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Komentarz do wynikow funduszu

Wydarzenia rynkowe

Swiety Mikotaj w grudniu nie rozdat prezentéw globalnym rynkom akcji, poniewaz zakonczylismy miesigc na ponad
4%-owym minusie. Ostatni etap roku wydawat sie by¢ kopig tego, co rozgrywato sie przez caty okres 2022 roku:
niesamowicie zmiennego i ogdlnie rzecz biorac - nieudanego. Starcie pomiedzy inflacjg a stopami procentowymi oraz
wzrostem a recesjg wcigz trwa i nie ma zdecydowanego zwyciezcy. Po niedawnych sugestiach Rezerwy Federalnej o
bardziej gotebim nastawieniu w 2023 r. pojawity sie raporty na temat CPI pokazujace lekkie spowolnienie inflacji, dajac
sygnat, ze najgorsze moze byc juz za nami. Niemniej jednak, przesuniecie punktu ciezkosci z wyzszego poziomu stop
procentowych na implikacje dla gospodarki i przysztos¢ zyskéw firm nadal jest niepokojace dla rynkow. Wyjscie z
okresu stabilnego wzrostu, zglobalizowanej gospodarki i niskich stép procentowych w kierunku bardziej
spolaryzowanego i niepewnego $wiata oznacza, ze "widocznos¢" w krotkim terminie jest bardzo ograniczona. W tym
otoczeniu, przywigzywanie wagi do poziomu wycen i jakosci podmiotow jest wazne jak nigdy dotad. Nadal uwazamy,
ze wyceny rynkowe nie odzwierciedlajg w sposob wtasciwy niekorzystnej mieszanki spadkéw zyskow firm i ryzyka
recesji. W tym kontekscie dokonaliSmy przesunie¢ w naszym portfelu w kierunku tych inwestycji, dla ktérych wedtug
nas relacja zysku i ryzyka jest bardziej atrakcyjna, a wsrod ktérych wymieni¢ mozna europejskie spétki defensywne i
beneficjentow scenariusza ponownego otwarcia Chin.

Najwieksze pozycje

Najwieksze pozycje w portfelu pozostajg mniej wiecej takie same, przy czym najwieksza, aktywna z nich jest brytyjska
spotka farmaceutyczna AstraZeneca, posiadajaca jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy, a jednoczesnie
charakteryzujaca sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentéw. Drugg co do wielkosci aktywna pozycje
zajmuje UnitedHealth Group - amerykanski ubezpieczyciel zdrowotny, ktéry jest liderem w zapewnianiu opieki opartej
na wartosci w ramach amerykanskiego systemu opieki zdrowotnej. Pierwszg trojke naszych najwiekszych, aktywnych
pozycji zamyka firma Eli Lilly & Co., postrzegana jako jeden z najbardziej preznych innowatoréw w swojej branzy, co
ma rowniez odzwierciedlenie w bardzo obiecujacej linii lekow, zwtaszcza na chorobe Alzheimer'a.

Wyniki

Zarébwno w ujeciu nominalnym, jak i wzglednym, wyniki w grudniu byty ujemne. Niestety, nasza strategia
poskutkowata rowniez zakonczeniem roku z negatywnym wynikiem w poréwnaniu do benchmarku. W grudniu udana
selekcja akcji w segmentach Ochrony Zdrowia i Konsumenta zostata zniwelowana przez niekorzystny dobér papierow
spotek o charakterze cyklicznym, z takich obszaréw jak Energia, Finanse i Technologia. W najwiekszym stopniu
pozytywnie do wyniku w grudniu przyczynita sie spotka Haleon z sektora ochrony zdrowia, poniewaz korzystne
orzeczenie sagdu w USA zmniejszyto prawdopodobienstwo negatywnego wptywu sporu sagdowego dotyczacego leku
Zantac na firme. Spotka farmaceutyczna AstraZeneca rowniez ma za sobg udany miesigc po serii pomyslnych
informacji o pozytywnych wynikach badan w péznych fazach rozwoju kilku lekéw, szczegdlnie zwigzanych z
onkologia. Z drugiej strony, Cheniere Energy zanotowata gorsze rezultaty w grudniu, gtéwnie z powodu spadajacych
cen gazu w zwigzku ze stabszym

Niniejszy dokument ma na celu dostarczenie informacji, ktére podsumowujg gtowne cechy produktu i w zadnym wypadku nie stanowi umowy,
rekomendacji, spersonalizowanej porady, oferty ani zachety. Zaleca sie zapoznanie sie z dokumentem zawierajagcym kluczowe Informacje (KID) przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, subskrypcja lub zakupem tytutow uczestnictwa lub umorzeniem inwestycji, a takze w krajach, w ktorych
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 Stanow 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 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 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 rynkow, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub
nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane na gietdzie.

Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowiag wyznacznika przysztych wynikow. Stopy zwrotu sg obliczane na podstawie wartosci aktywow netto, po
uwzglednieniu optat i s 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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