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Rynek akgcji

Rynki akcji koriczg pierwszy kwartat na plusie. Mimo zawirowan, gtéwne indeksy gietdowe wzrosty. Najwiecej zyskaty amerykariskie spotki
technologiczne —indeks Nasdaq zyskat blisko +17% (to najlepszy kwartat od 2020 r.).

Przez sporg cze$¢ pierwszego kwartatu 2023 r. nastroje na rynku akcji ksztattowaty oczekiwania wobec dziatan bankéw centralnych. W styczniu
panowato przekonanie, ze amerykanski Fed i europejski bank centralny (EBC) beda podnosi¢ stopy wolniej niz dotychczas. Podejscie to wspierat
przede wszystkim spadek inflacji w USA i w strefie euro oraz dane gospodarcze (m.in. spadek cen gazu w Europie, wyhamowanie wzrostu ptac w
USA). W potowie miesigca gietda w USA ztapata zadyszke. Inwestorzy odebrali jako zwiastun recesji stabsze wyniki spétek, zwolnienia w sektorze
technologicznym oraz bardziej konserwatywne plany na ten rok. Jednak po krétkiej przerwie ceny akcji znéw zaczety rosnac.

Nastroje byly dobre réwniez po podwyzce stop procentowych, w USA i w strefie euro, ktéra miata miejsce na poczatku lutego. Sentyment
zaczat sie psuc dopiero po publikacji inflacji za Oceanem. Jej odczyt za styczen okazat sie wyzszy niz zaktadano, co wywotaty obawy o mocniejsze
zacie$nianie polityki pienieznej.

Poczatek marca przynidst lekkie odreagowanie — indeksy akcji zaczety rosna€. Inwestorzy ze spokojem zaczeli podchodzi¢ do skutkéw
planowanych podwyzek stop procentowych w USA. Pozytywny wptyw miata takze poprawa koniunktury w Chinach (mimo tego, ze obnizono
prognoze PKB w 2023 r.). Dalsza cze$¢ miesigca uptyneta pod znakiem sporych zawirowarn, ktére wywotaty problemy w sektorze bankowym.
Upadek amerykariskich bankéw Signature oraz Silicon Valley, spowodowat powazny kryzys zaufania na catym Swiecie. W USA uderzyt on gtéwnie
w banki regionalne (m.in. First Republic Bank), ktérych klienci zaczeli przenosic¢ srodki do wiekszych instytucji. W Europie ucierpiat szwajcarski
bank Credis Suisse, ktéry by unikng¢ upadtosci zostat przejety przez rywala UBS. W efekcie ceny akcji bankéw oraz indeksy akcji mocno spadty.
Obawy o stabilno$¢ sektora bankowego daty nadzieje, ze banki centralne wstrzymaja kolejne podwyzki stép. Jednak EBC i Fed kontynuuja walke
z inflacjq i zdecydowaly sie dalej zaciesnia¢ polityke pieniezng. Na koniec miesigca nastroje sie poprawity. Wsparty je sprzyjajace nizsze niz
oczekiwano wskazniki inflacyjne w USA. Inwestorzy tez mniej niepokoja sie o przysztosé bankéw, w czym pomagajg zdecydowane kroki wiadz.

Stopa zwrotu indekséw akcji w | kwartale 2023 r.:

S&P500 (usa) Nasdaq (usa) DU (usa) Euro Stoxx 50 (strefa Euro) DAX (Niemcy) WIG (polska)
+7,03% +16,77% +0,36% +12,25%

+13,74% +1,99%

Rynek papierow dtuinych

W pierwszym kwartale rynek papierow dtuznych umocnit sie. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w USA spadta z 3,88% do 3,47%, a
polskich z 6,85% do 6,04%.

W ostatnich trzech miesigcach kluczowym tematem byto tempo spadku inflacji, perspektywy podwyzek stép procentowych a w marcu
dodatkowo obawy o stabilnos¢ sektora bankowego. W styczniu dominowaty nadzieje na wolniejsze tempo zaciesniania polityki pienieznej w
USA i strefie euro (mimo dos¢ wywazonych wypowiedzi szeféw bankdéw centralnych). Sentyment sprzyjat obligacjom — ich ceny do$¢ mocno
wzrosty, a rentownos¢, czyli w uproszczeniu relacja oczekiwanego rocznego dochodu do wartosci, spadta. Nie zmienity tego decyzje Fed i EBC o
podwyzce stop na poczatku lutego (w obu przypadkach zgodne z oczekiwaniami rynku). Polskie obligacje skarbowe podazaty za trendem
Swiatowym. NBP nie podnosi stép procentowych od wrzesnia ubiegtego roku, a odczyt inflacji za grudzien okazat sie nizszy niz zaktadano. W
zwigzku z tym zaczety pojawiac sie gtosy, ze by¢ moze polski bank centralny mégtby zdecydowac sie na obnizke stop jeszcze w 2023 r.

W lutym sytuacja sie zmienita. Obligacje zaczety traci¢ po publikacji danych na temat inflacji w USA za styczen. Co prawda tempo wzrostu cen
wyhamowuje, jednak oczekiwano wiekszego spadku. Powrdécity obawy o mocniejsze zaciesnianie polityki pienigznej. Polskie papiery skarbowe
réwniez sie ostabity. Oprdcz czynnikdéw globalnych nie sprzyjata im wcigz wysoka inflacja, ktéra w styczniu ponownie wzrosta.

W marcu ceny obligacji rosty. To efekt wzrostu awersji do ryzyka, ktéry wywotaty problemy sektora bankowego. W tej atmosferze zyskaty
réwniez polskie papiery i to mimo wysokiego odczytu inflacji za luty (wzrost cen przyspieszyt i przekroczyt 18%). Perspektywa destabilizacji
sektora bankowego przez chwile data inwestorom wiare, ze banki centralne wstrzymaja sie z podwyzkami stop procentowych. Jednak zaréwno
EBC, jak i Fed opowiedziaty sie za dalsza walk3 z inflacjg i zaciesnity polityke monetarng. Amerykarski bank okazat sie jednak dos¢ gotebi.
Podnidst stopy tylko o +25 p.b. i zasygnalizowat, ze cykl zaciesniania polityki monetarnej dobiega korica. Dodat jednak, ze trudnosci w sektorze
finansowym moga zaostrzy¢ warunki kredytowania co moze wywotac szybsze spowalnianie gospodarki. Koniec miesigca przynidst lekki ruch
rentownosci w goére. Globalna awersja do ryzyka powoli ustepuje, a w Polsce uwaga skupita sie na szacunkach dot. inflacji za marzec.
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Stopa zwrotu
. Od poczatku . Od poczatku
3 miesigce roku 12 miesiecy 3 lata 5lat dziatalnoscit
Nationale-Nederlanden DFE 5,19% 5,19% -0,07% 36,47% 22,66% 179,90%
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Dane na dzier: = 31.03.2023.
! Fundusz Nationale-Nederlanden DFE uruchomilismy 2 lipca 2012 r.
Komentarz eksperta
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Fundusz Nationale-Nederlanden DFE zakonczyt pierwszy kwartat 2023 r. na plusie. Jego stopa zwrotu wyniosta +5,19%.

Przypominamy, ze Nationale-Nederlanden DFE inwestuje oszczednosci, ktdre nasi klienci gromadzg w ramach indywidualnych
kont emerytalnych (IKE) oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego. To $rodki, ktére majg byé wsparciem
finansowym na emeryturze. Dlatego inwestujemy je zaréwno w akcje, jak i obligacje. Zwykle w kazdg z tych klas aktywow
angazujemy po ok. 50% srodkdw.

W pierwszym kwartale tego roku wieksza cze$¢ srodkéw funduszu inwestowaliSmy w obligacje —ta klasa aktywow przewazata
w portfelu funduszu. Duzy udziat papieréw dtuznych pozytywnie wptynat na wynik funduszu — ich ceny w pierwszych trzech
miesigcach tego roku umocnity sie bardziej niz akcji. W Nationale-Nederlanden DFE skupiamy sie na polskich obligacjach. W
portfelu funduszu przewazaliSmy gtéwnie w zmiennokuponowe papiery skarbowe, ktérych ceny mocno wzrosty oraz maja
zZnaczenie wyzsze oprocentowanie od papieréw skarbowych statokuponowych. Pozytywny wptyw miat spory udziat obligacji
korporacyjnych, ktore wyraznie zyskaty w pierwszym kwartale.

Mimo sporej zmiennosci na gietdach, cze$¢€ akcyjna tez byta wsparciem dla wyniku funduszu. Przypominamy, ze w Nationale-
Nederlanden DFE inwestujemy gtdwnie na polskiej gietdzie - papiery zagraniczne sg dodatkiem i odpowiadajg za ok. 30%
portfela akcyjnego. W minionym kwartale zwiekszaliSmy udziat papieréw polskich i europejskich, poniewaz ich ceny byty
bardziej atrakcyjne i powinny da¢ szanse na lepszy wynik niz spotki amerykanskie. Jesli chodzi o poszczegdlne branze,
angazowalismy sie w firmy z tzw. defensywnych sektoréw (np. dobra konsumenckie pierwszej potrzeby, zielona energia).
Popyt na ich ustugi jest dos¢ stabilny i niezalezny od stanu w jakim znajduje sie gospodarka, co ogranicza ryzyko inwestycyjne
w przypadku recesji. Ze wzgledu na wysoka inflacje, ktéra ogranicza site nabywczg konsumentdow, zmniejszyliSmy udziat spétek,
ktore specjalizujq sie w dobrach wyzszego rzedu. Dodatkiem do portfela s3 wybrane spétki wzrostowe, ktére majg szczegdlnie
atrakcyjne perspektywy wzrostu. Zaangazowalismy sie w nie réwniez dlatego, ze akcje spdtek technologicznych po przecenie w
2022 r. sg dos¢ ostroznie wycenione.

Na wyniki naszego funduszu warto patrzy¢ w najdtuzszym horyzoncie. W ciggu ostatnich pieciu lat Nationale-Nederlanden
DFE zarobit +22,6%. Liczac od 2 lipca 2012 r., czyli od dnia, kiedy uruchomilismy fundusz ponad 10 lat temu, stopa zwrotu to
+179,90%.

W

Stopy zwrotu, ktore Nationale-Nederlanden DFE osiggngt w przesziosci nie gwarantujg, ze w przyszfosci fundusz osiggnie podobne wyniki. Inwestowanie w fundusze wigze sie
z ryzykiem. Oznacza to, ze mozesz utracic¢ czes¢ wptaconego kapitatu. Wyniki funduszu zalezq od sytuacji na rynkach finansowych oraz decyzji inwestycyjnych. Nie gwarantujemy,
ze fundusz Nationale-Nederlanden DFE osiggnie swoj cel inwestycyjny.
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