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[l kwartat b.r. uptynat pod znakiem odbicia na rynkach akcji i odrabiania strat poniesionych w
pierwszym kwartale na skutek wybuchu pandemii koronawirusa. W kwietniu nastroje zaczety sie
stopniowo poprawiac dzieki spadajacej liczbie nowych zachorowan, masywnym dziataniom
rzaddw i bankow centralnych wspierajgcym poszczegdlne gospodarki oraz planom znoszenia
restrykcji. Wzrosty indekséw akcji dominowaty takze w maju i czerwcu. Optymizm inwestorow
pobudzaty odczyty makroekonomiczne, ktére stopniowo sie poprawiaty i w wielu przypadkach
byty lepsze od oczekiwan oraz (m.in. PMI, nastroje konsumenckie oraz spadek wnioskdw o zasitek
w USA). Wsparciem byty tez doniesienia o postepach prac nad szczepionkg na COVID-19.
Natomiast element niepewnosci stanowity obnizki prognoz PKB oraz obawy o nadejscie drugiej fali
zachorowan. Oprdocz pandemii na rynki oddziatujg takze relacje na linii USA-Chiny — przepisy
zaostrzajace kontrole Chin nad Hong-Kongiem cigzg nastrojom. Niepokoj wprowadzita takze
sprawa smierci George’a Floyda i protesty przetaczajace sie przez USA. Ostatecznie wiekszos¢
parkietow zamkneta Il kwartat na solidnym plusie. To zastuga gtéwnie spotek technologicznych,
ktore wrecz korzystajg na pandemii, a takze cyklicznych, ktorym sprzyja odbicie. Amerykarski
S&P500 wzrost 0 19,95%, a technologiczny Nasdag zyskat 30,63%. Globalne trendy ksztattuja tez
sytuacje na warszawskiej GPW — WIG wzrést 0 19,09%, a najmocniej zyskaty mate i srednie spotki.
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W Il kwartale b.r. dobrze radzit sobie takze rynek papieréw dtuznych. To gtoéwnie efekt dziatan
bankow centralnych. Fed zapowiedziat, ze stopy procentowe, ktére obnizono niemal do zera w |
kwartale b.r., prawdopodobnie zostang utrzymane na tym poziomie nie do przysztego roku, lecz
dtuzej. Ta deklaracja pociggneta za sobg wzrost cen obligacji skarbowych. W czerwcu Fed
rozpoczat rowniez program skupu obligacji korporacyjnych na rynku wtérnym i pierwotnym, co
wspiera ceny takze i tych papieréw. Pozytywne sygnaty ptynety rowniez z Europy. EBC ogtosit
rozszerzenie programu skupu aktywow o 600 mid euro, to wiecej niz oczekiwano. Ztagodzono tez
wymogi w zakresie ocen ratingowych obligacji, ktore sg stosowane jako zabezpieczenie kredytow
zacigganych przez banki komercyjne w EBC. Europejski bank centralny akceptuje obecnie takze
obligacje bez ratingu inwestycyjnego, co stabilizuje ich ceny. Inwestorow przycigga utrzymujaca
sie niepewnos¢ co do kondycji gospodarki swiatowej oraz prognozowany spadek PKB. W efekcie Il
kwartat b.r. zakoriczyt sie na plusie. Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych
spadta z 0,674% do 0,658%. Globalne trendy, dwie obnizki stép procentowych przez NBP o
program skupu aktywow, sprzyjaty takze polskiemu rynkowi papieréw dtuznych.
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Fundusz 3M $rednia rynkowa™*  YTD*  $rednia rynkowa™* MAX**  $rednia rynkowa™*
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 4 249 5,00% 3,64% 2,18% 8,20% 4,95%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro2030  8,94% 8,05% -1,81% 0,32% 8,40% 4,11%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro2035  10,80% 10,58% -3,93% -0,89% 7,70% 3,29%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro2040  12,29% 11,23% -5,77% -1,16% 7,80% 3.72%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 14,01% 13,10% -7,65% -2,06% 7,40% 3,29%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro2050  13,85% 13,17% -7,71% -2,19% 7,70% 3,14%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro2055  13,63% 13,19% -6,91% -2,36% 9,20% 6,05%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 ~ 12,65% 12,35% -8,14% -1,41% 9,50% 6.59%

Dane na dzier:: 30.06.2020
* Od poczgtku roku.

** Od momentu uruchomienia w dn. 06.09.2019.
*** Stopa zwrotu funduszy z catego rynku zaliczanych do grupy o tej samej dacie

docelowej inwestycji. Obliczana przez Analizy Online.

Stopa zwrotu

Podsumowanie wynikow - komentarz eksperta
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Wszystkie fundusze DFE Nasze Jutro zakonczyty Il kwartat 2020 r. na solidnym plusie. Najlepiej
poradzity sobie fundusze o datach docelowych inwestycji 2045, 2050 i 2055, ktére wypracowaty

stopy zwrotu w wysokosci odpowiednio 14,01%, 13,85% i 13,63%. Zwracamy uwage, ze to

fundusze o sporym udziale akcji, ale jednoczesnie istotnym udziale obligacji — ta struktura portfela
pozwolita zyska¢ na umocnieniu obu klas aktywow.
Zrodtem dobrych wynikdw DFE Nasze Jutro, ktére pozytywnie wyrdzniaja sie na tle konkurencii,
byto zwiekszenie zaangazowania w akcje — zesp6t zarzagdzajacy oczekiwat odbicia na rynkach i
przygotowat portfele na dobre zachowania indekséw. Biorac pod uwage poszczeg6lne sektory,
korzystny wptyw na stopy zwrotu miato zaangazowanie w spotki medyczne oraz te dziatajace w

obszarze nowych technologii. Obcigzeniem byt natomiast sektor nieruchomosci, zaréwno
komercyjnych, jak i mieszkaniowych. Sporym wsparciem byta takze czes¢ dtuzna - umocnienie cen
polskich obligacji skarbowych, na ktérych skupiaja sie fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze
Jutro, pozytywnie wptyneto na wypracowany wynik.

Bardzo udany Il kwartat 2020 r. pozwolit znaczaco zniwelowac (w przypadku niektérych funduszy
DFE Nasze Jutro nawet o kilkanascie punktow procentowych), straty poniesione w lutym i marcu
w wyniku pandemii koronawirusa. Na plusie pierwsza potowe roku zakonczyt DFE Nasze Jutro
2025 z wynikiem przekraczajacym 3,6%. Zwracamy uwage, ze w | kwartale 2020 r. DFE Nasze Jutro
miaty mniejsza swobode inwestycyjna niz konkurencji, poniewaz fundusze z oferty
Nationale-Nederlanden PTE inwestowaty kapitat zgodnie z limitami ustawowymi. Natomiast
fundusze konkurencyjne miaty wieksza swobode inwestycyjng, poniewaz w wiekszosci
przypadkOow nie uptynat jeszcze termin dostosowania struktury aktywow do regulacji (fundusz ma
na to 12 miesiecy od rejestracji i w przypadku DFE Nasze Jutro byt to 9 stycznia 2020 r.).

Wyniki finansowe osiggane w przesztosci nie stanowiq gwarancji osiggnigcia podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestowanie

w fundusze wigze sig z ryzykiem inwestycyjnym, co moze oznaczac utrate przynajmniej czesci wptaconego kapitatu - w zaleznosci
od warunkéw rynkowych oraz wynikoéw decyzji inwestycyjnych.
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	Rynek akcji: II kwartał b.r. upłynął pod znakiem odbicia na rynkach akcji i odrabiania strat poniesionych w pierwszym kwartale na skutek wybuchu pandemii koronawirusa. W kwietniu nastroje zaczęły się stopniowo poprawiać dzięki spadającej liczbie nowych zachorowań, masywnym działaniom rządów i banków centralnych wspierającym poszczególne gospodarki oraz planom znoszenia restrykcji. Wzrosty indeksów akcji dominowały także w maju i czerwcu. Optymizm inwestorów pobudzały odczyty makroekonomiczne, które stopniowo się poprawiały i w wielu przypadkach były lepsze od oczekiwań oraz (m.in. PMI, nastroje konsumenckie oraz spadek wniosków o zasiłek w USA). Wsparciem były też doniesienia o postępach prac nad szczepionką na COVID-19. Natomiast element niepewności stanowiły obniżki prognoz PKB oraz obawy o nadejście drugiej fali zachorowań. Oprócz pandemii na rynki oddziałują także relacje na linii USA-Chiny – przepisy zaostrzające kontrolę Chin nad Hong-Kongiem ciążą nastrojom. Niepokój wprowadziła także sprawa śmierci George’a Floyda i protesty przetaczające się przez USA. Ostatecznie większość parkietów zamknęła II kwartał na solidnym plusie. To zasługa głównie spółek technologicznych, które wręcz korzystają na pandemii, a także cyklicznych, którym sprzyja odbicie. Amerykański S&P500 wzrósł o 19,95%, a technologiczny Nasdaq zyskał 30,63%. Globalne trendy kształtują też sytuację na warszawskiej GPW – WIG wzrósł o 19,09%, a najmocniej zyskały małe i średnie spółki. 
	Rynek papierów dłużnych: W II kwartale b.r. dobrze radził sobie także rynek papierów dłużnych. To głównie efekt działań banków centralnych. Fed zapowiedział, że stopy procentowe, które obniżono niemal do zera w I kwartale b.r., prawdopodobnie zostaną utrzymane na tym poziomie nie do przyszłego roku, lecz dłużej. Ta deklaracja pociągnęła za sobą wzrost cen obligacji skarbowych. W czerwcu Fed rozpoczął również program skupu obligacji korporacyjnych na rynku wtórnym  i pierwotnym, co wspiera ceny także i tych papierów. Pozytywne sygnały płynęły również z Europy. EBC ogłosił rozszerzenie programu skupu aktywów o 600 mld euro, to więcej niż oczekiwano. Złagodzono też wymogi w zakresie ocen ratingowych obligacji, które są stosowane jako zabezpieczenie kredytów zaciąganych przez banki komercyjne w EBC. Europejski bank centralny akceptuje obecnie także obligacje bez ratingu inwestycyjnego, co stabilizuje ich ceny. Inwestorów przyciąga utrzymująca się niepewność co do kondycji gospodarki światowej oraz prognozowany spadek PKB. W efekcie II kwartał b.r. zakończył się na plusie. Rentowność amerykańskich 10-letnich obligacji skarbowych spadła z 0,674% do 0,658%. Globalne trendy, dwie obniżki stóp procentowych przez NBP o program skupu aktywów, sprzyjały także polskiemu rynkowi papierów dłużnych. 
	Pole tekstowe 61: II KWARTAŁ 2020
	Podsumowanie wyników: Wszystkie fundusze DFE Nasze Jutro zakończyły II kwartał 2020 r. na solidnym plusie. Najlepiej poradziły sobie fundusze o datach docelowych inwestycji 2045, 2050 i 2055, które wypracowały stopy zwrotu w wysokości odpowiednio 14,01%, 13,85% i 13,63%. Zwracamy uwagę, że to fundusze o sporym udziale akcji, ale jednocześnie istotnym udziale obligacji – ta struktura portfela pozwoliła zyskać na umocnieniu obu klas aktywów.
Źródłem dobrych wyników DFE Nasze Jutro, które pozytywnie wyróżniają się na tle konkurencji, było zwiększenie zaangażowania w akcje – zespół zarządzający oczekiwał odbicia na rynkach i przygotował portfele na dobre zachowania indeksów. Biorąc pod uwagę poszczególne sektory, korzystny wpływ na stopy zwrotu miało zaangażowanie w spółki medyczne oraz te działające w obszarze nowych technologii. Obciążeniem był natomiast sektor nieruchomości, zarówno komercyjnych, jak i mieszkaniowych. Sporym wsparciem była także część dłużna - umocnienie cen polskich obligacji skarbowych, na których skupiają się fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro, pozytywnie wpłynęło na wypracowany wynik. 
Bardzo udany II kwartał 2020 r. pozwolił znacząco zniwelować (w przypadku niektórych funduszy DFE Nasze Jutro nawet o kilkanaście punktów procentowych), straty poniesione w lutym i marcu w wyniku pandemii koronawirusa. Na plusie pierwszą połowę roku zakończył DFE Nasze Jutro 2025 z wynikiem przekraczającym 3,6%. Zwracamy uwagę, że w I kwartale 2020 r. DFE Nasze Jutro miały mniejszą swobodę inwestycyjną niż konkurencji, ponieważ fundusze z oferty Nationale-Nederlanden PTE inwestowały kapitał zgodnie z limitami ustawowymi. Natomiast fundusze konkurencyjne miały większą swobodę inwestycyjną, ponieważ w większości przypadków nie upłynął jeszcze termin dostosowania struktury aktywów do regulacji (fundusz ma na to 12 miesięcy od rejestracji i w przypadku DFE Nasze Jutro był to 9 stycznia 2020 r.).
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