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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe

Po nieoczekiwanej i tragicznej w skutkach eskalacji sytuacji na granicy Rosji i Ukrainy pod koniec lutego, Swiatowe
rynki akcji w zaskakujacy sposdb utrzymaty swojg pozycje. Poczatkowa negatywna reakcja rynku i nastepujace po
niej ruchy na wsréd aktywow zostaty szybko zniwelowane przez gwattowne odbicia. Jednak, w miare jak kolejne
informacje dotyczace konfliktu pogarszajg sie, a skutki dla Swiatowego wzrostu gospodarczego sg coraz silniejsze,
rynki akcji nie wyszty jeszcze na prosta. Rosnace ceny energii i surowcow jeszcze bardziej podsycajg obawy o inflacje
i potencjalnie moga doprowadzic¢ do wiekszej destrukcji popytu na szerokg skale, wyraznie zwiekszajac ryzyko tzw.
stagflacji. Moze to sktoni¢ banki centralne do mniej jastrzebiego nastawienia i ostrozniejszego tempa podwyzek
stép procentowych. Podsumowujac, juz luty byt dos¢ staby z punktu widzenia wynikéw, gdy spadki wyniosty ponad
3%, lecz obecny konflikt na linii Rosja/Ukraina w oczywisty sposéb sprawia, ze rynki akcji sg obecnie bardziej
nerwowe.

Najwieksze pozycje

Gtowne walory w portfelu utrzymywane sg bez wiekszych zmian, a nasza najwieksza aktywng pozycja jest
Bank of America, ktéry prawdopodobnie skorzysta na wzroscie stop procentowych po tym, jak Rezerwa Federalna
zasygnalizowata, iz w najblizszym czasie rozpocznie zaciesnianie polityki. Drugg co do wielkosci aktywna pozycja
jest AstraZeneca, ktéra posiada jedna z najsilniejszych linii produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie
charakteryzuje sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentow. Nasza pierwsza tréjke aktywnych pozycji
uzupetnia Cheniere Energy, ktéra jest preferowang przez nas sp6tka typu pure-play, bazujaca na znacznie rosnagcym
eksporcie LNG z USA.

Wyniki

W lutym nasza strategia osiggneta nieznacznie gorsze wyniki od benchmarku. Najwiekszy pozytywny wptyw na
stopy zwrotu miata silna selekcja akcji w sektorach Ochrony Zdrowia, Energii i Technologii Informatycznych, lecz
zostat on zniwelowany przez stabsze wyniki w sektorach Przemystowym, Dobr Konsumpcyjnych, Materiatowym
i Dobr Podstawowych. Najwiekszy pozytywny wptyw na wyniki miata spotka Cheniere Energy, dziatajgca wytacznie
na rynku LNG, ktéra wyraznie korzysta z rosngcego eksportu tego surowca z USA, co znalazto odzwierciedlenie
w bardzo dobrych wynikach finansowych. AstraZeneca przedstawita bardzo obiecujace dane dotyczace lekow
przeciwnowotworowych Enhertu i Lynparza, co otwiera droge do znacznego potencjatu zyskow w przysztosci.
Dobre wyniki osiggneta rowniez firma Micron Technology, do czego przyczynity sie wyzsze ceny pamieci NAND. Nasz
udziat w spétce Sandvik produkujacej obrabiarki ucierpiat jednak z powodu niewielkiej ekspozycji na Rosje,
co naszym zdaniem jest uwzglednione w cenie i nie zaszkodzi dtugoterminowym inwestycjom, ale obecnie wyraznie
wptywa na wyniki akcji. OdnotowaliSmy réwniez pogorszenie wynikéw spétki Advance Auto Parts, ktérej zarzad
poinformowat o nieznacznym spowolnieniu perspektyw wzrostu. W lutym stabo wypadt rowniez Allianz, ktory
ucierpiat z powodu ugody finansowej w zwigzku z procesem cywilnym w USA.

Zmiany w portfelu

W lutym dodalismy do portfela spotke Crown Holdings, ktéra jest amerykanskim producentem puszek do napojow,
zywnosci i opakowan specjalistycznych. W zwigzku ze strukturalnym odejsciem od butelek szklanych
i plastikowych, Crown Holdings jest dobrze przygotowany do czerpania korzysci. Silne generowanie wolnych
przeptywéw pienieznych (ang. free cash flow), poprawiajacy sie ROIC i korzystne referencje ESG sktonity nas do
zajecia pozycji. W celu sfinansowania tego zakupu, zredukowaliémy nieco wage pozycji w Linde i DSM, poniewaz sg
to stosunkowo drogie spotki z sektora Materiatowego. SprzedaliSmy réwniez naszg pozycje w spoétce Merck,
poniewaz jesteSmy znacznie mniej przekonani do potencjatu tabletek anty-Covid w sytuacji, gdy jej konkurent Pfizer
przedstawit lepsze dane kliniczne dla swojego konkurencyjnego produktu. Inne niewielkie zmiany w portfelu



obejmuja zmniejszenie ekspozycji na spoétke Trane Technologies na rzecz spétki Signify, w ktérej widzimy wiekszy
potencjat wzrostu. ZmniejszyliSmy réwniez udziat w Advance Auto Parts po Swietnej passie, a uzyskany w ten
sposob kapitat przeznaczyliSmy na zwiekszenie alokacji w Amazon i Booking Holdings.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Mamy bardziej ostrozng perspektywe dla akcji z rynkéw rozwinietych, poniewaz ryzyko makroekonomiczne
wyraznie wzrosto. Mimo ze fala pandemii wariantu Omikron ulega ztagodzeniu i by¢ moze zblizamy sie do szczytu
ograniczen w tancuchach dostaw, zwiekszone ryzyko geopolityczne zwigzane z konfliktem w Rosji i w Ukrainie
prawdopodobnie bedzie miato negatywny wptyw na globalny wzrost gospodarczy. Moze to sktoni¢ banki centralne
do wycofania sie ze sciezki normalizacji polityki i op6znienia szybkich, gwattownych podwyzek stop procentowych,
aby unikng¢ groznego scenariusza "stagflacji". Pomimo spadku wycen w ostatnich tygodniach, jesteSmy bardziej
ostrozni wobec kréotkoterminowej perspektywy, biorgc pod uwage ciggte obawy o inflacje oraz wptyw szerszej
niepewnosci geopolitycznej na przeptywy kapitatu w ramach funduszy akcyjnych. W naszej strategii wzmocniliSmy
ekspozycje na spotki o wysokiej jakosci, aby jak najlepiej radzi¢ sobie w obecnych warunkach.

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktére podsumowuja gtéwne cechy produktu i w zadnym wypadku nie stanowi umowy,
rekomendacji, spersonalizowanej porady, oferty ani zachety. Zaleca sie zapoznanie sie z dokumentem KIID (Kluczowe Informacje dla Inwestorow)
przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, subskrypcja lub zakupem tytutéw uczestnictwa lub umorzeniem inwestycji, a takze w krajach,
w ktérych produkt jest zarejestrowany do sprzedazy: www.santanderassetmanagement.com lub poprzez autoryzowanych posrednikéw w kraju
Twojej rezydencji. Nie jest potwierdzone, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniajg wymogi marketingowe wszystkich krajéw dystrybucji,
poniewaz jest to dokument informacyjny, a nie o charakterze marketingowym. Tytuty uczestnictwa tego produktu nie moga by¢ bezposrednio ani
posrednio oferowane ani sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ani tez na rzecz lub na korzys¢ oséb ze Stanéw Zjednoczonych.

Niniejszy fundusz posiada prospekt informacyjny sporzadzony w jezyku angielskim, ktéry mozna uzyska¢ pod adresem
www.santanderassetmanagement.com.

W celu uzyskania informacji o produkcie nalezy skontaktowac sie z SANTANDER ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. (6, route de Treves, L-2633
Senningerberg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga) Spétka zarzadzajaca pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Depozytariuszem i administratorem funduszy jest JP Morgan Bank Luxembourg S.A. (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Wielkie Ksiestwo
Luksemburga).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne lub inne produkty finansowe wymienione w niniejszym dokumencie moga podlega¢ czynnikom ryzyka
inwestycyjnego: ryzyku rynkowemu, ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz,
w stosownych przypadkach, ryzyku zwigzanemu z rynkami wschodzacymi. Dodatkowo, jezeli fundusze dokonujg inwestycji w fundusze hedgingowe,
aktywa, fundusze nieruchomosci, towary i private equity, nalezy zwréci¢ uwage, 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 na gietdzie.

Wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig wyznacznika przysztych wynikéw. Stopy zwrotu sg obliczane na podstawie wartosci aktywdéw netto,
po uwzglednieniu optat i sg annualizowane dla okreséw dtuzszych niz jeden rok.

Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zaleza od indywidualnych uwarunkowan kazdego inwestora i moga zostac
w przysztosci zmienione. Zaleca sie uzyskanie indywidualnej porady w tym zakresie. Dystrybutor i inni posrednicy finansowi moga otrzymac do 85%
optaty za zarzadzanie funduszem bez ponoszenia jakichkolwiek dodatkowych kosztéw przez klienta.

Informacje ksiegowe lub rynkowe zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane ze zrodet, ktére SANTANDER ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG
S.A. uwaza za wiarygodne, ale nie zostaty one potwierdzone ani sprawdzone pod katem doktadnosci lub kompletnosci. SANTANDER ASSET
MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek wykorzystanie informacji zawartych w niniejszym dokumencie.
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