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Sytuacja na rynkach

Rynek akcji

Ostatnie trzy miesigce 2022 r. przyniosty chwile wytchnienia na rynkach akcji. W drugiej potowie pazdziernika i listopadzie
gietdowe indeksy mocno odbity. Dzieki temu udato im sie lekko zmniejszy¢ tegoroczne straty. Grudzien byt troche stabszy,
zwtaszcza na zagranicznych gietdach. Mimo tego wiekszo$¢ indeksow akcji zamkneta IV kwartat 2022 r. na plusie.

Nastroje na rynkach wspierat stopniowy spadek inflacji w USA. Wzrost cen osiggnat szczyt w czerwcu (+9,1%) i od tego czasu
sie obniza (w listopadzie byto to +7,1%). Podwyzki stép wydajq sie przynosic efekt. Globalng inflacje hamuje tez normalizacja
globalnych taricuchéw dostaw, ktore dtugo borykaty sie ze skutkami pandemii COVID 19. Nizszy wzrost cen oraz dane, ktére
wskazujg na spowolnienie gospodarcze obudzity w inwestorach nadzieje, na ztagodzenie polityki monetarnej. Z drugiej strony
obawy o recesje lekko ostabty po tym jak podano, ze w USA w IIl kwartale PKB wzrosto (po dwdch kwartatach spadkéw). Paliwem
do wzrostéw byty tez dosé dobre wyniki kwartalne spotek. Wyjatkiem sg firmy technologiczne, ktérym ten rok nie sprzyja. W
grudniu nastroje na rynkach zagranicznych sie pogorszyty. Fed nieprzerwanie, podnosi stopy procentowe, choé¢ w grudniu
podwyzka byta mniejsza niz poprzednie — wyniosta 50 p.b. a nie 75 p.b. jak dotychczas. Zapowiedziat tez, ze zaciesnianie potrwa
do przysztego roku. Podwyzki prowadzi takze europejski bank centralny (EBC). Twarde stanowisko bankéw centralnych znéw
obudzito obawy o recesje. Lekki powiew optymizmu przyniosto natomiast zniesienie obostrzern COVID-owych w Chinach.

W Polsce caty kwartat mozna uznac¢ za udany. Pazdziernik i listopad podobnie jak na rynkach zagranicznych uptynat pod
znakiem wzrostow. Z kolei grudzien cho¢ nie jest spektakularny, nie przyniést spadkdw, tak jak za granica. Nastroje wspierajg
dane gospodarcze. Polska gospodarke dotkneto spowolnienie, ale wskazniki sg lepsze niz zaktadano. Wsparciem jest tez brak
podwyzek stop procentowych oraz stabilizacja inflacji (cho¢ na bardzo wysokim poziomie ponad +17%).

Stopa zwrotu indekséw akgcji w 11l kwartale 2022 r.:
DUJ (usa)
+15,4%

S&P500 (usa) Nasdaq (usa)
+7,1% -1,0%

Euro Stoxx 50 (strefa Euro)

14,3% +14,9%

DAX (Niemcy) WIG (polska)
+25,0%

Rynek papierow dtuinych

Na rynku papieréw dtuznych uwage inwestoréw przyciggaty przede inflacja oraz dziatania bankéw centralnych. Wzrost cen powoli
hamuje (w Polsce ustabilizowat sie na poziomie ponad 17%, a strefie euro ok. 10%), a w USA zaczat widocznie spadaé (do ok. 7%).
Jednak na przestrzeni ostatnich trzech miesiecy roku szacunki dotyczace inflacji i jej faktyczne odczyty budzity sporo emocji. Z
pojawiajacych sie danych inwestorzy probowali odczytac czy stabilizacja inflacji moze ztagodzi¢ polityke monetarng do korica 2022
r.iw2023r.

Zmienno$¢ nastrojow wywotata wahania rentownosci obligacji. Na uwage zastuguje ostabienie papieréw skarbowych w pazdzierniku
(spadek cen oznacza wzrost rentownosci). Byto je wida¢ na rynkach globalnych oraz w Polsce. To efekt: zawirowan po zapowiedziach
przyjecia mini budzetu i obnizek podatkéw w Wielkiej Brytanii; mniejszego niz oczekiwano spadku inflacji w USA i niskiej ptynnosci
rynkéw. W USA dane dotyczace inflacji zrodzity obawy, ze Fed moze kontynuowa¢ mocne podwyzki (po 75 p.b.) az do korica roku. W
Polsce w paidzierniku rentownos¢ 10-letnich obligacji przebita rekordowe 8,5% (a chwilowo nawet 9%). Oprdcz czynnikow
globalnych to wynik m.in. bardzo wysokiej inflacji, ktéra do pazdziernika stale rosta. Mimo tego, bank centralny od wrzesnia nie
podnidst stop. Od tego czasu znajdujg sie one na poziomie 6,75%. Do tego doszto nasilenie obaw o spore potrzeby pozyczkowe rzadu,
ktére prawdopodobnie bedg wyzsze od oficjalnych prognoz.

W listopadzie obligacje zaczety sie umacniaé. W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta mocno, bo do 6,5%.
Krajowym papierom sprzyjato ostudzenie oczekiwan co do dalszej, ekspansywnej polityki fiskalnej rzadu, a takze spadki rentownosci
amerykanskich obligacji i ostabienie inflacji w USA. W grudniu sytuacja na rynku polskich papieréw dtuznych byta dos¢ stabilna. Na
rynkach rozwinietych byto wida¢ wieksza nerwowos¢. Wywotata jg kontynuacja zaciesnianie polityki pienieznej Fed i EBC.

W ujeciu kwartalnym polskie obligacje skarbowe sie umocnity. Rentownos¢ 10-letnich papieréw spadfa o ok. +30 p.b. (do 6,85%).
Obligacje amerykanskie lekko sie ostabity. Ich rentowno$¢ wzrosta o +5 p.b. (do 3,88%).
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Stopa zwrotu
. Od poczatku . Od poczatku
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Dane na dzier:  31.12.2022.
! Fundusz Nationale-Nederlanden DFE uruchomilismy 2 lipca 2012 r.
Komentarz eksperta
r N

To byt najlepszy kwartat ubiegtego roku. Po wielu miesigcach niepokojoéw nastroje na rynkach finansowych w korcu troche
sie poprawity. Mocno zyskaty przede wszystkim akcje, ale umocnity sie réwniez polskie obligacje — na tych instrumentach
skupia sie Nationale-Nederlanden Dobrowolny Fundusz Emerytalny. W efekcie nasz fundusz zakonczyt IV kwartat 2022 r. z
solidnym wynikiem +8,7%.

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 kazda z tych klas aktywéw
angazujemy po ok. 50% srodkow.

Dobry wynik w IV kwartale 2022 r. to przede wszystkim efekt poprawy na rynku akcji. Przez wiekszg cze$¢ roku zmniejszaliSmy
udziat tych papieréw wartosciowych w portfelu funduszu, by ograniczy¢ wptyw gietdowych spadkéw na stope zwrotu. Jednak
w zwigzku z tym, ze nastroje zaczety sie poprawiac, w ciggu ostatnich trzech miesiecy minionego roku stopniowo zwiekszalismy
zaangazowanie w akcje. Nasz fundusz inwestuje gtéwnie na polskiej gietdzie i skorzystat na solidnych wzrostach akcji polskich
spotek. Domieszka akcji zagranicznych, ktére réwniez sie umocnity, byta dodatkowym wsparciem dla wyniku. Elementem,
ktéry ostabiat pozytywny wptyw tej czesci portfela na wynik byto umocnienie ztotego. Nasi zarzagdzajgcy aktywnie zarzadzali
portfelami funduszy. Zmniejszylismy zaangazowanie w spotkach z sektora energetycznego, ktérym ten rok sprzyjat. Sprzedaz
ich akcji pozwolita nam zrealizowac zyski ze wzrostu ich wartosci. Te srodki zainwestowali$my w firmy, ktérych ceny akcji s
wzglednie niskie, ale majg atrakcyjny potencjat stdp zwrotu. Sg to podmioty z takich sektoréw jak finanse, gry, biotechnologie
oraz spotki oferujace dobra i ustugi konsumenckie.

W ramach czesci dtuznej inwestujemy w polskie obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa, a takze w papiery
korporacyjne. W ujeciu kwartalnym te papiery wartosciowe zyskaty na wartosci. Dzieki temu czes¢ dtuzna tez byta wsparciem
dla wyniku funduszy.

Na wyniki naszego funduszu warto patrzy¢ w najdtuzszym horyzoncie. W ciggu ostatnich pieciu lat Nationale-Nederlanden
DFE zarobit +13,4%. Liczac od 2 lipca 2012 r., czyli od dnia, kiedy uruchomilismy fundusz ponad 10 lat temu, stopa zwrotu to
+166,1%. W 2022 roku fundusz wypada stabiej. To efekt trudnej sytuacji zaréwno na rynku akcyjnym, jak i dtugu. Ten pierwszy
ucierpiat gtdéwnie na skutek rosnacej inflacji i obaw o recesje, a takze probleméw z surowcami energetycznymi, ktére sg
poktosiem wybuchu wojny na Ukrainie. W czesci dtuznej oprocz wysokiego wzrostu cen wyzwaniem sg rosngce stopy
procentowe.

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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