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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe:

Kolejny miesiac, kolejny szczyt. W marcu globalne rynki akgji zaliczyty nastepny etap tegorocznego rajdu (zysk 3,4% w
EUR; 3,2% w USD), niwelujac wszelkie wstrzasy, ktére miaty miejsce na rynku. Zasada momentum staje sie coraz
bardziej widoczna nie tylko w obszarach rynku, ktére s zdominowane przez popularne trendy lub superlige spotek o
mega-kapitalizacji. Co ciekawe, inwestorzy wydaja sie w petni akceptowac nietypowa sytuacje, kiedy inflacja i rynki
pracy wcigz s nieco za bardzo rozgrzane, a banki centralne wykonujg zwrot polityki monetarnej. Tak czy inaczej,
obnizki stép procentowych w obliczu odpornego tta gospodarczego sa korzystne dla ryzykownych aktywdw i powinny
pomoc w rozszerzeniu rynku. Pewnym zagrozeniem dla sielankowego scenariusza (tzw. ,ztotowtosej") jest to, ze
ekspozycja inwestorow wydaje sie juz nadmierna, negatywne wskazniki konsumenckie ulegaja nagromadzeniu, a ceny
surowcoOw znoOw rosng, co stanowi przestanke do zachowania ostroznosci. Dlatego tez konieczne jest zachowanie
czujnosci i dyscypliny w wycenie wartosci aktywdw na wypadek odwrécenia sie trendu i rotacji kapitatu w inne obszary
rynku.

Najwieksze pozycje:

Nasza gtownag aktywnag pozycjg jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w zakresie
wyszukiwarek, chmury i inwestycji w platformy Al ma przed soba rozlegte mozliwosci wzrostu i dostarczania
atrakcyjnych stop zwrotu. W chwili obecnej Alphabet wyglada dla nas na niedowarto$ciowany i nie jest uwazany za
lidera w dziedzinie sztucznej inteligencji, co naszym zdaniem jest nieuzasadnione. Thermo Fisher, amerykanski
producent narzedzi dla sektora nauk przyrodniczych z prawdopodobnie najlepsza historig operacyjng w obszarze
przyrzadow dla stuzby zdrowia, to nasza druga najwieksza aktywna pozycja. W potaczeniu z atrakcyjng wyceng i
oznakami, ze stabos¢ rynku zbytu osiggneta dno, oznacza to, ze warunki dla Thermo Fisher do tego, by osiggac lepsze
wyniki, sg sprzyjajace. Visa uzupetnia nasza pierwsza tréjke aktywnych pozycji, poniewaz uwazamy, ze czerpie korzysci
z sekularnego trendu odchodzenia od gotowki, a takze z odbicia w transakcjach transgranicznych. Spétka ta wcigz nam
sie podoba, poniewaz nie sadzimy, by wznowienie dyskusji na temat optat interchange miato na nig znaczacy wptyw.

Wyniki:

W marcu portfel osiggnat solidny wynik w ujeciu bezwzglednym, jednak okazat sie nieco stabszy w poréwnaniu z
benchmarkiem. Pod katem sektorowym, nasze pozycjonowanie w segmencie opieki zdrowotnej oraz ustug
komunikacyjnych najsilniej kontrybuowato do wyniku, podczas gdy ustugi finansowe i energia pozostaty w tyle. Jesli
chodzi o poszczegdlne spotki, Alphabet odnotowat tadne odbicie na fali wiesci, ze Apple potencjalnie chce nabyc
licencje do platformy sztucznej inteligencji Gemini Alphabet. W ten sposéb Apple moze zintegrowac funkcje GenAl z
nadchodzacag w tym roku aktualizacja oprogramowania iOS. Dla Alphabet to nie tylko pozytywny sygnat dla
inwestoréow gietdowych, ale takze rekomendacja jego technologii Al. Hitachi rowniez cieszyt sie kolejnym udanym
miesigcem, a jego akcje byty napedzane korzystnymi trendami w sektorze zasilania sieciowego, w ramach ktérego
firma odpowiada na zapotrzebowanie wielu operatoréw na modernizacje infrastruktury niezbedna do przejscia na
energie odnawialng. Ponadto, na wzroscie cen ropy skorzystata branza energetyczna, w tym nasza pozycja w
operatorze ustug energetycznych - Schlumberger.

Z drugiej strony, w marcu zaobserwowalismy pewne ostabienie wynikow w przypadku Visy, poniewaz rynek zwrocit
sie w strone spoétek finansowych o wiekszym bilansie. Ponadto, przejecie Discover Financial przez Capital One,
konkurenta Visy, wywotato pewne obawy wsrdd inwestoréw co do dtugoterminowych skutkéw tej transakgji, ale nie
sadzimy, by miato to znaczacy wptyw na ogélne otoczenie konkurencyjne. Deutsche Boerse takze odnotowata stabsze
wyniki w tym miesigcu, cho¢ przy niewielkim naptywie nowych informacji, oczekujac nieco stabszych wolumendw
handlowych w branzy, wynikajacych z utrudnionych poréwnan i wiekszego uzaleznienia Deutsche Boerse od
cyklicznych zrédet dochodéw. Ponadto, na akcjach firmy RELX, zajmujacej sie analizg i publikacjg danych, odnotowano
lekka realizacje zyskow po mocnym rajdzie, cho¢ nie pojawity sie na temat spoétki zadne istotne informacje. Jej
konkurent, Thomson Reuters, dostarczyt natomiast wiecej szczegétéw na temat zastosowania GenAl w ustugach
prawnych, co uwazamy za korzystne dla RELX w dtuzszej perspektywie.




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, ktérym jest ocena
potencjalnej inwestycji lub istniejgcej inwestycji w UCITS zarzadzane przez Santander Asset Management Luxembourg
SA.

Niniejszy dokument stanowi informacje marketingowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych, zakupem
lub konwersjg jednostek uczestnictwa, czy tez umorzeniem inwestycji nalezy zapoznac sie z prospektem emisyjnym
funduszu UCITS oraz dokumentem zawierajacym kluczowe informacje ("KID") lub w przypadku inwestorow z Wielkigj
Brytanii dokumentem zawierajgcym 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
rekomendacjg, spersonalizowang porada inwestycyjng, ofertg ani zacheta 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 by¢ 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 rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku
wynikajgcemu z inwestowania na nieuregulowanych lub nienadzorowanych rynkach lub w aktywa nienotowane. Petne
informacje na temat ryzyka mozna znalez¢ w odpowiednie] 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 (sporzadzony 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 zarzadzajgcej funduszem UCITS, znajdujgcej 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 inwestycjg 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 uzyskaC  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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