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Komentarz do wynikéw funduszu

Rozwaj rynku:

Po kilku zwrotach akcji inwestorzy najwyrazniej potraktowali program prezydenta Trumpa dotyczacy
Lpieknych taryf” z przymruzeniem oka, a globalne rynki akcji powrdcity do poziomdw panujacych w okresie
poprzedzajgcym Dzien Wyzwolenia (+6,1% w EUR; +5,9% w USD). Tymczasowe ztagodzenie taryf miedzy USA
a Chinami ztagodzito obawy o recesje, przynajmniej w krotkim okresie. Ponadto ogtoszenie ,One Big Beautiful
Bill", skutecznie przedtuzajacego obnizki podatkéw w USA wprowadzone w 2017 r., spowodowato wzrost
notowan spoétek cyklicznych i wyzszych bet. Wraz z powrotem uwagi rynku na te byczg czes¢ programu
Trumpa, rowniez Europa, Japonia i rynki wschodzace radzity sobie dobrze. W przypadku Europy
w szczegOlnosci szereg zmian w polityce poprawito jej perspektywy, takich jak bardziej wspierajacy niemiecki
rezim fiskalny, ale takze odnowiony impet w programie reform Europy. Zastrzezenie jest jednak takie, ze
musimy zobaczy¢ te obietnice, aby zaczety pojawiac sie w twardych danych, co rynek juz uwzglednit
w cenach. Globalnie wsparcie z front-loadingu aktywnosci zacznie zanika¢, a poniewaz wyceny rynkowe znow
sg na wysokich poziomach, istnieje pole do rozczarowania.

Najwieksze udziaty:

Nasza najwiekszg aktywng pozycja jest Haleon, firma OTC zajmujaca sie zdrowiem konsumenckim,
o wyzszym profilu wzrostu napedzanym przez jej skupienie na czystej grze i dziataniach na rzecz premii. Po
wyjéciu z GSK/Pfizer, Haleon ma wiele mozliwosci dalszego zwiekszania marz i wykorzystywania przeptywow
pienieznych na sptate dtugéw i zwroty dla akcjonariuszy. RELX jest naszym drugim co do wielkosSci aktywnym
waga, defensywna firma zajmujaca sie analiza informacji i danych, ktéra posiada 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. Amerykanska firma reasekuracyjna Marsh &
McLennan zamyka nasze 3 najlepsze aktywne pozycje, Swiadczac rowniez ustugi maklerskie, konsultingowe,
zarzadzania kapitatem ludzkim i zarzadzania ryzykiem. Marsh prawdopodobnie skorzysta na utrzymujacej sie
wysokiej inflacji i warunkach (ponownej) wyceny.

Wyniki:

W maju portfel miat silny zwrot bezwzgledny, ale nie byt w stanie w petni nadazy¢ za benchmarkiem. Jesli
chodzi o sektory, nasze pozycjonowanie w Consumer Staples i Financials pomogto w wynikach najbardziej.

Jednak sektory Healthcare i Consumer Discretionary miaty najwieksze problemy. Jesli chodzi o wybér akgji,
Siemens Energy ponownie przyczynit sie najbardziej do wynikéw, poniewaz firma ogtosita bardzo solidne
wyniki, wspierane przez silny portfel zamdwien, ktéry istotnie podnosi jej perspektywy wzrostu, marzy
i przeptywow pienieznych. Firma jest szwajcarskim scyzorykiem, jesli chodzi o transformacje energetyczng,
oferujac rézne rozwigzania w zakresie gazu, odnawialnych zrédet energii i sieci.
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Taiwan Semiconductor (TSMC) réwniez wypadt dobrze, co zostato pobudzone faktem, ze temat Al jest nadal
bardzo zywy i ma sie dobrze, co potwierdzajg optymistyczne komentarze dotyczace wydatkow i perspektyw
duzych hiperskalowcdéw. Biorgc pod uwage lepsze dopasowanie podazy i popytu, potencjalne ciecia
zamowien Al wydaja sie teraz mniej prawdopodobne.

Z drugiej strony sektor opieki zdrowotnej pozostat w polu karnym, a nasze udziaty Eli Lilly, UnitedHealth
i AbbVie wszystkie nie przyniosty oczekiwanych wynikéw. Jesli chodzi o Eli Lilly, pojawita sie wiadomos¢, ze
operator aptek detalicznych CVS wybrat rywala Novo Nordisk jako swojego preferowanego dostawce lekow
przeciw otytosci, tym samym wykluczajgc Zepbound Lilly z listy. Chociaz jest to normalna czes¢ corocznej
interakcji miedzy amerykanskimi PBM a firmami farmaceutycznymi, reakcja rynku byta dos¢ gwattowna.
Jednak nie uwazamy, aby byto to naprawde niepokojace dla Eli Lilly i w rzeczywistosci firma nadal podnosi
prognozy na pozostata czes¢ 2025 r.

Po ostrzezeniu o zyskach w kwietniu, bardziej negatywne wydarzenia w UnitedHealth, w tym dochodzenie
Departamentu Sprawiedliwosci, nadal obnizaty wartos¢ akcji. Chociaz taki proces sadowy jest dos¢
powszechny w USA i moze rozciggnac sie na lata, to jednak stanowi on kolejny problem, przez co wielu
inwestoréw rezygnuje.

Na koniec, wyniki AutoZone rozczarowaty inwestorow, poniewaz ekspansja marzy zatrzymata sie, podczas
gdy firma nadal inwestuje w nowe mozliwosci wzrostu. Rzeczywiscie, wdrazanie jej wielkich centrow, ciggta
rozbudowa floty i wzrost miedzynarodowy wigzg sie z kosztami, ale sa w wiekszosci przejsciowe, poprawiajac
jej pozycjonowanie i udziat w rynku, w czasie.

Zmiany w portfelu:

W maju sprzedaliSmy naszg pozostata pozycje w UnitedHealth, poniewaz uwazamy, ze obecnie istnieje zbyt
wiele problemdw, aby akcje mogty osiggnac trwate odbicie. Wiele duzych rozczarowan w tak krétkim czasie
0znacza, ze szybko stracita swdj status jakosci. Dlatego tez nasz poziom przekonania rowniez odpowiednio
spadti preferujemy defensywne alternatywy gdzie indziej takie jak Haleon i Unilever. Ponadto zmniejszylismy
nasz ogolny ciezar w Ochronie Zdrowia, przycinajgc rowniez AbbVie, Thermo Fisher i Waters, jednoczesnie
dodajac do tego Nvidia, Microsoft i Siemens Energy.

Prognozy zarzadzajacych:

W obliczu wielu zwrotow akcji w dotychczasowej sadze taryfowej gospodarki Swiatowe sg w gorszej kondyc;ji
netto, a rynki akcji wzrosty. Tymczasem wyzsze rentownosci obligacji w zwigzku z rosngcymi obawami
o deficyt budzetowy USA sprawiajg, ze jesteSmy ostrozni, aby zatozy¢, ze ostatni rajd ma o wiele dtuzsze nogi.
Gdy ztozonos¢ wszystkich negocjacji handlowych wyjdzie na jaw, nadal spodziewamy sie stabszego wzrostu
gospodarczego na Swiecie. Polityczny szok podazowy moze doprowadzi¢ do pewnego rodzaju inflacji, z ktérag
Rezerwa Federalna nie jest w stanie sobie poradzi¢. Jednak w pewnym momencie musi dziatac, poniewaz
bezczynnoS¢ moze jeszcze bardziej zaszkodzi¢ jej wiarygodnosci. Po ostatnim odbiciu wyceny rynkowe
pozostawiajg niewiele miejsca na samozadowolenie, szczeg6lnie w kontekscie przewidywanych obnizek
zyskéw. Aby zobaczy¢ prawdziwe, trwate ozywienie, musimy zobaczy¢ dalszg deeskalacje handlu, ktéra
nabierze mocniejszego tempa. Oczekiwany przez inwestorow scenariusz gry polega na tym, ze prezydent
Trump grozi duzymi grozbami, a nastepnie ostro negocjuje, ale ostatecznie obniza taryfy. Biorac pod uwage
jego dotychczasowe bardzo nieprzewidywalne zachowanie, jest to poglad, do ktérego nie do konca sie
zgadzamy. Dlatego nadal faworyzujemy akcje wysokiej jakosci, ktore najlepiej moga wytrzymac
makroekonomiczne szoki i przerazenie.
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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 sp6tki, 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 S.A.

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 zawierajagcym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkiej
Brytanii dokumentem zawierajacym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z lista 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 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 udziatow 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 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 kwalifikowa¢ 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 stop 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 wynikajacemu 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 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

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), sp6tki 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).
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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.

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



