Nationale-Nederlanden

1 Rynek akcji

| kwartat 2020 r. przynidst lodowaty prysznic dla inwestoréw skupiajacych sie na rynku akcji. Po
bardzo udanym 2019 r. i dos¢ udanym styczniu i potowie lutego, kiedy nastroje inwestorow
wspierato m.in. zawarcie porozumienia miedzy USA i Chinami redukujace napiecia w wojnie
handlowej, presje na rynki zaczat wywiera¢ koronawirus. Poczatkowo jego wptyw byt dosé
ograniczony — epidemia rozprzestrzeniata sie w Chinach, budzac obawy o0 zmniejszenie aktywnosci
gospodarczej w Parstwie Srodka oraz negatywny wptyw na taricuch dostaw. Na poczatku roku
spadki dotknety gtéwnie gietdy chinskie. Kolejne tygodnie przyniosty jednak dalsze
rozprzestrzenianie sie epidemii — réwniez do Korei Potudniowej, Europy i USA, co wywotato
prawdziwa panike na rynkach. W ciggu kilkunastu dni drastyczne spadki sprowadzity rynki akcji do
poziomu sprzed kilku lat — inwestorzy obawiajg sie kosztow walki z wirusem i nadejscia globalnej
recesji. Pewnym wsparciem dla gietd byty dziatania bankow centralnych oraz rzadow parstw,
ktore wprowadzajg pakiety antykryzysowe majace stymulowac gospodarke. Mimo lekkiego
odbicia pod koniec marca w ostatecznym rozrachunku | kwartat 2020 r. skonczyt sie ha poteznym
minusie — amerykanski S&P500 stracit -20,0%, a europejski Euro Stoxx 50 spadt 0 -25,7%.
Pandemia koronawirusa nie oszczedzita tez warszawskiej GPW — indeks WIG spadt o -28,0%.
Szczegolnie stabo radza sobie najwieksze polskie spétki — WIG20 stracit -29,6%.

Rynek papierow dtuznych
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Pandemia koronawirusa wptyneta tez na rynek papierow dtuznych — tu w ujeciu kwartalnym efekt
byt jednak pozytywny. Inwestorzy wycofujac srodki z akcji, uciekali w strone bezpiecznych
przystani, w tym papieréw dtuznych. Obligacje tzw. rynkdw bazowych umacniaty sie od poczatku
2020 r. — spadek rentownosci (wzrost cen obligacji) byt obserwowany juz od poczatku stycznia —
lecz trend ten przyspieszyt znaczaco w lutym wraz z kolejnymi doniesieniami na temat epidemii. W
marcu data o sobie zna¢ wieksza zmiennos¢. Zdecydowane dziatania bankow centralnych oraz
rzaddw w drugiej potowie miesigca pomogty jednak papierom dtuznym, ktére ponownie sie
umocnity. Szczeg6lne wrazenie wywotata seria aktywnych dziatarn amerykarnskiego Fed-u —
obnizenie stdp procentowych niemal do zera oraz decyzja o poszerzeniu program skupu aktywow,
wtasciwie w nielimitowanym zakresie. Rynek polskich papieréw dtuznych podazat za trendami
globalnymi i rynkami bazowymi. Obligacje skarbowe wspierane dziataniami RPP, ktora
zdecydowata sie na obnizke stdp procentowych i rozpoczecie skupu aktywow, w ujeciu
kwartalnym umocnity sie, cho¢ przejsciowo rowniez data o sobie zna¢ wysoka zmiennos¢ (m.in. w
Zwigzku z tym, ze polskie obligacje znajduja sie w koszyku rynkéw wschodzacych).
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Stopa zwrotu

Fundusz 3m YTD*** 12M 36M 60M MAX*
Nationale-Nederlanden DFE -12,16% -12,16% -9,17% -11,29% 11,89% 105,10%
Srednia DFE™ -14,16% -14,16% -13,65% -15,56% -5,86% 49,12%

Dane na dzier: 31.03.2020.

*Od momentu uruchomienia dn. 02.07.2012.

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

*** Od poczgtku roku.

Podsumowanie wynikow - komentarz eksperta

Rynkowe zatamanie nie pozostaje bez znaczenia dla wynikow Nationale-Nederlanden DFE. Straty
zanotowalismy na alokacji (relacja czesci udziatowej i dtuznej) — w aktywach funduszu dominujacy
udziat miaty akcje (ok. 60% aktywow). Na stopach zwrotu funduszu zacigzyty przede wszystkim
spadki akcji spotek notowanych na GPW, ktére stanowig filar portfela akcyjnego funduszu.

Czynnikiem sprzyjajacym byta natomiast selekcja akcji — dobrze zachowywaty sie spotki z sektorow
medycznego i nieruchomosci (maja antycykliczny charakter). Spore znaczenie miata czesé
zagraniczna portfela akcyjnego — cho¢ jej udziat w aktywach wynosi kilka procent, okazat sie by¢
swoistg kotwica dla wyniku. Dodatkowo na kilka z istotnych pozycji portfela
Nationale-Nederlanden DFE ogtoszono w tym roku wezwanie. Pokazuje to zdolnosé¢ zespotu
zarzadzajacych Nationale-Nederlanden PTE do wybierania spotek, ktorych atrakcyjng wycene
podzielaja inwestorzy strategiczni.

Znaczacy udziat czesci dtuznej w portfelu pozwolit czesciowo zamortyzowac spadki na rynkach
akcji i zmniejszat ich wptyw na tegoroczny wynik Nationale-Nederlanden DFE. Fundusz
utrzymywat zaangazowanie w obligacje na poziomie 40% aktywdw — podstawe inwestycji
stanowity dtugoterminowe obligacje skarbowe, co w skali catego portfela dtuznego pozwolito
wygenerowac dodatnia stope zwrotu powyzej indeksow skarbowych.

Zwracamy uwage, ze mimo zatamania i stabszych wynikow w ostatnich tygodniach, stopy zwrotu
Nationale-Nederlanden DFE w dtuzszych horyzontach czasowych sg dodatnie —w ciggu minionych
pieciu lat fundusz zarobit 11,9%, a liczagc od momentu uruchomienia (2 lipca 2012 r.) 105,1%.
Ponadto, fundusz dobrze wypada na tle konkurentow — 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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