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Rynek akgcji

Il kwartat przynidst sporo emocji na rynkach akcji. Wahania cen wyraznie wzrosty, a dla cze$ci indekséw tegoroczna wzrostowa passa zostata
przerwana. Do potowy lipca wcigz widoczny byt entuzjazm inwestoréw — czotowe parkiety ,Swiecity sie na zielono”, kontynuujac trend z
pierwszego pétrocza br. Wsparciem byt mocny wzrost aktywnosci gospodarczej po wiosennym zniesieniu COVID-owych restrykcji, w tym
tych zwigzanych z podrézowaniem miedzy krajami. Ozywienie znalazto odzwierciedlenie w dobrych wynikach spétek za Il kwartat br.
,Pocovidowe” odbicie, cho¢ oczywiscie pozagdane i wyczekiwane, pociggneto za sobg mocny wzrost inflacji. Byt on widoczny juz wiosng, jednak
dynamika wzrostu cen wyraznie przyspieszyta latem. Inwestorzy nerwowo zareagowali szczegdlnie na skok inflacji w USA, ktéra w czerwcu
wyniosta 5,4% (r/r), najwiecej od 2008 r. Nasility si¢ obawy o szybsze tempo normalizacji polityki pienieznej, w tym gtéwnie o wzrost stép
procentowych. Reakcja amerykanskiego banku centralnego byta stonowana — szef Fed zwracat uwage, ze sytuacja amerykarskiej gospodarki
jest wcigz daleka od optymalnej. Napiecie na rynkach wywotywat takze wzrost zakazern COVID-19, wywotany wariantem delta. W efekcie,
czotowe indeksy akcji w potowie lipca mocno tracity. Spadki nie byty dtugotrwate — po kilku dniach na parkiety powrdcit trend wzrostowy. W
sierpniu sentyment byt znacznie lepszy — ceny akcji rosty, bez tak duzej zmiennosci jak w lipcu. Inflacja w USA wyhamowata, a inwestorzy
odetchneli z ulgg. Uwaznie obserwowali rozwdj sytuacji ,covidowej”, ale ich uwaga skupiata sie na pozytywnych skutkach wzrostu
gospodarczego. Pod koniec miesigca uwaga $wiata finanséw skierowana byta ku dorocznemu spotkaniu w Jackson Hole, gdzie szef Fed ogtosit,
ze w tym roku dojdzie do ograniczenia programu skupu aktywow. Zaznaczyt jednak, ze nie oznacza to réwnolegtej podwyzki stép
procentowych. Przekaz odebrano jako gotebi i nie wywotat wiekszej reakcji rynkow. Sierpien byt szczegdlnie udany na warszawskiej GPW, dzieki
dobrym odczytom PKB i z rynku pracy. Wrzesien przyniést mocne ochtodzenie na rynkach — wiekszo$¢ indeksdéw systematycznie doswiadczata
spadkow, w zwigzku z obawami o spadek aktywnosci gospodarczej i poziom inflacji (mimo wolniejszej dynamiki wzrostu cen w USA). Oliwy
do ognia dodata sytuacja Evergande, chifiskiego giganta z sektora nieruchomosci, ktéry ogtosit, ze nie jest w stanie regulowac swoich
zobowigzan, co wywotato pytania o ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego. W ostatecznym rozrachunku Ill kwartat nie przyniést dla
czotowych indeksow akcji wigkszych zmian.

Stopa zwrotu indekséw akcji w 11l kwartale 2021:

S&P500 (usa) Nasdaq (usa) DU (usa) Euro Stoxx 50 (strefa Euro) DAX (Niemcy) WIG (polska)
+0,23% -0,38% -1,91% -1,74%

+6,47%

Rynek papierow dtuinych

Il kwartat na rynku obligacji uptynat pod znakiem wzrostu rentownosci (spadku cen), przede wszystkim papieréw skarbowych. Papierom
dtuznym nie sprzyjata wieksza aktywnos¢ gospodarcza i postepujgce, cho¢ nieco wolniejsze, tempo szczepien, ktére z jednej strony zwiekszaja
apetyt na ryzyko (odejscie od obligacji, jako bezpiecznych przystani na rzecz akcji), a z drugiej rodzg presje inflacyjna, przyblizajg widmo wzrostu
stop procentowych. W wakacje dynamika wzrostu wskaznika CPI (ang. consumer price index) przyspieszyta. Lipcowe odczyty wskazaty, ze w
czerwcu w USA inflacja wzrosta do 5,4% (r/r), w Niemczech do 2,3% (r/r), a w Polsce utrzymata sie na ponad 4-procentowym poziomie (r/r).
Koricdwka lipca przyniosta wazne informacje dla rynku dtugu w Europie Srodkowo-Wschodniej — wegierski bank centralny po raz drugi w tym
roku zdecydowat sie podwyzszy¢ stopy procentowe, co wywotato spory wzrost rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych. W oczach
inwestoréw zwiekszyto sie prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych w Polsce. Inflacyjne odczyty za lipiec i sierpiern utrzymaty
napiecie na rynku dtugu. Co prawda w USA wzrost cen wyhamowat (w lipcu utrzymat sie na poziomie 5,4% r/r, a w sierpniu spadt do 5,3% r/r),
lekko studzac emocje inwestoréw, ale na Starym Kontynencie sytuacja nie ulegta zmianie — ceny dalej rosty. W Polsce wyisza inflacja byta
mocnym sygnatem, ze RPP moze zdecydowac sie na podniesienie stép, zwtaszcza, ze w sierpniu na Wegrzech doszto do trzeciej podwyzki. Warto
réwniez zwrdci¢ uwage, ze w wakacje banki centralne USA (Fed) i strefy euro (EBC) poinformowaty, ze w tym roku planujg ograniczyé programy
skupu aktywoéw. Informacja ta nie wywota jednak wiekszego zamieszania — obie instytucje dbajg o to, by z rynkami komunikowac¢ sie tagodnie,
podkreslajgc m.in. ze dziatania bedg dostosowane do panujgcej sytuacji rynkowej oraz ze nie oznaczaja, ze stopy procentowe wzrosng. W
ostatecznym rozrachunku w |1l kwartale rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta — w przypadku amerykanskich papieréw lekko, bo
0 +0,02 pkt. proc. (z 1,47% do blisko 1,49%), a polskich znacznie mocniej, bo o ponad +0,5 p.p. (z 1,63% do ok. 2,17%).
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Stopa zwrotu

Fundusz: 3M YTD** 12mMm 36M 60M MAX***
Nationale-Nederlanden DFE 2,38% 15,04% 28,19% 38,44% 43,25% 209,70%
Si 2,40% 18,24% 30,67% 36,37% 40,11% 132,12%

Dane na dzien: 30.09.2021.
* Stopa zwrotu wszystkich dobrowolnych funduszy emerytalnych dostepnych na rynku. Obliczana przez Analizy Online..

** Od poczqtku roku.
*** Od momentu uruchomienia dn. 02.07.2012.
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zwrotu — liczac od momentu uruchomienia, fundusz zyskat +209,7%.

spotek, ktdre sprzedano w celu realizacji zyskow).

podchodziliSmy z ostroznie.

.

Fundusz Nationale-Nederlanden DFE, w ramach ktérego sg inwestowane wptaty posiadaczy IKE i IKZE, zakonczyt Il kwartat
2020 r. na lekkim plusie. W ciggu minionych trzech miesiecy fundusz zarobit +2,38%, czyli mniej wiecej tyle ile caty rynek
dobrowolnych funduszy emerytalnych. Dodatni wynik za ostatni kwartat pozytywnie wptynat na dtugoterminowe stopy

Analizujac zrédta wypracowanego wyniku, warto pamietac, ze Nationale-Nederlanden DFE to fundusz mieszany — inwestuje
zaréwno w akcje, jak i obligacje. Ich udziat w aktywach wynosi typowo po 50%, ale zespdt inwestycyjny ma dos¢ duza
swobode w zakresie okreslania udziatu poszczegdlnych klas aktywow w portfelu. W Il kwartale przewazata cze$¢ akcyjna —
w lipcu i sierpniu jej udziat przekraczat 50%, a na koniec wrzesnia wynidst ok. 65%. W wakacje ostrozniej podchodzilismy do
alokacji w papierach udziatowych, zostawiajgc sobie okazje do kupna w bardziej korzystnym momencie. Scenariusz
zmaterializowat sie przy okazji korekty pod koniec kwartatu — spadek cen akcji zwiekszyt ich atrakcyjnos¢ (potencjat stép
zwrotu), a udziat tych papieréw w portfelu zostat zwiekszony. Jesli chodzi o zZrédta wyniku czesci akcyjnej, warto pamietac,
ze fundusz skupia sie na akcjach notowanych na GPW, a papiery zagraniczne stanowig jedynie domieszke. Dotychczas to
gtéwnie akcje zagraniczne byty ,paliwem” dla stép zwrotu funduszu, zaréwno w 2020 r., jak i w pierwszej potowie 2021 r.
Tym razem jednak motorem napedowym zyskéw byty akcje polskie. Il kwartat byt dla GPW bardzo udany — indeks
szerokiego rynku WIG wzrést o +6,47%, a najlepiej poradzity sobie $Srednie sp6tki (mWIG40 zyskat +8,93%). W portfelach
funduszu dobrze wypadty szczegdlnie polskie banki, ktorych ceny rosty w zwigzku ze wzrostem oczekiwan dotyczacych
podwyzek stép procentowych. Majgc na wzgledzie korzystne sSrodowisko dla tych spdtek oraz potencjat stép zwrotu jakie
oferowaty ich akcje, w Ill kwartale udziat polskich bankéw w portfelu zostat zwiekszony (w miejsce mniejszych i Srednich

Jesli chodzi o aktywa zagraniczne, rosta wartos¢ akcji spotek medycznych zajmujacych sie produkcja szczepionek na COVID-
19. Sprzyjata im debata dot. corocznego odnawiania procesu szczepienia oraz rosngca liczba zakazen. Miniony kwartat nie
sprzyjat natomiast sektorowi technologicznemu oraz spétkom medycznym spoza segmentu szczepien. Mimo tego, ze
korekte cen tych podmiotéw wykorzystali inwestorzy strategiczni, ktérzy podjeli sie szeregu przeje¢, do tych branz

W Il kwartale cze$¢ dtuzna nie byta wsparciem dla wypracowanego wyniku. W portfelu Nationale-Nederlanden DFE
dominujg polskie papiery skarbowe lub gwarantowane, a dla nich rosnaca inflacja i wzrost oczekiwan podwyzek stép
procentowych przez RPP nie byly sprzyjajace (ceny obligacji spadaty). Zwracamy jednak uwage, ze ryzyko stopy procentowej
(wrazliwos¢ cen obligacji na zmiany stop procentowych) portfela funduszu jest ograniczone, co w potfaczeniu z istotng
domieszka papieréw korporacyjnych, pozwolito zmniejszy¢ wptyw negatywnych trendéw rynku obligacji na portfel.

Wyniki finansowe osiqgane w przesziosci nie stanowiq gwarancji osiqgniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestowanie w fundusze wiqze sie z ryzykiem inwestycyjnym,

co moze oznaczac utrate przynajmniej czesci wptaconego kapitafu — w zaleznosci od warunkéw rynkowych oraz wynikow decyzji inwestycyjnych.
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