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W | kwartale 2021 r. sytuacja na rynku akcji wciaz byta ksztattowana przez przebieg pandemii oraz walke z jej
gospodarczymi skutkami. Nowy rok rozpoczat sie dosé entuzjastycznym nastawieniem inwestoréw, mimo
znacznej liczby zakazen i utrzymujacych sie restrykcji w wielu krajach. To z jednej strony wptyw dobrych
wiadomosci dotyczacych szczepien — perspektywa wiekszego ozywienia gospodarczego w 2021 r. stata sie
bardziej realna. Z drugiej strony, inwestorzy zyli pracami nad wdrozeniem pakietu fiskalnego w USA. W
styczniu optymizm dominowat gtéwnie w USA, natomiast na gietdach europejskich, w zwigzku z przedtuzajaca
sie walka z COVID-19, stabszymi odczytami gospodarczymi oraz kryzysem politycznym we Wtoszech, wyczué
dato sie awersje do ryzyka. Na przetomie stycznia i lutego indeksy akcji doswiadczyty sporego wzrostu
zmiennosci. To efekt obaw o wzrost dziatan spekulacyjnych na rynku akcji. Zamieszanie wywotali tez
inwestorzy platformy Reddit, ktérzy uderzyli w inwestoréw instytucjonalnych. Luty przynidst normalizacje —
pozytywny wptyw miato (gtéwnie na akcje amerykariskie) widmo uruchomienia pakietu stymulacyjnego. Jego
wdrozenie pod koniec lutego pociggneto natomiast nasilenie sie obaw o wzrost inflacji i potencjalne
wprowadzenie podwyzek stop procentowych. Niepokoj inwestorow skutkowat duzym wzrostem rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych i wyprzedazy na globalnych rynkach akcji. Sytuacja uspokoita sie po tym
jak rentownosci obligacji zaczety spada¢. Marzec uptynat w znacznie lepszej atmosferze. Zachwianie miato
miejsce pod koniec miesiagca, gdy rentownosci obligacji zndw wzrosty, liczba zakazen zaczeta rosnaé, aw
Europie pojawity sie obawy o skutki uboczne szczepionek AstraZeneca. Mimo tego w ostatecznym
rozrachunku | kwartat 2021 r. dla wiekszosci indeksdw zakoriczyt sie na plusie — amerykariski S&P500 zyskat
+5,77%, Dow Jones Industrial +7,76%, niemiecki DAX +9,40%, francuski CAC +9,29% a polski WIG +1,85%.

Rynek papierow dtuznych }Q !
Na rynku papieréw dtuznych | kwartat 2021 r. byt bardzo emocjonujacy. Styczen przynidst gwattowny wzrost
rentownosci (spadek cen) obligaciji skarbowych gospodarek rozwinietych (USA, Europa Zachodnia). Zrodtem
wzrostu byty prace nad pakietem fiskalnym w USA. Zaczety dawac o sobie zna¢ obawy, ze stymulacja
gospodarki, cho¢ pozadana, moze doprowadzi¢ do wzrostu inflacji i wezesniejszego wzrostu stop
procentowych (wyzsze koszty finansowania dla firm). Polskie papiery skarbowe w styczniu podazaty w
odwrotnym kierunku — rentownos¢ obligacji spadta. To z jednej strony efekt komentarzy prezesa NBP, ktory
na przetomie roku wskazywat, ze dopuszcza obnizke stép procentowych, nawet do ujemnych poziomow. Z
drugiej, wptyw miata awersja do ryzyka (przedtuzajace sie restrykcje gospodarcze, powolne tempo szczepien).
Luty uptynat pod znakiem gigantycznego wzrostu rentownosci — zaréwno na rynkach bazowych, jak i w Polsce.
Uchwalenie pakietu fiskalnego oraz duze tempo szczepierh w USA, pozwala wierzy¢, ze ozywienie gospodarcze,
a co za tym idzie wzrost inflacji i normalizacja polityki pienieznej, moga nadejs¢ szybciej. W Europie, ze
wzgledu na wolniejszy przebieg szczepien i utrzymywanie restrykcji gospodarczych, widmo inflacji jest
odleglejsze. W marcu w USA trend wzrostu rentownosci wcigz sie utrzymywat (cho¢ tempo byto znacznie
wolniejsze), podczas gdy w Europie sytuacja byta bardziej zmienna — z okresowo wystepujacym sporym
uumocnieniem sie obligacji skarbowych. Dodatkowo w Polsce prezes NBP wspominat, ze moze zwiekszy¢ skale
skupu aktywow. Ostatecznie | kwartat zakorczyt sie wzrostem rentownosci na wiekszosci rynkéw.
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Stopa zwrotu

Fundusz 3m YTD*** 12M 36M 60M MAX*
Nationale-Nederlanden DFE 7,06% 7,06% 40,52% 26,29% 47,95% 188,20%
Srednia DFE™ 6,71% 6,71% 40,48% 19,11% 32,36% 109,47%

Dane na dzier: 31.03.2021

*Od momentu uruchomienia dn. 02.07.2012.

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

*** Od poczgtku roku.

Podsumowanie wynikow - komentarz eksperta

Dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE | kwartat 2021 r. byt bardzo udany. Stopa zwrotu wypracowana
przez pierwsze trzy miesigce 2021 r. wyniosta +7,06% i przekroczyta wynik wypracowany przez konkurencje
(poréwnanie do sredniej stopy zwrotu wszystkich DFE na rynku).

Nationale-Nederlanden DFE to fundusz mieszany — inwestuje zaréwno w akcje, jak i obligacje (ich udziat
wynosi typowo po ok. 50%). W nowy rok Nationale-Nederlanden DFE wszedt z przewazeniem czesci akcyjnej,
utrzymywanym takze w kolejnych tygodniach. To pozwolito skorzystaé z utrzymujacego sie optymizmu na
rynku przez wieksza czesé¢ pierwszego kwartatu, choé¢ w momencie niepokojéw o wzrost inflacji, dato wieksza
ekspozycje na spadki tej klasy aktywow.

Na stope zwrotu funduszu wptyneta takze selekcja, a wiec dobdr poszczegdlnych papieréw do portfela
inwestycyjnego. Do wyniku pozytywnie kontrybuowata zwtaszcza cze$é zagraniczna portfela akcyjnego. Od
poczatku roku celem inwestycyjnym byto zbudowanie zaangazowania w tzw. spétki wartosciowe (ang. value)
z tradycyjnych sektoréw gospodarczych (przemyst oraz sp6tki wydobywcze). Dodatkowo wzglednie stabsze
zachowanie spotek z amerykariskiego indeksu Nasdag i spadki cen ich akcji sprawiajg, ze ten kierunek
inwestycyjny stat sie dos¢ atrakcyjny - jego udziat w portfelach funduszu byt zwiekszany. W ramach
Nationale-Nederlanden DFE budowane jest rowniez zaangazowanie w segmenty gospodarki, ktore zyskaja na
wzroscie aktywnosci konsumentéw (handel detaliczny oraz turystyka). Wierzymy, ze sprawna realizacja
programu szczepien, gtéwnie w Wielkiej Brytanii oraz USA, pociggnie za sobg ozywienie tych branz.

W czesci obligacyjnej, pierwszy kwartat 2021 r. byt sporym wyzwaniem. Wynika to ze wzrostu rentownosci
obligacji na rynkach bazowych i w Polsce. Nationale-Nederlanden DFE Nasze skupia sie na polskich
obligacjach, gtéwnie skarbowych i gwarantowanych, z domieszka papieréw korporacyjnych. Zwracamy
uwage, ze polskie papiery doswiadczyty mniejszego ostabienia, niz te z rynkdéw bazowych. Dodatkowo
zaangazowanie funduszu w wysoko oprocentowane obligacje gwarantowane pozwolito zneutralizowaé
wptyw spadku cen obligacji skarbowych. Komponent obligacji korporacyjnych stanowi stabilizator wynikow
portfela, z uwagi na wzglednie wysoki i stabilnie przyrastajacy dochdd z marzy kredytowej (odsetek).

Dobry pierwszy kwartat 2021 r. pozytywnie wptynat na dtugoterminowsa stope zwrotu Nationale-Nederlanden
DFE. Wynik od poczatku dziatalnosci funduszu (wypracowany w ciggu blisko 9 miesiecy) wynosi +188,2% i jest
wyzszy od sredniej rynkowej o prawie 80 punktow procentowych.

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 papierów dłużnych: Na rynku papierów dłużnych I kwartał 2021 r. był bardzo emocjonujący. Styczeń przyniósł gwałtowny wzrost rentowności (spadek cen) obligacji skarbowych gospodarek rozwiniętych (USA, Europa Zachodnia). Źródłem wzrostu były prace nad pakietem fiskalnym w USA. Zaczęły dawać o sobie znać obawy, że stymulacja gospodarki, choć pożądana, może doprowadzić do wzrostu inflacji i wcześniejszego wzrostu stóp procentowych (wyższe koszty finansowania dla firm). Polskie papiery skarbowe w styczniu podążały w odwrotnym kierunku – rentowność obligacji spadła. To z jednej strony efekt komentarzy prezesa NBP, który na przełomie roku wskazywał, że dopuszcza obniżkę stóp procentowych, nawet do ujemnych poziomów. Z drugiej, wpływ miała awersja do ryzyka (przedłużające się restrykcje gospodarcze, powolne tempo szczepień). Luty upłynął pod znakiem gigantycznego wzrostu rentowności – zarówno na rynkach bazowych, jak i w Polsce. Uchwalenie pakietu fiskalnego oraz duże tempo szczepień w USA, pozwala wierzyć, że ożywienie gospodarcze, a co za tym idzie wzrost inflacji i normalizacja polityki pieniężnej, mogą nadejść szybciej. W Europie, ze względu na wolniejszy przebieg szczepień i utrzymywanie restrykcji gospodarczych, widmo inflacji jest odleglejsze. W marcu w USA trend wzrostu rentowności wciąż się utrzymywał (choć tempo było znacznie wolniejsze), podczas gdy w Europie sytuacja była bardziej zmienna – z okresowo występującym sporym uumocnieniem się obligacji skarbowych. Dodatkowo w Polsce prezes NBP wspominał, że może zwiększyć skalę skupu aktywów. Ostatecznie I kwartał zakończył się wzrostem rentowności na większości rynków.
	Podsumowanie wyników: Dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE I kwartał 2021 r. był bardzo udany. Stopa zwrotu wypracowana przez pierwsze trzy miesiące 2021 r. wyniosła +7,06% i przekroczyła wynik wypracowany przez konkurencję (porównanie do średniej stopy zwrotu wszystkich DFE na rynku). 
Nationale-Nederlanden DFE to fundusz mieszany – inwestuje zarówno w akcje, jak i obligacje (ich udział wynosi typowo po ok. 50%). W nowy rok Nationale-Nederlanden DFE wszedł z przeważeniem części akcyjnej, utrzymywanym także w kolejnych tygodniach. To pozwoliło skorzystać z utrzymującego się optymizmu na rynku przez większą część pierwszego kwartału, choć w momencie niepokojów o wzrost inflacji, dało większą ekspozycję na spadki tej klasy aktywów. 
Na stopę zwrotu funduszu wpłynęła także selekcja, a więc dobór poszczególnych papierów do portfela inwestycyjnego. Do wyniku pozytywnie kontrybuowała zwłaszcza część zagraniczna portfela akcyjnego. Od początku roku celem inwestycyjnym było zbudowanie zaangażowania w tzw. spółki wartościowe (ang. value) z tradycyjnych sektorów gospodarczych (przemysł oraz spółki wydobywcze). Dodatkowo względnie słabsze zachowanie spółek z amerykańskiego indeksu Nasdaq i spadki cen ich akcji sprawiają, że ten kierunek inwestycyjny stał się dość atrakcyjny - jego udział w portfelach funduszu był zwiększany. W ramach Nationale-Nederlanden DFE budowane jest również zaangażowanie w segmenty gospodarki, które zyskają na wzroście aktywności konsumentów (handel detaliczny oraz turystyka). Wierzymy, że sprawna realizacja programu szczepień, głównie w Wielkiej Brytanii oraz USA, pociągnie za sobą ożywienie tych branż. 
W części obligacyjnej, pierwszy kwartał 2021 r. był sporym wyzwaniem. Wynika to ze wzrostu rentowności obligacji na rynkach bazowych i w Polsce. Nationale-Nederlanden DFE Nasze skupia się na polskich obligacjach, głównie skarbowych i gwarantowanych, z domieszką papierów korporacyjnych. Zwracamy uwagę, że polskie papiery doświadczyły mniejszego osłabienia, niż te z rynków bazowych. Dodatkowo zaangażowanie funduszu w wysoko oprocentowane obligacje gwarantowane pozwoliło zneutralizować wpływ spadku cen obligacji skarbowych. Komponent obligacji korporacyjnych stanowi stabilizator wyników portfela, z uwagi na względnie wysoki i stabilnie przyrastający dochód z marży kredytowej (odsetek). 
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