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Komentarz do wynikéw funduszu
Wydarzenia rynkowe:

Globalne rynki akcji osiaggnety nowe rekordy wszech czaséw (+3,3% w EUR, +2,0% w USD), gtéwnie dzieki temu, ze wiele
kluczowych indeksow trzymato sie z dala od zagrozen makroekonomicznych. W réznych regionach niepokoj zwigzany z
wyborami w Europie zostat zniwelowany przez tagodne dane o inflacji za Atlantykiem, co dodato nieco otuchy obozowi
zwolennikow obnizek stop procentowych. Tymczasem rynek japonski rowniez nadal kwitnie. Selektywna zmiana polityki
pienieznej i aktywizm w zarzadzaniu przyciggnety rzesze zagranicznych inwestorow, ktorzy ponownie przekonali sie do
kraju wschodzacego stonca w sposob, jakiego nie widzieliSmy od wielu lat. W skali globalnej mozna jednak smiato
powiedziec, ze przyttaczajgca wiekszosc akcji nie otrzymata jeszcze zaproszenia na te samg impreze. W zwigzku z tym,
w miare przedtuzania sie istniejacej koncentracji na rynku, wydaje sie, ze pod powierzchnig wkrada sie zwiekszony
niepokoj. Istnieje wiele czynnikow, ktdre moga wytracic rynki z rownowagi, wiec musimy pozostac czujni na wypadek,
gdyby obecna dynamika zaczeta sie chwiac.

Najwieksze pozycje:

Nasza gtowng aktywnga pozycjg jest Alphabet, poniewaz uwazamy, ze dzieki wiodacej pozycji w wyszukiwarce, chmurze
iinwestycjom w platforme sztucznej inteligencji, ma on przed sobg dtuga droge wzrostu z atrakcyjnymi stopami zwrotu.
Naszym zdaniem Alphabet wydaje sie niedowartosciowany i obecnie nie jest traktowany jako zwyciezca w dziedzinie
sztucznej inteligencji, co wedtug nas jest nieuzasadnione. Hitachi, atrakcyjnie wyceniany japonski konglomerat
przemystowy, jest naszg druga co do wielkosci aktywng pozycja i jest kluczowym graczem w transformacgji
energetycznej, biorgc pod uwage szeroki pakiet produktow infrastrukturalnych i elektrycznych. AstraZeneca uzupetnia
nasza pierwszg trojke aktywnych pozycjii jest brytyjska spotkag farmaceutyczng, ktora cieszy sie jednym z najsilniejszych
pipeline'ow produktowych w branzy farmaceutycznej, a jednoczesSnie ma niskie ryzyko wygasniecia patentow.

Wyniki:

W czerwcu portfel osiggnat zaréwno dobre wyniki bezwzgledne, jak i wzgledne w poréwnaniu z benchmarkiem. W
ujeciu sektorowym, nasze pozycjonowanie w przemysle, energetyce i segmencie dobr konsumenckich najbardzie]
pomogto w asigganiu wynikow, podczas gdy w zadnym z sektorow nie odnotowalismy szczegolnego spadku w ciggu
miesigca. Jesli chodzi o selekcje akcji, zdecydowanie najwiekszy pozytywny wktad wniost Broadcom z branzy
infrastruktury IT, ktory odnotowat bardzo dobre zyski i podniost prognozy na caty rok.

Popyt na niestandardowe uktady ASIC, rozwigzania sieciowe, a takze wieksza liczba odnowien oprogramowania dla
przejetej firmy VMware pomogty poprawic¢ wyniki. Rowniez stabilizacja na rynkach koncowych niezwigzanych ze
sztuczng inteligencja, takich jak telekomunikacja, tacza szerokopasmowe i pamieci masowe, zostata dobrze przyjeta
przez rynek. Japonskie Hitachi rowniez kontynuowato wzrost, biorgc pod uwage jego korzystng ekspozycje na silne
tematy, takie jak elektryfikacja i modernizacja sieci. Hitachi sprzedato rowniez swoje 40% udziatow w spotce joint venture
HVAC z Johnson Controls, z ktérej wptywy prawdopodobnie zostang zwrocone akcjonariuszom. Jesli chodzi o ochrone
zdrowia, Eli Lilly po raz kolejny byt naszg najlepiej radzaca sobie spotka, poniewaz jego lek przeciw chorobie Alzheimera
,donanemab"” uzyskat pozytywng opinie komitetu doradczego FDA. Eli Lilly wykazat rowniez pozytywne dane dotyczace
leczenia obturacyjnego bezdechu sennego (OSA), umacniajac swojag pozycje w wielu chorobach zwigzanych z otytoscia.

Z drugiej strony obserwowaliSmy pogorszenie wynikow australijskiej spotki Fortescue, ktorej zaszkodzity nizsze ceny
rudy zelaza, poniewaz chinski rynek nieruchomosci pozostaje w zastoju. Duze zapasy rudy i stabe marze na stali
wywierajg presje na 0golng produkcje tego metalu. Nawet przy tych nizszych poziomach cen rudy zelaza, Fortescue
nadal generuje duzo gotowki, wiec jakiekolwiek ryzyko dla hojnej polityki zyskow akcjonariuszy jest naszym zdaniem
znacznie przesadzone. Operator kart kredytowych Visa rowniez zmagat sie z pewnymi trudnosciami w ciggu miesiaca,
poniewaz amerykanski sedzia federalny odrzucit ugode miedzy takimi firmami jak Visa a sprzedawcami, co moze
skutkowac mniej korzystnymi warunkami dla operatorow kart, poniewaz muszg oni renegocjowac z handlowcami.

Zmiany w portfelu:
W czerwcu wycofalismy sie z Deere & Co., producenta sprzetu rolniczego, poniewaz uwazamy, ze spotka robi, co w jej

mocy, aby poradzi¢ sobie z przedtuzajgcym sie cyklem spadkowym na rynku rolnym, ale jakakolwiek stabilizacja, nie
MOwigc juz o poprawie zyskow, pozostaje opozniona. Sktonito nas to do przejscia na lepsze rozwigzania alternatywne,



takie jak Union Pacific, amerykanski operator kolejowy. Poniewaz cykl spadku przewozow towarowych zbliza sie do
konca, uwazamy, ze Union Pacific jest jedna z lepszych spotek, ktore moga skorzystac na potencjalnym ozywieniu,
wspomaganym przez poprawiajace sie wskazniki ustug i silng dzwignie operacyjng. Kolejng spotka, ktora dodalismy w
tym miesigcu, jest Deutsche Telekom, cieszacy sie bardzo wysoka rentownoscig FCF w bardzo stabilnym kontekscie
branzowym. Mimo ze poziomy wydatkow krajowych pozostajg podwyzszone, poniewaz firma wdraza Swiattowod do
domu, inwestycje zwigzane z fuzjg T-Mobile USA ze Sprintem sg w duzej mierze zakonczone, co otwiera drzwi do
atrakcyjnych stop zwrotu dla akcjonariuszy. Ponadto, aby zachowac dyscypline wyceny, zrealizowalisSmy zyski na kilku
drozszych spotkach (np. Microsoft, Costco) i dodalismy do portfela spotki o wyzszej rentownosci FCF (np. Cheniere Energy,
Mercedes-Benz).

Oczekiwania w zakresie zarzgdzania:

Wraz z nadejsciem letniego zastoju zwigzanego z nizsza ptynnoscig i mniejsza liczbg wydarzen korporacyjnych, trwaja
poszukiwania danych, ktére utrzymajg rynki w ryzach. Na froncie makroekonomicznym musimy uwaznie obserwowac
wahania nastrojow wyborczych, eskalacje napiec na Bliskim Wschodzie i nieznang trajektorie wojny na Ukrainie. Ponadto,
w miare jak wyzsze na dtuzej stopy procentowe znajdujg odzwierciedlenie w realnej gospodarce, nadzieja na ozywienie
w ksztatcie litery V rowniez zanika. To ponownie dziata na korzysc¢ tych samych potentatow, ktorzy dominujg na rynku
od ponad roku, prawdopodobnie potwierdzajac ich status quo jako bezpiecznych przystani. Wyceny mogg wygladac na
petne, ale przeptywy funduszy w tych samych kategoriach wykazuja niewielkie oznaki zmeczenia, z pewnoscig dlatego,
ze rotacja w kierunku tanszych, nierentownych akcji spotek value nadal wydaje sie ryzykowna. Jesli chodzi o konstrukcje
portfela, ponownie sprowadza sie to do zrownowazenia zwyciezcoOw momentum z bardziej atrakcyjnie wycenianymi
spotkami o solidnych fundamentach.

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
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 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
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. Ninigjszy 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 pozwalajag 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 roéwniez 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 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 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  uzyskaCc  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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