiggnety
(prawie) rekordowe poziomy, co naszym zdaniem jest trudng sytuacja. Zwtaszcza duze firmy technologiczne
nie mogg obecnie popetni¢ zadnego btedu, poniewaz inwestorzy sg uspokojeni stabilnoscig zyskow i
specyficznymi czynnikami napedzajgcymi ten sektor. Jednakze szersza strukturalna historia pozostaje
niezmienna: amerykanska wyjatkowos$¢ wcigz ulega erozji, poniewaz obcigzenie podwdéjnym deficytem
roénie, co skutkuje zawezeniem handlu w samych Stanach Zjednoczonych (Big Tech) i zwieksza potencjat
przeptywu kapitatu do innych regionéw. Dtugoterminowe pozycje w Quality byty w tym roku trudnym
handlem, pomimo trudnego otoczenia makroekonomicznego, co jest dos¢ nietypowe w kontekscie
historycznym. Pozostajemy sceptyczni co do trwatosci obecnego, szczesliwego zakonczenia, dlatego nadal
bronimy naszego ostroznego pozycjonowania portfela.

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 spétki, 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 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 zawierajgcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestorow 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 porada inwestycyjna, 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.Ai/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustalen dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych jurysdykcjach
i wéroéd 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 krajow
sprzedazy. UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych
jurysdykcjach lub dla niektérych 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 moga 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 ptynnosdi, 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 réwniez ryzyku oszustwa
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Llub ryzyku wynikajacemu 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 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

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), spoétki 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 sig, 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.
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