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Rynek akgcji

W Il kwartale na rynku akcji przewazat entuzjazm. To efekt postepujacego tempa szczepien, znoszenia restrykcji COVID-owych oraz ozywienia
gospodarczego. Duzg role odgrywajg rowniez dziatania stymulacyjne, szczegdlnie realizacja planu prezydenta Joe Bidena w USA. Mocniejsze
odbicie gospodarcze sktonito MFW do podwyzki prognozowanego wzrostu globalnego PKB na 2021 r. do 6%. Normalizacja zycia gospodarczego
pociaggneta za sobg spory wzrost cen — inflacja daje o sobie zna¢ w wielu krajach, budzac w inwestorach obawy o mozliwe szybsze tempo
podwyzek stop procentowych. Amerykanski Fed w kwietniu uspokajat, ze utrzyma polityke pieniezng bez zmian. Podobng $ciezke obrato EBC,
co inwestorzy przyjeli ze spokojem, a gtéwne indeksy akcyjne solidnie zyskaty. Wsparciem dla rynkowego optymizmu byt takze udany sezon
wynikow spotek za | kwartat br. oraz atrakcyjne poziomy dywidend. Maj przyniost lekkie ochtodzenie nastrojéw. Wobec rekordowych cen
akcji czes¢ inwestoréow wprowadzita przetasowania w swoich portfelach, na czym ucierpiaty bardzo drogie akcje firm technologicznych, w ktére
dodatkowo uderzyty obawy o konsekwencje otwarcia gospodarek. Niepokdj wprowadzity tez plany dotyczace podwyzki podatku od zyskéw
kapitatowych w USA. W maju widoczna byta tez wieksza nerwowos¢ dotyczgca ewentualnego zaciesniania polityki pienieznej. W czerwcu
inwestorzy wcigz uwaznie obserwowali dane makroekonomiczne — pozytywne odczyty odbierano jako sita gospodarek, ale z drugiej jako ryzyko
podwyzek stép procentowych. Zdaniem przedstawicieli bankéw centralnych, wyzsza inflacja to zjawisko jest przejsciowe — efekt tzw. niskiej
bazy, czyli gwattownego ozywienia po miesigcach ograniczer. Pewnym ryzykiem dla inwestoréw sg réwniez plany wprowadzenia jednolitych
zasad dotyczacych globalnego podatku CIT. W potowie czerwca Fed przedstawit plany stopniowego zaostrzenia polityki pienieznej, zwracajac
uwage, ze podwyzki stdp moga pojawic sie juz w 2023 r. Jastrzebie stanowisko wywotato niepokéj na rynkach, jednak szef Fed Jerome Powell
uspokajat inwestoréw wskazujac, ze presja inflacyjna ma charakter przejsciowy. Ostatecznie 1l kwartat skoriczyt sie dla czotowych indekséw
akcji na solidnym plusie, a gietda w USA znéw wspieta sie na historyczne maksima. Warszawska GPW podazata za globalnymi trendami, a
indeksy akcji wspierato réwniez wyrazne ozywienie gospodarcze i pomysina decyzji KNF w sprawie wyptaty dywidend przez banki.

Stopa zwrotu indekséw akcji w Il kwartale 2021 r.:
S&P500 (usa) Nasdaq (usa) DIJl(usa) Euro Stoxx 50 (strefa Euro) DAX (Niemcy) WIG (polska)
+3,48%

+8,17% +9,49% +4,61% +3,70% +13,75%

Rynek papierow dtuinych

' Na rynku papieréw dtuznych w Il kwartale nastroje inwestoréw réwniez ksztattowato gtéwnie tempo wzrostu cen oraz widmo potencjalnego

| zaostrzenia polityki pienieznej. Perspektywa podwyzek stop procentowych oraz ograniczenia programu skupu aktywow budzi niepokdj na rynku

| obligacji. Wzrost stop przektada sie na spadek cen papieréw juz wyemitowanych, a zmniejszenie interwencji banku centralnego w nabywaniu
papieréw zmniejsza ptynno$¢ na rynku i spokéj inwestoréw, a wiec i stabilnos¢ cen. W kwietniu sytuacja na globalnym rynku dtugu uspokoita sie.
Po trzech miesigcach gwattownego wzrostu rentownosci (spadku cen) papieréw skarbowych, kwiecien przyniést chwile oddechu. Zmiennosé
cen byta widoczna, ale rentownosci przestaty pigc sie w gore. Inwestorzy sktonni byli uwierzy¢, ze banki centralne, w tym Fed i EBC, utrzymajg
polityke pieniezng bez zmian. W maju pojawita sie wieksza nerwowosé spowodowana przez dos¢ wysokie odczyty inflacji za kwiecien (w USA
najwyzsze od 2008 r.), co obudzito obawy o kierunek polityki pienieznej i pociggneto za sobg wzrost rentownosci. Trend ten byt szczegdlnie mocny
w potowie miesigca. Dodatkowo w Polsce czynnikiem ryzyka byty dziatania NBP — prezes miedzy stowami wspomniat o mozliwosci ograniczenia
lub wygaszeniu programu skupu aktywdw. Ostrg reakcje wywotat réwniez niespodziewany mniejszy skup aktywéw NBP pod koniec maja — bank
centralny m.in. nie zaakceptowat zadnej oferty na obligacje skarbowe. Czerwiec przynidst dalszy wzrost cen, jednak inwestorzy zdawali sie
przywigzywac wiekszag wage do pozytywnych skutkdw ozywienia gospodarczego. Wzrost cen przez wielu traktowany byt jako tymczasowy.
Czerwcowe posiedzenie EBC nie przyniosto zmian — rynek wyczekiwat wiec ruchu po stronie Fed. Amerykanski bank centralny okazat sie by¢
bardziej jastrzebi niz sie spodziewano. Fed mocno podnidst oczekiwania dotyczace inflacji na ten rok do 3,4% oraz wskazat, ze stopy procentowe
moga zaczg¢ wzrastac juz w 2023 r. Rentownos¢ obligacji skarbowych chwilowo wystrzelita w gore, ale poZniejsze zapewnienia Jerome Powella,
uspokoity rynki. W regionie Europy Srodkowo-wschodniej Wegry i Czechy zdecydowaty sie na podwyiki stép procentowych, co rodzi obawy, ze
Polska réwniez wkroczy na te $ciezke. W ostatecznym rozrachunku Il kwartat 2021 r. przynidst spory spadek rentownosci 10-letnich
amerykarniskich papieréw skarbowych (z ok. 1,74% do 1,47%). W Polsce w zwigzku wysok3 inflacja, niespodziewanymi dziataniami NBP oraz
podwyzkami stop procentowych w regionie rentownos¢ wzrosta (z ok. 1,55% do 1,63%).
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Wyniki Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro Il KWARTAL 2021

Stopa zwrotu
Srednia Srednia Srednia
Fundusz 3M rynkowa* 12M rynkowa* MAX**  rynkowa*
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 0,71% 1,75% 4,99% 7,88% 13,60% 13,21%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 3,93% 3,93% 17,07% 15,09% 26,90% 19,82%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 5,29% 5,89% 22,01% 21,30% 31,40% 25,30%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2040 6,40% 6,39% 26,44% 22,70% 36,30% 27,26%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 7,49% 7,68% 30,91% 27,65% 40,60% 31,85%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 7,82% 7,76% 31,85% 27,71% 42,00% 31,71%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2055 7,74% 7,68% 31,23% 27,44% 43,30% 35,16%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 7,42% 7,49% 25,59% 27,62% 41,90% 36,03%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 6,95% - - - - -
\

Dane na dzien: 30.06.2021.

* Stopa zwrotu funduszy z catego rynku zaliczanych do grupy o tej samej dacie docelowej inwestycji. Obliczana przez Analizy Online.
** 0d momentu uruchomienia w dn. 06.09.2019. W przypadku funduszu Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 stopa zwrotu jest liczona od 17.02.2021.
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Optymizm na rynkach przetozyt sie na dobre wyniki Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro, ktére inwestuja wpfaty
uczestnikow PPK — w Il kwartale wszystkie fundusze zdotaly pomnozy¢ zgromadzone oszczednosci. Najwyzsze stopy
zwrotu wypracowaty fundusze o wyzszym poziomie ryzyka i zaangazowaniu w akcje. W Il kwartale 2021 r. najwigcej zarobity
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 i 2055 — odpowiednio + 7,82% i +7,74%.

Fundusze DFE Nasze Jutro angazuja sie zaréwno w akcje, jak i papiery dtuzne —ich udziat w portfelu zalezy od tego jak duzo
czasu zostato danemu funduszowi do osiggniecia jego docelowej daty inwestycji (momentu, gdy uczestnik PPK, ktéremu
dedykowany jest dany fundusz, osiggnie 60 lat). W Il kwartale 2021 r. udziat czesci akcyjnej w kazdym z funduszy
utrzymywany byt na wysokim poziomie (w ramach ustawowo dozwolonych limitéw dla kazdej z docelowych dat inwestycji)
— by uczestnicy PPK mogli skorzysta¢ ze wzrostu cen akcji w wyniku ozywienia gospodarczego zwigzanego ze znoszeniem
obostrzen. Wsparciem dla wyniku byto takze zaangazowanie w rézne kierunki geograficzne. Nationale-Nederlanden DFE
Nasze Jutro w czesci akcyjnej wiekszosé srodkdw inwestujg na polskiej GPW, ale spora czes$é srodkdw jest lokowana za
granica — wedtug zatozen 25% w USA, a 10% w Europie zachodniej. Tak skonstruowany portfel inwestycyjny pozwolit
skorzystac ze sporych wzrostéw na polskiej gietdzie oraz zwyzek cen akcji za granica. Jesli chodzi o poszczegdlne sektory, w
Il kwartale w portfelach zwiekszano udziat podmiotéw zajmujgcych sie handlem i ustugami (nakierowanie na wieksze
wydatki konsumenta), bankéw (w oczekiwaniu na wzrost stép procentowych) oraz spétek z branzy surowcowej i IT.
Ograniczano natomiast role sektorow telekomunikacyjnego i paliwowego. Dodatkowo wszystkie fundusze aktywnie
uczestniczyty w emisjach pierwotnych, ktérych w Il kwartale nie brakowato na GPW.

W ramach czesci dtuznej DFE Nasze Jutro skupiajg sie na polskich papierach skarbowych. Il kwartat nie byt udany dla
papieréw o statym oprocentowaniu (wzrost rentownosci oznacza spadek cen), w ktére angazuja sie fundusze. Czynnikiem
wsparcia, amortyzujacym spadki cen, byt natomiast wysoki udziat papierow kredytowych i gwarantowanych przez Skarb
Panstwa, oraz korzystne pozycjonowanie na krzywej dochodowosci.

Udany Il kwartat pozytywnie wptynat na dtugoterminowe wyniki DFE Nasze Jutro — stopa zwrotu wypracowana od
poczatku dziatalnosci funduszy (od wrzesnia 2019 r.) waha sie miedzy +13,60% (fundusz 2025) a +43,30% (fundusz 2055).

\

Wyniki finansowe osiggane w przesztosci nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w fundusze wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym,
co moze oznacza¢ utrate przynajmniej czesci wptaconego kapitatu — w zaleznosci od warunkow rynkowych oraz wynikéw decyzji inwestycyjnych.
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