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Komentarz do wynikow funduszu

Goraczka sztucznejinteligencji (Al) z jednej strony i zabdjczy putap zadtuzenia w USA z drugiej spowodowaty, ze globalne
stopy zwrotu z akcji w maju byty ogélnie bliskie zera (+2% w EUR, -1% w USD). W warunkach wcigz mato obiecujacego tta
makroekonomicznego, ponowny szat technologiczny na tle oszatamiajgcej poprawy prognozy przychodow spotki NVIDII
w zwigzku z rosngcym popytem na sztuczng inteligencje spowodowat jeszcze wieksze zawezenie rynku wokot liderow
technologicznych. Patrzac na indeks S&P500, sam sektor technologiczny odpowiadat za 8,2 pkt. proc. z catkowitej stopy
zwrotu indeksu w wysokosci 9,2% od poczatku roku. W rzeczywistosci pie¢ najwiekszych spotek w tym indeksie stanowi
obecnie blisko 25% kapitalizacji rynkowej catego wskaznika - najwyzszy odsetek od 1972 r.(!). Wydaje sie to niezdrowe
i W rzeczywistosci maskuje ostroznosc inwestorow wobec szerszej przestrzeni akcji, w ktorej wiekszosc sektorow notuje
jak dotad w tym roku spadki. W miedzyczasie napiecie zwigzane z amerykanskim putapem zadtuzenia studzito nieco
rynkowy entuzjazm. Trudne dyskusje majgce na celu wypracowanie potencjalnego porozumienia w sprawie wydatkow
rzagdowych co prawda potrafity spedzac niektorym sen z powiek, ale tak naprawde nigdy nie prowadzity one do powaznej
bezsennosci, poniewaz zawsze wierzono, ze spory polityczne zostang rozwigzane w ten czy inny sposob. | rzeczywiscie,
w ostatniej chwili osiggnieto kompromisowe rozwigzanie, zapobiegajgc scenariuszowi katastrofy w postaci nagtego
zawieszenia dziatalnosci rzadu USA, czego rynki spodziewaty sie juz wczesniej. Jednak zaréwno gorgczkowa reakcja na
naptywajace wiadomosci o sztucznej inteligencji, jak i spokaj, z jakim rynki podeszty do kwestii zadtuzenia, wydajg nam

sie nieco zdradliwe, dlatego naszym zdaniem najrozsadniej jest pozostac przy naszym defensywnym pozycjonowaniu

i stawianiu na jakosc.
Najwieksze pozycje:

Pierwsze miejsce, jako nasza najwieksza aktywna pozycja w portfelu, nadal zajmuje Alphabet, pozostajacy nasza
ulubiong spotka w branzy reklamy cyfrowej i wyszukiwarek, ktora wydaje sie tez odpowiednio spozycjonowana do tego,
aby skorzystac ze zwiekszonego popytu na sztuczng inteligencje jak i odnosi¢ korzysci w innych obszarach stosu
technologicznego. Drugie miejsce zajmuje Eli Lilly, czyli duza, amerykanska firma farmaceutyczna, postrzegana jako
jeden z najbardziej preznych innowatorow w swojej branzy, w tym w takich dziedzinach terapeutycznych, jak leczenie
Alzheimer'a, otytosci i cukrzycy. Pierwszg trojke naszych najwiekszych, aktywnych pozycji zamyka brytyjski gigant
farmaceutyczny AstraZeneca, posiadajaca jedng z najsilniejszych linii produktowych w branzy, a jednoczesnie

charakteryzujgca sie niskim ryzykiem zwigzanym z wygasaniem patentow.
Wyniki

Maj okazat sie dobrym miesigcem dla naszej strategii z niewielka nadwyzka stopy zwrotu w stosunku do benchmarku.
Na poziomie sektorowym, Ustugi Komunikacyjne i Opieka Zdrowotna zdecydowanie sie wyrozniaty, podczas gdy sektor
Przemystowy i Konsumencki pozostawaty w tyle w ciggu miesigca. Na poziomie akgji, Alphabet miat najwiekszy wptyw
na wyniki, poniewaz z powodzeniem zaprezentowat mozliwosci swojej wyszukiwarki Al, oddalajgc wiekszosc obaw,
ktére pojawity sie po wczesniejszej, pospiesznej reakcji na wtyczke Bing/ChatGPT od Microsoftu, co przejawito sie
rowniez w tym, ze Samsung zdecydowat sie pozostac przy Google jako domyslnej wyszukiwarce. W maju, w slad za
gigantem z dziedziny sztucznej inteligencji NVIDIA, rowniez AMD dotaczyto do grona "celebrytow", poniewaz jego GPU,

akceleratory i mozliwosci MI300 sg uwazane za krytyczne w ekosystemie Al. W miedzyczasie, w obszarze opieki

zdrowotnej, Eli Lilly kontynuowata dobrg passe, czemu pomogty dobre wyniki testow leku Donanemab na chorobe



Alzheimera. W miedzyczasie firma wkracza w okres pozyskiwania rezultatow

z wielu linii badan, a takze wprowadza na rynek pierwsze w swoim rodzaju zwigzki lekow.

Z drugiej strony, finska rafineria Neste Oyj odnotowata spadki po tym, jak Szwecja ogtosita ograniczenie limitow na
biopaliwa. Biorgc pod uwage znaczenie szwedzkiego rynku dla Neste Oyj, ktory odpowiada za okoto 20% sprzedazy
biodiesla odnawialnego, prawdopodaobnie firma bedzie potrzebowata czasu, aby przenies¢ te wolumeny gdzie indziej.
Chociaz Neste Oyj jest dobrze do tego przygotowana i nadal odczuwa silny popyt na swoje produkty biopaliwowe, rynek

na razie patrzy na to bardziej sceptycznie.

Innym podmiotem, ktory w maju negatywnie wptynat na wyniki, byta spotka Unilever Plc, w przypadku ktorej po okresie

silnych wzrostow pojawity sie pewne watpliwosci co do trwatosci poziomu cen i wzrostu wolumenow sprzedazy.
Zmiany w portfelu

W maju sprzedaliSmy nasza pozostata pozycje w Capital One, poniewaz uwazamy, ze zacieSnianie warunkow
finansowych bedzie coraz bardziej obcigza¢ amerykanskiego konsumenta. Poza tym dokonalismy jedynie niewielkich
zmian w akcjach spotek eksponowanych na chinskiego kansumenta, takich jak Nike i Alibaba Group, poniewaz ozywienie
w tym regionie niestety nadal rozczarowuje. Zamiast tego dodalisSmy nieco do bezpiecznych przystani, takich jak Eli Lilly,

Microsoft i Apple.
Oczekiwania w zakresie zarzgdzania

Chociaz niektore spotki z sektora Big Tech wydajg sie miec idealne modele biznesowe, paraboliczne ruchy w gore
przypominajace rajd dotcom'dw z p6znych lat 90. napawaja nas ostroznoscia. Zbyt mata liczba spotek, na ktorej opiera
sie caty ciezar wzrostu stawia pod znakiem zapytania trwatosc hossy, a preferowany bytby szerszy udziat w rynku spotek
0 rosnacych notowaniach. Co wiecej, Fakt, ze rzad USA uniknat bankructwa
w ostatniej chwili, nie oznacza, ze sytuacja jest jasna. Nadal istnieje wiele powigzanych zagrozen zwigzanych
z obnizeniem ratingu zadtuzenia i kwestiami ptynnosci w systemie bankowym. Drobne wahania w danych
gospodarczych sg prawdopodobnie elementami szerszego procesu spowolnienia - czescig przystowiowej "Swini
pozeranej przez weza". Rynki akcji byty przez pewien czas wspierane przez duze strumienie ptynnosci, w tym deficyt
budzetowy Standw Zjednoczonych w wysokosci 2 bilionow dolarow, ktory rowniez skutecznie dziatat jako bodziec, ale
nadal znajdujemy sie w sytuacji, w ktorej moze sie to odwroci¢. Oczywiscie obszary takie jak technologie czy opieka
zdrowotna mogg byc¢ w stanie unikng¢ podobnych napiec, ale ogolnie rzecz biorgc, asymetryczny potencjat spadkow na
rynku akcji w tym momencie sprawia, ze czujemy sie najbardziej komfortowo, przebywajac w "jakosciowym" zakatku

rynku.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Santander Asset Management Luxembourg S.A. w odniesieniu do
jednego lub wiecej przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe ("UCITS")
zlokalizowanych w Luksemburgu i pod zarzadzaniem spotki, na mocy i zgodnie
z Dyrektywa UCITS, i jest przekazywany wytgcznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktorym jest ocena
potencjalnej inwestycji lub istniejgcej inwestycji w UCITS zarzgdzane przez Santander Asset Management Luxembourg
S.A.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem
lub konwersja jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym
funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajacym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestoréw z Wielkie)
Brytanii dokumentem zawierajacym kluczowe informacje dla inwestoréw ("KIID"), wraz z listg krajow, w ktérych UCITS
jest zarejestrowany do sprzedazy, dostepnych na stronie www.santanderassetmanagement.lu lub za posrednictwem
autoryzowanych posrednikow w kraju zamieszkania.

Dokument ma na celu dostarczenie informacji podsumowujacych gtowne cechy funduszu UCITS i w zadnym wypadku
nie stanowi umowy ani dokumentu informacyjnego wymaganego przez jakikolwiek przepis prawny. Nie jest on
rekomendacja, spersonalizowang porada inwestycyjng, ofertg ani zachetg do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek



udziatow w funduszu UCITS opisanym w niniejszym dokumencie. Podobnie, dystrybucja niniejszego dokumentu do
klienta Lub strony trzeciej nie powinna byc¢ traktowana jako swiadczenie lub oferta ustug doradztwa inwestycyjnego.
Fundusz UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie byc zgtoszony i zarejestrowany do sprzedazy we wszystkich
panstwach cztonkowskich EOG w ramach paszportu marketingowego dyrektywy UCITS, a Santander Asset Management
Luxembourg S.A i/lub UCITS ma prawo do wypowiedzenia ustalen dotyczacych dystrybucji UCITS w wybranych
jurysdykcjach i wsrod okreslonych inwestorow zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i regulacjami, w tym
przepisami dyrektywy UCITS.

Nie jest zagwarantowane, ze dane zawarte w niniejszym dokumencie spetniajg wymogi marketingowe wszystkich
krajow sprzedazy. UCITS opisany w niniejszym dokumencie moze nie kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji
w niektorych jurysdykcjach lub dla niektorych kategorii lub typow inwestorow. Niniejszy UCITS nie moze byc
bezposrednio lub posrednio oferowany lub sprzedawany osobie ze Stanow Zjednoczonych lub na jej rzecz zgodnie
z przepisami FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), jak jest to opisane w ograniczeniach dotyczacych sprzedazy
w prospekcie emisyjnym UCITS.

Historyczne wyniki nie pozwalaja na przewidywanie przysztych stop zwrotu. Stopy zwrotu moga byc wyzsze badz nizsze
w rezultacie wahan kursow walutowych w odniesieniu do waluty danego inwestora.

Inwestycje w fundusze UCITS mogg podlegac ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy innymi ryzyku rynkowemu, ryzyku
kredytowemu, ryzyku emitenta i kontrahenta, ryzyku ptynnosci, ryzyku walutowemu oraz, w stosownych przypadkach,
ryzyku dotyczacemu rynkow wschodzacych. Dodatkowo, jezeli w funduszach wystepuje ekspozycja na fundusze
hedgingowe, fundusze nieruchomosci, surowce i private equity, nalezy dodac, ze moga one podlegac ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkow, jak réwniez ryzyku oszustwa lub ryzyku
wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne
informacje na temat ryzyka mozna znalez¢ w odpowiedniej sekcji "Czynniki ryzyka" prospektu emisyjnego funduszu
UCITS i dokumentu KID (lub dokumentu KIID dla inwestoréw z Wielkiej Brytanii), ktére powinny by¢ skonsultowane
i przeczytane przez inwestorow.

Niniejszy fundusz UCITS posiada prospekt (sporzadzony w jezyku angielskim), dokument KID zawierajacy kluczowe
informacje (sporzadzony w jezyku angielskim i innych jezykach w zaleznosci od kraju rejestracji funduszu) oraz
dokument KIID zawierajacy kluczowe informacje dla inwestoréw z Wielkiej Brytanii (sporzgdzony w jezyku angielskim),
ktore mozna uzyskac na stronie internetowej www.santanderassetmanagement.lu.

Po informacje o produkcie nalezy zwréci¢ sie do Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F.
Kennedy L-1855 Luksemburg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga), spotki zarzadzajacej funduszem UCITS, znajdujacej sie
pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Depozytariuszem i administratorem UCITS jest
JP Morgan SE, Oddziat w Luksemburgu (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Wielkie Ksiestwo Luksemburga).
Przed inwestycja w fundusz UCITS zaleca sie, aby inwestor zasiegnat indywidualnej porady dotyczacej opodatkowania,
poniewaz zalezy ono od indywidualnej sytuacji kazdego inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci.

Inwestorzy ~ mogg  uzyska¢  podsumowanie  praw inwestora w  jezyku  angielskim na  stronie
www.santanderassetmanagement.lu.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uwaza sie za wiarygodne. Santander Asset Management Luxembourg S.A.
nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek wykorzystanie informacji zawartych w niniejszym dokumencie.
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