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Rynek akgcji

W IV kwartale 2021 r. emocji nie brakowato. Pazdziernik i wigksza czes¢ listopada przyniosty kontynuacje wzrostéw, ktére dominowaty na
rynkach akcji przez wieksza cze$¢ minionego roku. Indeksy piety sie w gére, mimo coraz wyzszej inflacji (w USA jest najwyzsza od 30 lat), ktéra
wynika z m.in. wysokich cen energii, w tym ropy naftowej. Kolejne odczyty dynamiki wzrostu cen przykuwaty uwage i podgrzewaty dyskusje o
tym, czy rzeczywiscie inflacja jest przejsciowa, czy moze by¢ bardziej trwatym zjawiskiem niz zapewniajg banki centralne. Okresowo wida¢ byto
podwyzszong zmiennos$¢ na rynku, ale apetyt na ryzyko wcigz sie utrzymywat. Zrédtem optymizmu byta wcigz wysoka aktywnosé
gospodarcza, ktdra przektada sie na dobre wyniki finansowe spétek. Posiedzenie amerykarskiego banku centralnego na poczatku listopada nie
ochtodzito nastrojow. Decyzja Fed byta zgodna z przewidywaniami. Bank zaczat normalizowaé polityke pieniezng — zapowiedziat ograniczenie
programu skupu aktywow i catkowite jego wygaszenie w potowie 2022 r. Tak jak oczekiwano nie podniesiono tez stop procentowych (ma do
tego dos$¢ dopiero w drugiej potowie 2022 r.). W podobnym tonie wypowiadat sie europejski EBC. Paliwa do wzrostow dostarczyta tez
informacja firmy farmaceutycznej Pfizer na temat duzej skutecznosci leku na COVID-19. Nastroje zaczely sie psu¢ w potowie listopada.
Warszawska GPW doswiadczyta szczegdlnie mocnych spadkow, i to jeszcze zanim sentyment na globalnych parkietach pogorszyt sie na dobre.
To wynik m.in. mocniejszego dolara, ktéry nie sprzyja inwestycjom na rynkach wschodzacych, wysokiej inflacji oraz dotychczasowemu (i
przewidywanemu na kolejne miesigce) wzrostowi stdp procentowych, ktére moga wyhamowac¢ aktywnos$¢ gospodarcza. Pod koniec roku
inwestoréw od rynkow akcji, polskich i Swiatowych, zaczat odstraszaé nowy wariant COVID-19 i widmo wprowadzenia obostrzen. Spadki byty
tym mocniejsze, ze pojawienie sie tzw. Omicrona byto okazjg do realizacji zyskow po wczesniejszych znaczacych wzrostach. Nadziejg okazata
sie perspektywa, ze ewentualne wyhamowanie gospodarek moze prowadzi¢ do spadku inflacji (zwtaszcza, ze cena ropy naftowej mocno sie
obnizyta) oraz oddali¢ widmo wzrostu stop procentowych. Hustawka nastrojow, gdzie chwile optymizmu byty przeplatane wiadomosciami o
wprowadzaniu ograniczen w kolejnych krajach i obawami o ruchy w zakresie polityki pienieznej, trwata do korica 2021 r. Ostatecznie zaréwno
IV kwartat jak i caty 2021 r. zakoriczyt sie na plusie. W minionym roku solidnie zyskata zwtaszcza amerykariska gietda (S&P500 +26,9%, Nasdaq
+21.4%). choc¢ i indeksom europeiskim. w tvm polskiei GPW. udato sie zamkna¢ 2021 r. z dobrvm wvnikiem (WIG wzrést o nonad +21.5%).

Stopa zwrotu indekséw akcji w IV kwartale 2021:

S&P500 (usa) Nasdaq (usa) DU (usa) Euro Stoxx 50 (strefa Euro) DAX (Niemcy) WIG (polska)
+10,65% +8,28% +7,37% +4,09%

+6,37% -1,49%

Rynek papierow dtuinych

Na rynku papieréw dtuznych w IV kwartale ub. r. gtdéwnym rozgrywajacym byta inflacja oraz decyzje bankéw centralnych. Wysoka dynamika
wzrostu cen w oczach inwestoréw wyznaczata jasny kierunek — zacie$nianie polityki pienieznej. Cze$¢ bankéw centralnych podejmowata te
dziatania juz od jakiego$ czasu, nie tylko ograniczajgc program skupu aktywow, ale réwniez podnoszgc stopy procentowe (m.in. Wegry czy
Czechy). W Polsce NBP zdecydowat sie na podwyzszenie stop procentowych na poczatku pazdziernika — z 0,1% do 0,5%. Cho¢ inwestorzy
obserwujgc rosnaca inflacje, spodziewali sie, ze NBP moze zechcie¢ reagowac, podwyzka byta lekkim zaskoczeniem. Wobec stale rosngcych cen,
polski bank centralny podjat sie jeszcze dwdch podwyzek stép — do poziomu 1,75% informujac, ze i na tym moze sie nie skoriczy¢ (kolejne
spodziewane sg w styczniu 2022 r.). W reakcji na poziom inflacji oraz dziatania NBP, rentownos¢ polskich obligacji skarbowych w IV kwartale
2021 r. mocno wzrosta (ceny obligacji spadty) — w przypadku papieréw 10-letnich z ok. 2,17% na koniec wrzes$nia do niemal 3,64% na koniec
grudnia. Perspektywa wyzszych stép procentowych zmniejsza atrakcyjnos¢ juz wyemitowanych obligacji — ich potencjat zysku jest mniejszy, niz
papierow ktére zostang wyemitowane w przysztosci i beda wyzej oprocentowane. W USA oraz strefie euro, banki centralne mimo wysokiej
inflacji nie zdecydowalty sie na podwyzki stop procentowych. Polityka pieniezna bedzie jednak stopniowo zaciesniania. Fed przyspieszyt tempo
ograniczania programu skupu aktywow, sugerujac jego prawdopodobne wygaszenie po marcu 2022 i podnidst projekcje poziomu stép na kolejne
lata. EBC zdecydowat sie na ograniczenie pandemicznego programu skupu (PEPP) i jego wygaszenie po marcu 2022 r. Co ciekawe, na poczatku
grudnia Jerome Powell przyznat, ze inflacja, wbhrew wczesniejszym zapewnieniom, moze nie by¢ zjawiskiem przejsciowym. Z perspektywy
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, IV kwartat na rynku amerykarnskim i w strefie euro charakteryzowaty sie umiarkowana
zmiennoscig przy utrzymaniu rentownosci w przedziale z poprzednich miesiecy. W pazdzierniku rentownosci papieréw krajéw z obu tych
regiondw skoczyta w gére (gtdwnie na skutek wysokiej inflacji i oczekiwanego zacie$nienia polityki monetarnej). W listopadzie sytuacja byta
bardziej zmienna, cho¢ wcigz widoczny byt trend wzrostowy. Pojawienie sie nowego wariantu COVID-19 wywotato chwilowy niepokdéj na rynkach,
a cze$¢ inwestoréw zdecydowata sie zwrdcié ku bezpiecznym przystaniom, dzieki czemu rentownos¢ spadta. Koniec roku przynidst powrét do
trendu wzrostowego — m.in. na skutek informacji o przyspieszeniu ograniczania skupu obligacji przez Fed.
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Wyniki Nationale-Nederlanden DFE IV KWARTAL 2021

Stopa zwrotu

Fundusz: 3M YTD** 12m 36M 60M MAX***
Nationale-Nederlanden DFE -3,68% 10,81% 10,81% 39,13% 38,62% 198,30%
Srednia DFE* -2,90% 14,81% 14,81% 35,86% 34,20% 125,37%
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Dane na dzien: 31.12.2021.
* Stopa zwrotu wszystkich dobrowolnych funduszy emerytalnych dostepnych na rynku. Obliczana przez Analizy Online..

** 0d poczqtku roku.
*** Od momentu uruchomienia dn. 02.07.2012.
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Fundusz Nationale-Nederlanden DFE, w ramach ktdérego sg inwestowane oszczednosci posiadaczy IKE i IKZE,
zakonczyt IV kwartat 2021 r. na lekkim minusie. Wynik za ostatnie trzy miesigce minionego roku wyniost -3,68%.
Mimo trudniejszej korncowki roku, wynik Nationale-Nederlanden DFE w 2021 r. jest dodatni — fundusz zarobit
+10,81%.

Struktura portfela inwestycyjnego to klucz do analizy stép zwrotu. Fundusz lokuje srodki zarowno w akcjach, jak i
obligacjach (ich udziat w aktywach wynosi typowo po 50%). Dla zadnej z tych klas aktywdw IV kwartat ub.r. nie byt
szczegoOlnie udany. Od pazdziernika do grudnia 2021 r. w strukturze inwestycji przewazata cze$¢ akcyjna. Pierwsze
tygodnie minionego kwartatu sprzyjaty cenom akgji, ale listopad i wieksza cze$¢ grudnia przyniosta zimny prysznic,
ktéry skonsumowat wiekszos¢ kwartalnych zyskéw. Wybierajgc papiery wartosciowe, zesp6t zarzadzajacy preferowat
duze polskie spétki wchodzace w sktad indeksu WIG20 (wzgledem akcji mniejszych podmiotow i spotek
zagranicznych). Przewazenie polskich blue chipow zacigzyto wynikowi funduszy. Wsrdd sektoréw postawilismy na
spétki surowce (w oczekiwaniu na dobre zachowanie cen metali przemystowych i energetycznych) oraz IT (niska
wycena i dobre perspektywy rozwoju). Unikalismy bankoéw, ktérych akcje mocno zyskaty w 2021 r., co pod koniec
roku wigzato sie z ryzykiem wyprzedazy (wycenom sprzyjaty prognozy podwyzek stép procentowych, ktdre faktycznie
zmaterializowaty sie w IV kwartale).

Dla czesci dituinej IV kwartat ub.r. rowniez nie byt pomysiny. W portfelu papiery przewazajg dtugoterminowe
obligacje skarbowe. Ostatnie trzy miesigce przyniosty dalszy spadek ich cen (wzrost rentownosci), powodowany
wysoka inflacjg oraz podwyzkami stép NBP. Dos¢ wysoki udziat obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa oraz
korporacyjnych pozwolit ograniczy¢ skale strat w czesci dtuznej.

Mimo trudnego ostatniego kwartatu, 2021 r. byt sprzyjajacy dla Nationale-Nederlanden DFE i pozytywnie wptynat
na diugoterminowy wynik funduszu. To gtéwnie zastuga sporej czesci akcyjnej, ktéra pozwolita skorzystac z
rynkowych wzrostéw wywotanych sporym ozywieniem gospodarczym w minionym roku. Portfel dtuzny funduszu w
srodowisku rosngcej inflacji oraz widma i faktycznych podwyzek stép procentowych, nie stanowit wsparcia dla
wyniku. W ciggu minionych 12 miesiecy Nationale-Nederlanden DFE zarobit +10,81%. Liczac od poczatku
dziatalnosci, fundusz zyskat blisko +200%, a wypracowana stopa zwrotu jest wyzsza o ponad 70 punktow
procentowych od sredniej rynkowe;j.
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Wyniki finansowe osiggane w przesztosci nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w fundusze wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym,
co moze oznaczac utrate przynajmniej czesci wptaconego kapitafu — w zaleznosci od warunkéw rynkowych oraz wynikéw decyzji inwestycyjnych.

nationale
nederlanden

Classified as Confidential



