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Komentarz do wynikéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

Globalne rynki akcji doSwiadczyty w lipcu silnego odbicia, rosngc w okolicach +10%. Dla przyktadu, indeks S&P 500
odnotowat swoj najlepszy miesigc od pazdziernika 2020 r., a nawet najlepszy lipiec od 1939 r. Chociaz wszystkie
sektory zakonczyty okres na plusie, rynkowy rajd byt napedzany przede wszystkim przez spo6tki, ktére od poczatku
roku odznaczaty sie wyrazna staboscia, jak te z sektora dobr wyzszego rzedu, zwyzkujace o niemal +20% w trakcie
miesiaca, jak tez dzieki uldze, jaka przynidst sezon wynikow Big Tech'6w. Fundamentalnie jednak warunki makro nie
zmienity sie zbytnio, a obawy o recesje wcigz sie utrzymuja. Sygnaty gospodarcze pozostajg w najlepszym wypadku
mieszane, przy czym utrzymujgca sie wysoka inflacja uderza w popyt konsumencki, a komentarze menedzeréw staja
sie, ogoblnie rzecz biorgc, bardziej ostrozne. Co wiecej, nie wiadomo jeszcze, jak zakonczy sie sytuacja energetyczna
w Europie i jakie beda jej skutki. Uwazamy, ze optymizm rynkowy moze by¢ przedwczesny, dlatego tez silnie
obstajemy przy wysokiej jakosci spétkach.

Najwieksze pozycje

Najwieksze pozycje w portfelu pozostajg mniej wiecej takie same, przy czym najwieksza, aktywna z nich jest
AstraZeneca, ktéra posiada jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesnie
charakteryzuje sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentéw. Drugg co do wielkosci aktywng pozycje
zajmuje Cheniere Energy, ktora jest preferowang przez nas spétka typu pure-play na znacznie rosngcym eksporcie
LNG z USA. Pierwszg tréjke naszych najwiekszych, aktywnych pozycji zamyka amerykanska spotka farmaceutyczna
Eli Lilly —jedna z najbardziej preznych innowatoréw w swojej branzy, co ma réwniez odzwierciedlenie w bardzo
obiecujacej linii lekow.

Wyniki

W ujeciu wzglednym, lipiec okazat sie trudnym miesigcem dla naszej strategii, ktéra przyniosta wynik stabszy od
benchmarku. Niemniej jednak od poczatku roku rezultaty sg nieco lepsze w poréwnaniu do wzorca. Najsilniej do
lipcowej stopy zwroty kontrybuowata selekcja akcji w sektorze energetycznym i nieruchomosci. Szczeg6lnie
pozytywny wptyw na rezultat, jesli chodzi o branze energii, miaty nasze pozycje w Cheniere Energy, zwazywszy na
wysokie ceny LNG, jak tez w Neste Oyj, dzieki imponujacym wynikom finansowym oddziatu biopaliw odnawialnych.
W zakresie nieruchomosci, nasza pozycja w CBRE Group, firmie Swiadczacej ustugi doradcze na tym rynku,
zauwazalnie odbita. Z drugiej strony, nasze niedowazenie w segmencie dobr wyzszego rzedu byto czynnikiem
ujemnie wptywajacym na relatywng stope zwrotu, zwazywszy na silny wzrost w tym sektorze w lipcu. Ponadto na
dotychczasowym wyniku stracit tez nieco posiadany przez nas AutoZone. ByliSmy rowniez Swiadkami odwrocenia
sytuacji w sektorze opieki zdrowotnej, gdzie nastapita wyrazna rotacja pod katem lideréw wynikéw obecnego roku,
a wsrod nich takich firm, jak AstraZeneca, czy Eli Lilly.

Zmiany w portfelu

W lipcu przeprowadziliSmy niewiele transakgji, jedynie nieznacznie zmniejszajgc nasze pozycje w Elevance Health
i AstraZeneca, a nastepnie przesuwajac te srodki z powrotem do Costco, wysokiej jakosci spotki z branzy dobr
podstawowych.



Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Pozostajemy ostrozni w naszych prognozach dotyczacych akcji rynkéw rozwinietych, poniewaz ryzyka
makroekonomiczne sg wyraznie podwyzszone. W zwigzku z postepujacg erozja popytu, globalny wzrost
gospodarczy ulega znacznemu spowolnieniu Naszym zdaniem mozliwos¢ recesji gospodarczej w niektorych
czesciach Swiata, a w szczegolnosci w Europie, rosnie, jako ze nadal nie widac konca wojny w Ukrainie i jej wptywu
na rynki. Sita konsumentéw réwniez stabnie z bardzo wysokich poziomdw, a zwtaszcza ich zaufanie staje sie
wyraznie niedzwiedzie. Aby przygotowac sie na dalsze ostabienie koniunktury, zwiekszyliSmy nasze zaangazowanie
w wysokiej jakosci spoétki o solidnej historii dziatalnosci operacyjnej, z ktérych czesc zaczyna by¢ notowana po bardzo
atrakcyjnych wycenach. Wraz z postepem sezonu wynikdw sp6tek i przystuchiwaniem sie komentarzom i prognozom
zarzadow, pozostajemy czujni i poszukujemy peretek do wykorzystania w naszej strategii.

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktére podsumowujg 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 Inwestoréw)
przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, subskrypcjg lub zakupem tytutow 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 spetniaja wymogi marketingowe wszystkich krajéw dystrybugji,
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, ktory 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) Spotka zarzadzajacg 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 podlegac 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 réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig wyznacznika przysztych wynikéw. Stopy zwrotu sg obliczane na podstawie wartosci aktywdw netto,
po uwzglednieniu optat i s3 annualizowane dla okreséw dtuzszych niz jeden rok.

Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zaleza od indywidualnych uwarunkowan kazdego inwestora i mogg 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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