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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe

Sierpien dla globalnych rynkow akcji miat dwie twarze, poczatkowo kontynuujac odbicie, ktore obserwowalismy
w lipcu, ale ostatecznie konczac spadkami rzedu -2%. To, co umkneto inwestorom podczas wzrostow i odbito sie
czkawka pod koniec miesigca byto wtasciwie tymi samymi obawami, ktore doskwieraja rynkom od poczatku roku, czyli
przede wszystkim kontynuacja wysokiej inflacji i ogolne, globalne spowolnienie gospodarcze. Co wiecej wizyta spikerki
amerykanskiej 1zby Reprezentantow Nancy Pelosi na Tajwanie, po ktorej nastapity ¢wiczenia wojskowe Chin w tym
rejonie, wystraszyta rynki funkcjonujgce w i tak juz napietym srodowisku geopolitycznym. Do niepokojow na rynkach
przyczynita sie tez nerwowosc na rynku pracy, na ktérym z jednej strony dochodzi do strajkéw i twardych negocjacji
ptacowych, z drugiej zas do zamrazania rekrutacji, a nawet zwolnien, np. w sektorze technologicznym. Dostrzegamy
pewne ,Swiatetko w tunelu” w postaci powoli rozluzniajgcych sie, notorycznie waskich gardet jesli chodzi o tancuchy
dostaw oraz spadajgcych ze szczytow cen wiekszosci surowcow, ktdre ostatecznie powinny wroci¢ do bardziej
znormalizowanych poziomow. Jednakze, na tym etapie, dane makro nadal prezentujg mieszany obraz, co kaze nam

trzymac sie wysokiej jakosci walorow przy pozycjonowaniu portfela.

Najwieksze pozycje

Najwieksze pozycje w portfelu pozostajg mniej wiecej takie same, przy czym najwieksza, aktywng z nich jest Cheniere
Energy, czyli preferowana przez nas spotka typu pure-play na znacznie rosngcym eksporcie LNG z USA. Drugg co do
wielkosci aktywna pozycje zajmuje amerykanska spotka farmaceutyczna Eli Lilly & Co., jedna z najbardziej preznych
innowatorow w swojej branzy, co ma rowniez odzwierciedlenie w bardzo obiecujgcej linii lekow. Pierwsza trojke
naszych najwiekszych, aktywnych pozycji zamyka dostawca zarzadzanej opieki zdrowotnej z USA - UnitedHealth Group.

Wyniki

Sierpien byt relatywnie trudnym miesigcem, zakonczonym wynikiem ponizej benchmarku. Niemniej jednak, od
poczatku roku stopa zwrotu funduszu jest lekko wyzsza od wzorca. Najwiecej do wyniku dodata skuteczna selekcja
w obszarze Energii. Szczegolnie pozytywny wptyw na rezultat, jesli chodzi o branze energii, miata pozycja w Cheniere
Energy, zyskujgca na gwattownie rosngcych cenach gazu i dominujgcej pozycji spotki na rynku eksportu
amerykanskiego LNG. Inng, wazng pozycja korzystnie oddziatujaca na rezultat byto Elevance Health, ktorej pomogto
przedtuzenie doptat przewidzianych ustawa Affordable Care Act w ramach ustawy o redukgji inflacji (ang. Inflation
Reduction Act — w skrécie IRA) podpisanej w USA przez administracje Bidena. Dzieki IRA odbity rowniez akcje Trane
Technologies, najprawdopodobniej spotykajgc sie z silnym naptywem zamowien na swoje produkty inzynierii
sanitarnej, potrzebne do dekarbonizacji budynkow. W przeciwnym, ujemnym kierunku jesli chodzi o wyniki zadziataty
natomiast nasze inwestycje w obszarze Materiatow i Dobr Podstawowych. W segmencie ochrony zdrowia, nasza
pozycja w Haleon ucierpiata z powodu nieoczekiwanego ryzyka zwigzanego z procesem sgdowym dotyczacym leku
Zantac, w ktorym Haleon zostat wymieniony wraz z kilkoma innymi firmami farmaceutycznymi. Potencjalna ekspozycja
na Haleon, odziedziczona w gtownej mierze po bytej spotce-matce Pfizer, jest stosunkowo niewielka, ale mimo to
odbito sie to na stopie zwrotu z akcji. Ponadto, pewne ponowne obawy dotyczace "Open Access", czyli "darmowych”
badan akademickich, przetozyty sie na stabsze wyniki naszej pozycji w RELX, spotce zajmujacej sie publikacja i analiza
danych.



Zmiany w portfelu

W sierpniu sprzedaliSmy nasz pozostaty udziat w DSM, holenderskiej firmie produkujgcej specjalistyczne sktadniki do
zywnosci. Obawiamy sie o zdolnosc¢ spotki do przerzucenia szybko rosngcych kosztow na odbiorcow w srodowisku
stabnacego popytu, co moze zaszkodzi¢ i tak juz stabym przeptywom gotowkowym firmy. W zamian za to
zwiekszylismy nasze zaangazowanie w Haleon. SprzedaliSmy rowniez akcje spotki farmaceutycznej GSK, poniewaz
zaniepokoit nas potencjalny proces sgdowy w USA dotyczacy Zantacu, leku rzekomo powigzanego z wywotywaniem
raka. Nowa pozycja w portfelu jest Tesla, globalny numer jeden wsréd producentéw samochodéw elektrycznych (EV),
w ktorej to spotce dostrzegamy dobrg jakosc zarzadzania i poprawe generowania przeptywow pienieznych. Podoba
nam sie, w jaki sposob Tesla zdecydowanie wyprzedza konkurencje i realnie przewodzi silnemu trendowi na EV.
Ponadto, jesli chodzi o branze dobr wyzszego rzedu zredukowaliSmy nasza pozycje w AutoZone, a zwiekszyliSmy
w Home Depot. W sierpniu delikatnie ,obcieliSmy" udziat w Cheniere Energy, realizujac zyski po silnych wzrostach,
wzmacniajac przy tym naszg pozycje w Neste Oyj. WSrdd mniejszych korekt dotyczacych pozycjonowania portfela
znalazt sie tez wzrost udziatu w Trane Technologies kosztem Bank of America, jak tez lekka redukcja ekspozycja na
AstraZeneca na rzecz Amazon.com.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Globalne rynki akgcji tkwig w niepewnym punkcie. Dosc¢ jednoznacznie jastrzebie posiedzenie Fed w Jackson Hole pod
koniec sierpnia okazato sie prawdziwym sprawdzianem dla akcji, wskazujac, ze nadzieje na bardziej gotebig polityke
byty przedwczesne. Nie ulega watpliwosci, ze utrzymujaca sie, podwyzszona inflacja i nerwowa reakcja bankow
centralnych skutkujg destrukcjg popytu, znajdujaca ujscie zarowno jesli chodzi o konsumentow, jak i o przemyst.
W zwigzku z tym recesja w USA i Europie zdaje sie byc¢ pytaniem raczej o to ,kiedy” a nie ,czy". Aby by¢ przygotowanym
na dalsze ostabienie koniunktury, jeszcze bardziej ugruntowaliSmy nasza pozycje w firmach wysokiej jakosci i z dobra
historig dziatalnosci operacyjnej, z ktorych niektore zaczynaja by¢ wyceniane na bardzo atrakcyjnych poziomach. Jako
ze minelismy sezon wynikow spotek, a komentarze zarzgdow staty sie ostrozniejsze, pozostajemy czujnii poszukujemy
peretek do wykorzystania w naszej strategii.

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktore podsumowuja gtowne 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, subskrypcja lub zakupem tytutow uczestnictwa lub umorzeniem inwestycji, a takze w krajach, w ktérych
produkt jest zarejestrowany do sprzedazy: www.santanderassetmanagement.com lub poprzez autoryzowanych posrednikow w kraju Twojej
rezydencji. Nie jest potwierdzone, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniaja wymogi marketingowe wszystkich krajow 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 korzysc 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 mogg 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 zwroci¢ uwage, ze moga one podlegac ryzyku wyceny i ryzyku operacyjnemu
wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkow, jak rowniez 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 wynikow. Stopy zwrotu sg obliczane na podstawie wartosci aktywow netto, po
uwzglednieniu optat i sg annualizowane dla okresow dtuzszych niz jeden rok.

Powinno by¢ zrozumiate, ze wszelkie odniesienia do opodatkowania zalezg 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 kosztow przez klienta.

Informacje ksiegowe Lub rynkowe zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane ze zrodet, ktore 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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