DFE Nasze
IV KWARTAL 2020

1 Rynek akcji

IV kwartat koriczy niezwykle ekscytujacy 2020 r. Ostatnie trzy miesigce ub. r. rowniez obfitowaty w emocje. Po
wakacjach, ktére uptynety pod znakiem solidnego odbicia na rynkach akcji, jesien przyniosta ochtodzenie
entuzjazmu. Pazdziernik zakonczyt sie na minusie dla sporej czesci indeksdéw. Sentymentowi cigzyty przede
wszystkim gorsze informacje ,,z frontu walki z pandemig”. Liczba zachorowan na catym swiecie zaczeta
gwattownie rosnaé — do poziomu nieobserwowanego wiosng. Inwestorzy obawiali sie skutkéw kolejnego
lockdownu, ktéry w znacznie powazniejszy sposdb moze zacigzy¢ gospodarce niz ten wprowadzony na
poczatku roku. Dodatkowym czynnikiem ryzyka byta takze kampania w wyborach prezydenckich w USA. W
listopadzie nastroje zmienity sie 0 180 stopni — strach ustapit miejsca euforii. Zwyciezcg wybordw
prezydenckich okazat sie Joe Biden. Paliwem do dalszych i jeszcze mocniejszych wzrostéw byta wiadomos¢ o
duzej skutecznosci kolejnych szczepionek na COVID-19 i bliska perspektywa wprowadzenia ich na rynek.
Optymizm wkroczyt na globalne parkiety, a indeksy akcji na catym swiecie wystrzelity w gére. Grudzien byt
kontynuacjg tego trendu. Pewnym czynnikiem ryzyka byta wciagz spora liczba zachorowan, przedtuzajace sie
rozmowy w sprawie umowy miedzy Unig Europejska a Wielka Brytania oraz spory wokot pakietu
pomocowego w USA (Donald Trump zagrozit, ze nie podpisze ustawy). Ostatecznie pod koniec grudnia udato
sie wypracowac porozumienie miedzy UE a Wielka Brytanig, a Donald Trump ztozyt swéj podpis a pakiet
pomocowy stat sie faktem. W ostatecznym rozrachunku IV kwartat dla wiekszosci rynkdw akcji zakonczyt sie
na plusie. Amerykanski indeks najwiekszych spotek S&P500 zyskat +11,7%, a technologiczny Nasdag
Composite wzrost 0 +15,4%. Niemiecki DAX zyskat +7,5%, a polski WIG 15,4%. W efekcie spora czes¢ indeksow
akcji zdotfata odrobi¢ catosé lub przynajmniej sporg czes¢ strat poniesionych wczesng wiosng 2020 r.

Rynek papierow dtuznych } !

e

Na rynku obligacji IV kwartat nie przyniést rewolucji. Z jednej strony gwattowny wzrost zachorowan oraz
niepewnosé co do wyniku wyboréw w USA, budzita obawy inwestordw, co sprzyjato umochieniu cen
dtugoterminowych obligacji skarbowych, zwtaszcza w Europie. Z drugiej, nadzieje dotyczace wprowadzenia
pakietu stymulacyjnego w USA oraz wzglednie dobre dane gospodarcze w USA i Chinach, dziataty na wzrost
rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych w USA. Pod koniec pazdziernika, EBC pozostawit stopy
procentowe bez zmian, lecz zasygnalizowat, ze pod koniec roku zwiekszy zakres stymulacji monetarnej w
strefie euro. Wydzwiek listopadowego spotkania amerykariskiego banku centralnego byt zblizony (bez
konkretnego wskazania daty i ewentualnych dziatan stymulujgcych). Listopadowa euforia na rynkach akciji,
pociggneta za sobg spadek awersji do ryzyka - ceny obligacji skarbowych na catym swiecie zaczety spadaé¢. W
grudniu amerykanski Fed zapowiedziat, ze bedzie nadal wspierat gospodarke skupujac co miesigc papiery
dtuzne o wartosci 120 mid dolaréw miesiecznie. Podobne dziatania podjat EBC, przedtuzajac program skupu
majacy przeciwdziata¢ gospodarczym skutkom pandemii. W Polsce szef NBP pod koniec grudnia zaznaczyt, ze
by¢ moze w pierwszym kwartale 2021 r. dojdzie do dalszej obnizki stép procentowych. Dodatkowo w USA
udato sie wprowadzi¢ pakiet stymulacyjny, co z jednej strony oznacza nadzieje na stabilizacje gospodarcza, z
drugiej nadwatla stan finanséw publicznych w USA. IV kwartat 2020 r. przyni6st lekki wzrost rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych w USA. Polskie obligacje skarbowe podazyty w przeciwnym kierunku.
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Stopa zwrotu

srednia . srednia - $rednia $rednia
Fundusz 3M rynkowa*** YTD rynkowa*** 12M rynkowa™*  MAX rynkowa***

Nationale-Nederlonden DFENasze Jutro2025  313%  4,09%  7,47%  7,66%  747%  7,66% 12,20%  10,59%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 g 2094 7.17% 7,61% 9,30% 7,61% 9,30% 18,80%  13,43%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 10,16%  9,54%  7,40%  10,75%  7,40% 10,75%  20,40%  15,43%
Nationale-Nederlanden DFENasze Jutro 2040  11.86%  10,11%  7,17%  10,95%  7.17% 10,95% 22,60%  16,42%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 13 62%  12,00%  6,88%  12,42%  6,88% 12,42%  24,30%  18,56%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro2050  13,95%  12,06%  7,11%  12,19%  7,11% 12,19%  25,00%  18,30%
Nationale-Nederlanden DFE Nosze Jutro 2055 13,89%  11,91%  7,67%  11,90%  7,67% 11,90%  26,30%  21,55%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro2060  13,46% 12,24%  5,37% 13,43% 5,37% 13,43%  25,60%  22,64%

Dane na dzie: 31.12.2020. i
* Od poczgtku roku. - b
** 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.

Podsumowanie wynikow - komentarz eksperta

Za funduszami DFE Nasze Jutro naprawde bardzo udany kwartat. W okresie pazdziernik-grudzier 2020 r.
wszystkie osiem funduszy zdotato pomnozy¢ zainwestowane srodki uczestnikow PPK. Co wiecej wypracowany
wynik jest lepszy od konkurencji (od sredniej stopy zwrotu funduszy zdefiniowanej daty w poszczegélnych
grupach funduszy). Wsréd DFE Nasze Jutro najlepiej poradzity sobie fundusze o wiekszym udziale akcji, ktére
skorzystaty na dynamicznych wzrostach indeksow akcji (DFE Nasze Jutro inwestujg w spotki polskie,
amerykanskie oraz europejskie). Najwiecej zyskaty DFE Nasze Jutro o datach docelowych inwestycji 2050 i
2055, ktore w IV kwartale 2020 r. zarobity odpowiednio po +13,95% i +13,89%. Bardzo dobrze wypadty tez
fundusze 2045 i 2060 — ich kwartalne stopy zwrotu na koniec grudnia to réwniez solidne 13% z gorka.

Biorac pod uwage sktad portfeli DFE Nasze Jutro, pozytywny wptyw na wypracowany wynik miata miedzy
innymi czes¢ zagraniczna portfela akcyjnego. Mocnym wsparciem byt zwtaszcza segment medyczny (sprzet
oraz biotechnologia) oraz segment nowych technologii. W zakresie biotechnologii, sprzyjaty w szczegolnosci
spektakularne przejecia, ktore rozbudzity nadzieje inwestoréw na realizacje podobnych transakcji w
najblizszej przysztosci. Inwestorzy pozytywnie odebrali tez doniesienia w zakresie szczepionek firm Moderna i
Pfizer przeciwko COVID-19 (ich skutecznosé rzuca pozytywne swiatto na mozliwosci terapeutyczne
technologii mRNA) oraz terapii Regeneronu (wskazuje na ciekawg przysztosé na rynku przeciwciat). Jesli
chodzi o polska czesé portfela akcyjnego, w IV kwartale 2020 r. spora wage przyktadalismy do spotek z branzy
débr konsumenckich — w oczekiwaniu na oczekiwaniu na powrét mocnego konsumenta w 2021 r.

W IV kwartale 2020 r. czes¢ dtuzna byta wsparciem dla wynikow funduszy, jednak stopy zwrotu wypracowane
z inwestycji w obligacje nie byty tak spektakularne jak w przypadku akcji. Z zwigzku z wymogami ustawy o
PPK, w czesci dtuznej DFE Nasze Jutro dominuja polskie obligacje skarbowe lub gwarantowane. Ostatnie trzy
miesigce 2020 r. to kontynuacja trendu spadku rentownosci (wzrostu cen) tych papieréw, oraz zaciesnienie
spreadu (r6znica w rentownosci okreslonych grup papieréw) krétszych serii papieréw gwarantowanych w
odniesieniu do papieréw skarbowych. Podsumowujgc, 2020 r. mimo burzliwosci i obfitowania w emocje,
okazat sie pozytywny dla uczestnikow PPK. Wszystkie DFE Nasze Jutro w minionym roku pomnozyty wptaty
uczestnikéw PPK — wypracowane wyniki wahajg sie od +5,37% (fundusz 2060), do +7,67% (fundusz 2055).

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 wynikow decyzji inwestycyjnych.
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	Rynek papierów dłużnych: Na rynku obligacji IV kwartał nie przyniósł rewolucji. Z jednej strony gwałtowny wzrost zachorowań oraz niepewność co do wyniku wyborów w USA, budziła obawy inwestorów, co sprzyjało umocnieniu cen długoterminowych obligacji skarbowych, zwłaszcza w Europie. Z drugiej, nadzieje dotyczące wprowadzenia pakietu stymulacyjnego w USA oraz względnie dobre dane gospodarcze w USA i Chinach, działały na wzrost rentowności długoterminowych obligacji skarbowych w USA. Pod koniec października, EBC pozostawił stopy procentowe bez zmian, lecz zasygnalizował, że pod koniec roku zwiększy zakres stymulacji monetarnej w strefie euro. Wydźwięk listopadowego spotkania amerykańskiego banku centralnego był zbliżony (bez konkretnego wskazania daty i ewentualnych działań stymulujących). Listopadowa euforia na rynkach akcji, pociągnęła za sobą spadek awersji do ryzyka - ceny obligacji skarbowych na całym świecie zaczęły spadać. W grudniu amerykański Fed zapowiedział, że będzie nadal wspierał gospodarkę skupując co miesiąc papiery dłużne o wartości 120 mld dolarów miesięcznie. Podobne działania podjął EBC, przedłużając program skupu mający przeciwdziałać gospodarczym skutkom pandemii. W Polsce szef NBP pod koniec grudnia zaznaczył, że być może w pierwszym kwartale 2021 r. dojdzie do dalszej obniżki stóp procentowych. Dodatkowo w USA udało się wprowadzić pakiet stymulacyjny, co z jednej strony oznacza nadzieję na stabilizację gospodarczą, z drugiej nadwątla stan finansów publicznych w USA. IV kwartał 2020 r. przyniósł lekki wzrost rentowności 10-letnich obligacji skarbowych w USA. Polskie obligacje skarbowe podążyły w przeciwnym kierunku.
	Podsumowanie wyników: Za funduszami DFE Nasze Jutro naprawdę bardzo udany kwartał. W okresie październik-grudzień 2020 r. wszystkie osiem funduszy zdołało pomnożyć zainwestowane środki uczestników PPK. Co więcej wypracowany wynik jest lepszy od konkurencji (od średniej stopy zwrotu funduszy zdefiniowanej daty w poszczególnych grupach funduszy). Wśród DFE Nasze Jutro najlepiej poradziły sobie fundusze o większym udziale akcji, które skorzystały na dynamicznych wzrostach indeksów akcji (DFE Nasze Jutro inwestują w spółki polskie, amerykańskie oraz europejskie). Najwięcej zyskały DFE Nasze Jutro o datach docelowych inwestycji 2050 i 2055, które w IV kwartale 2020 r. zarobiły odpowiednio po +13,95% i +13,89%. Bardzo dobrze wypadły też fundusze 2045 i 2060 – ich kwartalne stopy zwrotu na koniec grudnia to również solidne 13% z górką.
Biorąc pod uwagę skład portfeli DFE Nasze Jutro, pozytywny wpływ na wypracowany wynik miała między innymi część zagraniczna portfela akcyjnego. Mocnym wsparciem był zwłaszcza segment medyczny (sprzęt oraz biotechnologia) oraz segment nowych technologii. W zakresie biotechnologii, sprzyjały w szczególności spektakularne przejęcia, które rozbudziły nadzieje inwestorów na realizację podobnych transakcji w najbliższej przyszłości. Inwestorzy pozytywnie odebrali też doniesienia w zakresie szczepionek firm Moderna i Pfizer przeciwko COVID-19 (ich skuteczność rzuca pozytywne światło na możliwości terapeutyczne technologii mRNA) oraz terapii Regeneronu (wskazuje na ciekawą przyszłość na rynku przeciwciał). Jeśli chodzi o polską część portfela akcyjnego, w IV kwartale 2020 r. sporą wagę przykładaliśmy do spółek z branży dóbr konsumenckich – w oczekiwaniu na oczekiwaniu na powrót mocnego konsumenta w 2021 r.
W IV kwartale 2020 r. część dłużna była wsparciem dla wyników funduszy, jednak stopy zwrotu wypracowane z inwestycji w obligacje nie były tak spektakularne jak w przypadku akcji. Z związku z wymogami ustawy o PPK, w części dłużnej DFE Nasze Jutro dominują polskie obligacje skarbowe lub gwarantowane. Ostatnie trzy miesiące 2020 r. to kontynuacja trendu spadku rentowności (wzrostu cen) tych papierów, oraz zacieśnienie spreadu (różnica w rentowności określonych grup papierów) krótszych serii papierów gwarantowanych w odniesieniu do papierów skarbowych. Podsumowując, 2020 r. mimo burzliwości i obfitowania w emocje, okazał się pozytywny dla uczestników PPK. Wszystkie DFE Nasze Jutro w minionym roku pomnożyły wpłaty uczestników PPK – wypracowane wyniki wahają się od +5,37% (fundusz 2060), do +7,67% (fundusz 2055).
	Button: 
	Rynek akcji: IV kwartał kończy niezwykle ekscytujący 2020 r. Ostatnie trzy miesiące ub. r. również obfitowały w emocje. Po wakacjach, które upłynęły pod znakiem solidnego odbicia na rynkach akcji, jesień przyniosła ochłodzenie entuzjazmu. Październik zakończył się na minusie dla sporej części indeksów. Sentymentowi ciążyły przede wszystkim gorsze informacje „z frontu walki z pandemią”.  Liczba zachorowań na całym świecie zaczęła gwałtownie rosnąć – do poziomu nieobserwowanego wiosną. Inwestorzy obawiali się skutków kolejnego lockdownu, który w znacznie poważniejszy sposób może zaciążyć gospodarce niż ten wprowadzony na początku roku. Dodatkowym czynnikiem ryzyka była także kampania w wyborach prezydenckich w USA. W listopadzie nastroje zmieniły się o 180 stopni – strach ustąpił miejsca euforii. Zwycięzcą wyborów prezydenckich okazał się Joe Biden. Paliwem do dalszych i jeszcze mocniejszych wzrostów była wiadomość o dużej skuteczności kolejnych szczepionek na COVID-19 i bliska perspektywa wprowadzenia ich na rynek. Optymizm wkroczył na globalne parkiety, a indeksy akcji na całym świecie wystrzeliły w górę. Grudzień był kontynuacją tego trendu. Pewnym czynnikiem ryzyka była wciąż spora liczba zachorowań, przedłużające się rozmowy w sprawie umowy między Unią Europejską a Wielką Brytanią oraz spory wokół pakietu pomocowego w USA (Donald Trump zagroził, że nie podpisze ustawy). Ostatecznie pod koniec grudnia udało się wypracować porozumienie między UE a Wielką Brytanią, a Donald Trump złożył swój podpis a pakiet pomocowy stał się faktem. W ostatecznym rozrachunku IV kwartał dla większości rynków akcji zakończył się na plusie. Amerykański indeks największych spółek S&P500 zyskał +11,7%, a technologiczny Nasdaq Composite wzrósł o +15,4%. Niemiecki DAX zyskał +7,5%, a polski WIG 15,4%. W efekcie spora część indeksów akcji zdołała odrobić  całość lub przynajmniej sporą część strat poniesionych wczesną wiosną 2020 r. 
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