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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 spoétki.
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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 stop procentowych przez NBP o
program skupu aktywow, sprzyjaty takze polskiemu rynkowi papieréw dtuznych.
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Stopa zwrotu

Fundusz 3m YTD*** 12M 36M 60M MAX*
Nationale-Nederianden DFE 15,99% 1,88% 5,45% 1,62% 26,95% 137,90%
Srednia DFE™ 15,53% -0,82% -0,58% -4,06% 9,60% 72.27%

Dane na dzien: 30.06.2020.

*Od momentu uruchomienia dn. 02.07.2012.

** Stopa zwrotu wszystkich dobrowolnych funduszy emerytalnych dostepnych na rynku. d
Obliczana przez Analizy Online.

*** Od poczgtku roku.

Podsumowanie wynikow - komentarz eksperta

Rynkowe odbicie korzystnie wptyneto na stope zwrotu Nationale-Nederlanden DFE. Fundusz
zamknat Il kwartat 2020 r. na solidnym plusie — wartos¢ kapitatu wzrosta przez ostatnie trzy
miesigce 0 15,99%. Nationale-Nederlanden DFE to fundusz mieszany — inwestuje kapitat zarowno
w akcje, jak i obligacje (ich udziat wynosi typowo po ok. 50%, jednak fundusz moze dokonywaé
przewazen poszczegoélnych klas aktywow w portfelu). Dzieki takiej strukturze portfela w I
kwartale b.r. Nationale-Nederlanden DFE skorzystat zarowno na odbiciu na rynku akcji, jak i
umocnieniu papierow dtuznych. Korzystny wptyw miata rwniez wspomniana wyzej elastycznos¢
inwestycyjna — zespot zarzadzajacy oczekujac odbicia na rynkach, przygotowat portfele na dobre
zachowania indeksow i zwiekszyt zaangazowanie w akcje. Biorgc pod uwage poszczegélne
sektory, korzystny wptyw na stopy zwrotu miato zaangazowanie w spotki medyczne oraz te
dziatajgce w obszarze nowych technologii. Obcigzeniem byt natomiast sektor nieruchomosci,
zaréwno komercyjnych, jak i mieszkaniowych. W czesci dtuznej fundusz lokuje srodki zaréwno w
polskich obligacjach skarbowych (przewazajaca czesé), jak i papierach nieskarbowych. Oba te
elementy pozytywnie wptywaty na wypracowany wynik. Ceny polskich obligacji skarbowych
mocno zyskaty w Il kwartale b.r. (rentownosé¢ 10-letnich obligacji spadta z 1,658% do 1,363%).
Umocnit sie takze rynek papieréw nieskarbowych —ich ceny stopniowo rosty, odbijajac po
gwattownych spadkach w marcu b.r.

Bardzo udany drugi kwartat pozwolit odrobi¢ straty poniesione w lutym i marcu na skutek
epidemii koronawirusa. W efekcie Nationale-Nederlanden DFE zamknat pierwsze potrocze 2020 r.
z wynikiem w wysokosci 1,88% (przypominamy, ze na koniec pierwszego kwartatu strata wynosita
-12,16%). Rynkowe ozywienie korzystnie wptyneto rowniez na dtugoterminowe wyniki funduszu —
stopa zwrotu za 60M wynosi 26,95%, a liczac od momentu uruchomienia (2 lipca 2012 r.)
Nationale-Nederlanden DFE zarobit 137,90%. Zwracamy uwage, ze fundusz dobrze wypada na tle
konkurentéw — we wszystkich analizowanych okresach wyniki Nationale-Nederlanden DFE sg
znaczaco wyzsze od sredniej stopy zwrotu DFE.

Wyniki finansowe osiggane w przesztosci nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestowanie
w fundusze wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, co moze oznaczac¢ utrate przynajmniej czesci wptaconego kapitatu - w zaleznosci
od warunkéw rynkowych oraz wynikéw 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.
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