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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe:

Od napietej sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, przez jastrzebie wypowiedzi na temat stop procentowych, po
problemy gietdowych gigantow. Wszystko to wydawato sie zbyt trudne do przyswojenia przez rynki akcji, ktore
zakonczyty miesigc na minusie (-2,8% w EUR; -3,7% w USD), przez co byt on najgorszym okresem od wrzesnia ubiegtego
roku. Chociaz poczatkowo utrzymywat sie niepokoj zwigzany z potencjalng wojng miedzy lzraelem a Iranem, ryzyko
petnej eskalacji wydaje sie, przynajmniej na razie, ograniczone po tym, jak obie strony odniosty wymierne ,zwyciestwo".
W zwiazku z tym kurz nieco opadt, zanim inne czynniki makro wptynety na rynki, a wsrdd nich nieco jastrzebi komunikat
Fed w zwigzku z niedawnymi danymi o inflacji, ktore sprawity, ze rychte obnizki stop staty sie nagle znacznie mniej
prawdopodobne. Tymczasem korowod publikacji wynikow finansowych jest w toku, ale szczesliwie wiekszosc z nich
okazata sie jak dotad lepsza niz oczekiwano. Mimo ze prognozy na pozostatg czesc roku byty dosc¢ neutralne, strach przed
korektami w dot rowniez zmalat. Patrzac dalej niz na pierwszy rzut oka dostrzegamy niewielkg zmiane preferendji
rynkowych, przy czym momentum ujawnia sie nie tylko wsrod wybranych defensywnych czesci rynku, ale takze wsrod
cyklicznych segmentow surowcowych. Dzieki naszemu podejsciu nastawionemu na jakos$¢, staramy sie zachowac
rownowage pomiedzy utrzymywaniem zaangazowania w najbardziej przekonujacych nas spotkach, przy jednoczesnej

realokacji w kierunku tych obszardw, ktore wydaja sie nabierac Swiezego rozpedu.
Najwieksze pozycje:

Naszg gtowna aktywna pozycja jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w zakresie wyszukiwarek,
chmury i inwestycji w platformy Al ma przed sobg rozlegte mozliwosci wzrostu i dostarczania atrakcyjnych stop zwrotu.
W chwili obecnej Alphabet wyglada dla nas na niedowartosciowany i nie jest uwazany za lidera w dziedzinie sztucznej
inteligencji, co naszym zdaniem jest btedne. Na drugim miejscu naszych najwiekszych aktywnych pozycji znajduje sie
spotka AstraZeneca, brytyjska firma farmaceutyczna cieszaca sie jednym z najsilniejszych pipeline'ow produktowych w
branzy, a jednoczesnie charakteryzujaca sie niskim ryzykiem wygasniecia patentow. Nasza liste top 3 aktywnych pozycji
zamyka Visa, poniewaz uwazamy, ze czerpie korzysci z sekularnego trendu odchodzenia od gotowki, a takze z odbicia w
transakcjach transgranicznych. Spotka ta wcigz nam sie podoba, poniewaz nie sadzimy, by wznowienie dyskusji na temat

optat interchange miato na nig znaczacy wptyw.
Wyniki:

W kwietniu portfel osiggnat staby wynik bezwzgledny, ale ostatecznie poradzit sobie nieznacznie lepiej niz benchmark.
Jesli chodzi o sektory, w minionym miesigcu nasze pozycjonowanie w opiece zdrowotnej, technologii i przemysle
najbardziej wspomogto wyniki, podczas gdy inwestycje w sektorze finansowym i energetycznym pozostaty w tyle. Na
poziomie pojedynczych akgcji, Alphabet kontynuowat wzrost po przedstawieniu dobrych wynikow, przewyzszajac
szacunki we wszystkich obszarach, w tym w zakresie wyszukiwania, YouTube, chmury i reklamy. Nie tylko zysk netto
wzrost o +15% w ciggu kwartatu, ale takze kontrola kosztow pomogta poprawi¢ marze zysku. Kolejng pozytywng
niespodzianka stato sie zainicjowanie wyptaty dywidendy oprocz programu skupu akcji wtasnych o wartosci 70 mld USD.
Rowniez AstraZeneca odnotowata dobre wyniki kwartalne, pokazujac, ze stabe dane w IV kwartale 2023 r. byty bardziej
jednorazowym potknieciem niz normg. Tym razem zaobserwowalisSmy silny wzrost i lepsze wyniki w wiekszosci
kluczowych franczyz biofarmaceutycznych i onkologicznych, co daje firmie silng pozycje do podniesienia catorocznych
prognoz. Uwaga inwestorow prawdopodobnie przeniesie sie teraz na majowy Dzien Inwestora, podczas ktorego
przedstawiona zostanie aktualizacja trzyletniej prognozy wzrostu. Ponadto producent klimatyzacji Trane Technologies
ponownie ogtosit dobre wyniki finansowe, zaznaczajac, ze wiekszos¢ wzrostu przychodow i marz wynika z ekspozycji na
centra danych, ktére musza zaspokoic¢ dodatkowy popyt na energie elektryczng napedzany sztuczng inteligencja, a co za
tym idzie zadbac takze o odpowiednie agregaty chtodnicze i systemy zarzadzania temperaturg, ktore dostarcza Trane. Z
drugiej strony, w kwietniu zaobserwowalisSmy pewne pogorszenie wynikow Home Depot, poniewaz ogolne srodowisko
wyzszych stop procentowych odbito sie negatywnie na marketach budowlanych i sklepach dla majsterkowiczow.
Niemniej jednak Home Depot nadal odnotowuje przyzwoity ruch w swoich sklepach, napedzany silng pozycjg w
segmencie profesjonalnych produktéw dla biznesu, kompensujac stabos¢ w innych kategoriach sprzedazowych, takich
jak kuchnia, tazienka i wyposazenie. Rozwijajac swojg dziatalnosS¢ we wspomnianym segmencie, Home Depot przejat
kilka firm, takich jak SRSi1DG, celujac w ten sposéb w segment non-cash-and-carry. Drugg strona tej strategii byto jednak
zawieszenie skupu akgji wiasnych, wyzsza dzwignia finansowa i pewna presja na marze. Stabo w tym miesiacu radzita
sobie takze spotka SLB, ktdra przedstawita niezbyt dobre wyniki, zgodne z oczekiwaniami, a zarzad powtorzyt to samo
przestanie o silnym wzroscie w przysztosci. Wyglada jednak na to, ze przecigzenie zwigzane z potencjalnym szczytem



w cyklu wydatkow dziata na akcje spotki niczym hamulec. W rzeczywistosci uwazamy, ze wyzsza aktywnosc na rynku
gazu, rosnaca cyfryzacja i wieksza liczba projektow gtebokowodnych sprawia, ze SLB bedzie bardzo korzystnie
pozycjonowac sie w branzy ustug energetycznych w ciggu najblizszych kilku lat.

Zmiany w portfelu:

W kwietniu dodalismy do portfela Fortescue, dobrze zarzadzang australijskg spotke wydobywajaca rude zelaza. Przy
cenach rudy zelaza znacznie powyzej poziomu kosztow gotowkowych Fortescue, zdolnos¢ spotki do generowania
wolnych przeptywow pienieznych wydaje sie niedoceniana przez rynek. Spotka wyptaca takze bardzo atrakcyjng
dywidende i jest wyceniana bardzo nisko. Zakup Fortescue sfinansowalisSmy poprzez redukcje pozycji w takich spotkach
jak Linde i Haleon. Co wiecej, nieznacznie zredukowalismy rowniez kilka pozycji w drogich spotkach, takich jak Keyence,
Visa i Costco, i dokonalismy realokacji w kierunku spotek o wyzszej rentownosci wolnych przetywow pienieznych, w tym
AstraZeneca i Dell Technologies.

Oczekiwania w zakresie zarzgdzania:

Poniewaz jedno z najwiekszych zatozen rynkowych dotyczacych obnizek stop procentowych staje sie coraz mniej pewne,
okaze sie, czy rynek bedzie w stanie oswoic sie z tg perspektywa i da¢ akcjom przepustke nawet w przypadku mniegj
korzystnego wykresu kosztu pienigdza. W rzeczywistosci, gdy dwuletnie rentownosci amerykanskich obligagji
skarbowych ponownie przekraczajg 5%, potencjalny jastrzebi ruch Rezerwy Federalnej rowniez staje sie
prawdopodobnym scenariuszem. W rezultacie jeszcze silniejszy dolar, odwrot od ryzyka dtugoterminowego duration i
powrot Europy do gry jako taniej alternatywy dla USA, to tylko niektore ze zmian, ktore zaszty na rynku. Jak dotad raporty
0 zyskach wykazuja odpornos¢, a marze nadal utrzymujg sie pomimo stabszego wzrostu przychodow w tle. Oczywiscie
w niektorych obszarach spotek o mega kapitalizacji oczekiwania zostaty wysrubowane i wydaje sie, ze sg juz wycenione,
ale gdzie indziej zyski ksztattujg sie catkiem przyzwoicie, zapewniajgc wsparcie dla scenariusza powolnego ozywienia
gospodarczego. Zdajemy sobie sprawe, ze obawy zwigzane ze stagflacjg powrdcity w ostatnim czasie, o czym swiadczy
zmeczenie ,Magnificent 7", pewne roztamy w tej grupie, a takze przesuniecie w kierunku instrumentow defensywnych
i surowcow. Na tym etapie pozostajemy w obozie ,wyzszych stop procentowych na dtuzej”, co oznacza, ze nasz portfel
oparty na jakosci pozostaje dobrze zrownowazony i stosunkowo neutralny w stosunku do innych czynnikow rynkowych.

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 wytacznie i w zaufaniu do odbiorcy w konkretnym celu, ktérym jest ocena
potencjalnej inwestycji lub istniejgcej inwestycji w UCITS zarzadzane 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 inwestorow z Wielkigj
Brytanii dokumentem zawierajacym kluczowe informacje dla inwestorow ("KIID"), wraz z lista krajow, w ktorych 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
7 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 by¢ 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 mogg one podlegac ryzyku wyceny
i ryzyku operacyjnemu wtasciwemu dla tego typu aktywow i rynkow, jak rowniez ryzyku oszustwa lub ryzyku
wynikajacemu 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 (sporzadzony w jezyku angielskim),
ktére 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), spétki 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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