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Komentarz do wynikéw funduszu

Wydarzenia rynkowe

Na kolejnym rynku napedzanym przez czynniki makroekonomiczne, Swiatowe akcje znaczaco odbity w pazdzierniku,
wzrastajgc o ponad 6%. Rynek wydaje sie miec "pivot" w gtowie, co oznacza, ze amerykanski Fed moze zmierza¢ w
kierunku wolniejszego tempa podwyzek stop, by¢ moze juz na poczatku przysztego roku, co spowodowato wzrost
akgji. Jednak ten poglad wydaje sie bardziej oparty na nadziei niz na faktach, poniewaz zaréwno inflacja, jak i dane z
rynku pracy nie przemawiajg za tagodniejszym przekazem Fed. Co wiecej, pazdziernik ponownie byt miesigcem
petnym wrazen, w ktérym byliSmy Swiadkami rezygnacji brytyjskiej premier Liz Truss, bezkierunkowego wyniku
kongresu Partii Chin oraz utrzymujacej sie wysokiej inflacji w Europie. Ponadto, seria nietrafionych prognoz zyskow
zwiekszyta obawy o perspektywy na rok 2023, gdzie szacunki wcigz wydaja sie by¢ zbyt wysokie. To wszystko nie
wystarczyto jednak do kolejnego spadku na rynkach akcji, wskazujac, ze odbicie ma raczej charakter techniczny niz
wynika z poprawy fundamentéw. Nasze stanowisko jest takie, ze punktu widzenia makro nie wyszliSmy jeszcze na
prostg, dlatego tez pozostajemy ostrozni, preferujac akcje o silniejszym bilansie, ktére znajdujg sie wysoko na krzywej
jakosci.

Najwieksze pozycje

Najwiekszg aktywna pozycja jest amerykanska firma farmaceutyczna Eli Lilly & Co, ktéra jest uwazana za jednego z
najsilniejszych innowatoréw w branzy farmaceutycznej, co znajduje odzwierciedlenie w bardzo obiecujacej linii
produkcyjnej lekdw, zwtaszcza na chorobe Alzheimera. Naszg druga najwiekszg aktywna pozycja jest UnitedHealth
Group, amerykanski ubezpieczyciel zdrowotny, ktéry jest liderem w zapewnianiu opieki opartej na wartosci w ramach
amerykanskiego systemu opieki zdrowotnej. Cheniere Energy uzupetnia naszg pierwszg trojke aktywnych pozycji,
ktora jest naszym preferowanym zaktadem na znaczaco rosngcym eksporcie LNG z USA.

Wyniki

Chociaz pazdziernik byt mocnym miesigcem z perspektywy absolutnej, to z relatywnego punktu widzenia byt on
stabszy, osiggajac gorsze wyniki niz benchmark. Jednakze, od poczatku roku strategia nadal wykazuje stosunkowo
ptaskie wyniki w poréwnaniu do benchmarku. Silna selekcja akcji w sektorze opieki zdrowotnej oraz pozycjonowanie
sektorowe w uzytecznosci publicznej i nieruchomosci przyczynity sie do poprawy wynikéw w pazdzierniku. Gtéwnym
pozytywnym czynnikiem w sektorze opieki zdrowotnej byta spotka Elevance Health, ktéra nadal odnotowuje dobre
wyniki w zakresie rejestracji do Medicare, jak réwniez wysokie wskazniki utrzymania w dziatalnosci komercyjnej, co
doprowadzito do podwyzszenia prognozy wynikéw przez zarzad. W pazdzierniku, kolejnym dobrym typem byta Visa,
ktéra przedstawita uspokajajgce prognozy biznesowe, oparte na wecigz solidnych trendach ptatniczych w USA i
stabilnym wolumenie podroézy transgranicznych. W sektorze finansowym najlepiej radzit sobie Bank of America, ktéry
odnotowat dobre wyniki dzieki silnemu wzrostowi dochodu odsetkowego netto, korzystajac z wyzszych stop
krotkoterminowych. Zarzad Bank of America, uwazajac na rosnace straty kredytowe, zaznaczyt rowniez, ze depozyty
konsumentéw pozostajag w dobrej kondycji i mogg ztagodzic¢ skutki stabszej koniunktury. Z drugiej strony, spadek
wartosci odnotowaliSmy gtéwnie w segmencie energetycznym, ze wzgledu na niedowazanie spotek naftowych i
gazowych, a takze stabsze wyniki spotki Neste Oyj. W segmencie materiatow, nasza pozycja w Crown Holdings,
amerykanskim producencie puszek do napojéw, odbita sie na wynikach, ze wzgledu na zaskakujgco stabe wyniki, a
nastepnie obnizenie prognoz. Stabe zabezpieczenie przed wyzszymi kosztami energii i nagty spadek popytu na puszki
do napojéw ttumaczyty wiekszos¢ stabosci. Z kolei w segmencie ustug komunikacyjnych zaréwno Alphabet, jak i Meta
Platforms wyprzedaty sie po tym, jak wyniki pokazaty zar6wno pogarszajacy sie rynek reklamy cyfrowej i trudniejsze
srodowisko kosztowe.



Zmiany w portfelu

W pazdzierniku obracalismy bardzo niewielka iloscig akgji i jedynie zmieniliSmy pozycje w obszarze sprzetu rolniczego
z AGCO na Deere & Co., poniewaz uwazamy, ze ta pierwsza spo6tka prawdopodobnie bardziej ucierpi z powodu
rosnacych kosztéw energii i trudnego zaopatrzenia w komponenty. Nadal podoba nam sie og6lna ekspozycja obu akgji
na rynek koncowy, wspierana przez silne fundamenty dla rolnikow, ale uwazamy, ze ekspozycja produktowa i
geograficzna Deere & Co. jest lepiej przygotowana do czerpania z tego korzysci.

Oczekiwania w zakresie zarzadzania

Amerykanski Fed wcigz wydaje sie by¢ kluczowy dla rynkéw akgcji, ale tanczy delikatny taniec. Musi pozostac
stanowczy w kwestii ograniczania inflacji i nie dopusci¢c do zbytniego rozluznienia warunkéw Ffinansowych, a
jednoczesnie wskazac Sciezke wyjscia z dalszych podwyzek stop. Gdy dojdziemy do punktu, w ktérym rentownosc
zacznie sie stabilizowac lub nawet zacznie spadac, akcje prawdopodobnie skorzystajg, na co rynek juz w zesztym
miesigcu zbyt chetnie stawiat, naszym zdaniem. Na tym etapie nie jest jednak jasne, jak wiele szkdd gospodarka musi
znies¢ z powodu polityki bankéw centralnych i o ile zyski korporacyjne bedg musiaty zostac zresetowane w przysztym
roku. Na szczescie wreszcie widzimy, ze najgorsze zaktdcenia w tancuchu dostaw mamy juz za sobg, a inflacja
towardow podstawowych stabilizuje sie, ale ogélny poziom inflacji pozostaje uporczywie wysoki i bardziej rozlegty w
catej gospodarce. Co wiecej, wyceny nie s3 jeszcze zblizone do poziomoéw minimalnych, a trajektoria szacunkéw
zyskow jest wysoce niepewna, dlatego tez konfiguracja akcji pozostaje trudna. Z bardziej taktycznego punktu
widzenia nie powinnismy wykluczac scenariusza pivot Fed, co moze prawdopodobnie przedtuzyc pazdziernikowy rajd
ulgi rynkowej. Dlatego tez preferowang przez nas drogg na rynek pozostaje podejscie oparte na sztandarze, w ktérym
w razie potrzeby mozemy szybko zmieni¢ bieg. Nasza ekspozycja na zr6znicowang mieszanke spoétek o wysokiej
jakosci i silnej historii operacyjnej dobrze sie sprawdzita pod wzgledem solidnosci portfela i wzglednych wynikow.

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 korzys¢ osob 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) Spotka 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 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 dokonuja 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 rynkdw, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajacemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia wyznacznika przysztych wynikéw. 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 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 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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