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Sytuacja na rynkach
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Rynek akgcji

| kwartat 2022 r. byt duzym wyzwaniem dla rynkéw akcji. Na poczatku roku uwage wecigz przykuwat nowy wariant COVID-19. Co prawda liczba
zakazerh mocno rosta, ale tzw. Omicron okazat sie dos$¢ tagodny. W efekcie ryzyko mocnych zaostrzen gospodarczych sie nie zmaterializowato.
Wiekszym zmartwieniem byta wysoka inflacja oraz perspektywa podwyzek stop procentowych w USA i strefie euro. Pierwsza potowa
miesigca byta nienajlepsza gtéwnie dla rynkéw zagranicznych — polska GPW wypadta lepiej, m.in. dzieki dziataniom rzadu w zakresie tarczy
antyinflacyjnej. Nastroje mocno popsuty sie w drugiej potowie stycznia, kiedy doszto do gwattownych spadkéw akcji spétek technologicznych.
Przyczyn byto kilka. Inwestorzy oczekiwali stabych wynikéw finansowych za IV kwartat ub.r. i obawiali sie, ze normalizacja zycia gospodarczego
ostabi potencjat rozwoju firm, ktére oferuja ustugi dla pracujacych zdalnie. Problemy napotkata réwniez branza chipéw. Oliwy do ognia dodat
Fed, ktéry co prawda wcigz nie podnidst stdp, ale zasygnalizowat ze wkrétce to zrobi. Coraz silniejszg presje na rynki zaczeto wywiera¢ widmo
konfliktu zbrojnego na granicy ukrainsko-rosyjskiej. Pod koniec stycznia rynki mocno odbity, dzieki spétkom technologicznym, ktére wsparty
znacznie lepsze wyniki Microsoftu i Apple’a, a takze mocnemu wzrostowi PKB w IV kwartale ub.r. w USA i w Europie. Luty nie byt spokojniejszy.
Gtosnym wydarzeniem byt gigantyczny spadek cen akcji Facebooka. Jego wyniki byly znacznie stabsze niz pozostatych technologicznych
gigantow. Cieniem ktadty sie tez coraz silniejsze napiecia na wschodzie Europy, ktére pod koniec lutego przerodzity w agresje Rosji na
terytorium Ukrainy. Gietdy na catym swiecie zareagowaty spadkami. Najwiecej stracita gietda rosyjska, ktérej dziatalnos¢ finalnie zawieszono
(trwato to prawie do korica marca). Mocno ucierpiaty tez indeksy europejskie, w tym szczegélnie z Europy Srodkowo-Wschodniej. W USA spadki
byly tagodniejsze. Bardzo duza awersja do ryzyka, ktéra przejawiata sie ucieczka od akcji, utrzymata sie do poczatku marca. Obawiano sie o
mocny wzrost inflacji w wyniku wzrostu cen ropy oraz zaktécen w globalnych taricuchach dostaw. To efekt sankcji natozonych na Rosje oraz
zapasci gospodarki Ukrainy. Po osiggnieciu doktadka indeksy akcji zaczely odrabiaé¢ straty. Podstawa dla wzrostéw s3 wcigz dobre
perspektywy wzrostu gospodarczego na ten rok. Wsparciem sa tez spadki cen ropy, po deklaracji zwiekszenia produkcji m.in przez Zjednoczone
Emiraty Arabskie, oraz nadzieja na zawarcie porozumienia pokojowego. Odrabianiu strat akcji nie przeszkodzita nawet podwyzka stép
procentowych przez Fed. W ostatecznym rozrachunku, dla wiekszosci indekséw akcji | kwartat 2022 r. skoriczyt sie na sporym minusie.

Stopa zwrotu indekséw akcji w | kwartale 2022 r.:

S&P500 (usa) Nasdaq (usa) ‘ DIJl(usa) Euro Stoxx 50 (strefa Euro) DAX (Niemcy) ‘ WIG (polska)
-9,25%

-4,95% -9,10% -4,67% -9,37% -6,34%

Rynek papierow dtuinych

Pierwszy kwartat 2022 r. nie byt tatwy réwniez na rynku obligacji. Gtéwnym tematem byta rekordowo wysoka inflacja oraz podwyziki stop
procentowych. Wzrost cen nie wyhamowat ani pod koniec ubiegtego, ani na poczatku tego roku. W wiekszosci gospodarek odczyty za grudzien
oraz kolejne miesigce wspiety sie na rekordowe poziomy. W USA inflacja przekroczyta 7%, w strefie euro przebita bariere 5%, a w Polsce mocno
zblizyta sie do 10%. Polski bank centralny zgodnie z oczekiwaniami rynkéw kontynuowat $ciezke zaciesniania polityki pienieznej. W pierwszym
kwartale stopy procentowe podniesiono trzy razy, w miesiecznych odstepach. Tzw. stopa referencyjna wyniosta na koniec marca 3,5%, a
zgodnie z zapowiedziami NBP wzro$nie jeszcze mocniej. Zachodnie banki centralne — amerykanski Fed oraz europejski EBC — nie zdecydowaty
sie na podwyzke na samym poczatku roku. Fed na styczniowym posiedzeniu zasygnalizowat jednak, ze nastapi to w najblizszej przysztosci i by¢
mozne tempo zaciesniania polityki pienieznej bedzie szybsze niz wczesniej. EBC w lutym postgpito podobnie. Europejski bank centralny przyznat,
ze inflacja moze utrzymac sie na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas niz wczesniej przewidywano. Perspektywa podwyzek pojawita sie
zatem na horyzoncie, ale jest znacznie odleglejsza niz w USA. Za oceanem zgodnie z przewidywaniami, stopy podniesiono w marcu. To
pierwsza podwyzka od 2018 r. Stopa referencyjna w USA wzrosta do poziomu 0,25-0,5%. W Europie EBC podczas marcowego posiedzenia co
prawda nie zdecydowat sie na podobny ruch, ale wskazat, ze moze zakoriczyé program skupu aktywow wczesniej niz planowano, bo juz w il
kwartale b.r. Rynki od dtuzszego czasu spodziewaty sie zaciesniania polityki pienieznej na Zachodzie. Na decyzje bankdéw miata wptyw réwniez
wieksza presja inflacyjna, wywotana wybuchem wojny w Ukrainie. Sankcje, ograniczenia w taricuchach dostaw i wyzsza cena ropy moga
doprowadzic¢ do jeszcze wiekszego wzrostu cen niz zaktadano. Wysoka inflacja i mozliwe jej przyspieszenie oraz zaostrzenie polityki pienieznej
w naturalny sposéb wywotuje wzrost rentownosci obligacji, czyli spadek ich cen. Ten trend byt widoczny przez caty | kwartat br. Krétkim
wytomem byt moment wybuchu wojny oraz panika inwestoréow. Wtedy ceny obligacji chwilowo wzrosty, przyciggajac inwestoréw jako typowa
bezpieczna przystan. Jednak nie trwato to dtugo. Z perspektywy polskich obligacji wojna za nasza wschodnia granicg oznacza wzrost ryzyka
politycznego, ktére moze zniecheca¢ inwestoréw. To szkodzi naszym papierom wartosciowym, podbijajac ich rentownosci. W ujeciu
kwartalnym rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA i Europie, w tym w Polsce mocno wzrosty.
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Stopa zwrotu
Srednia Srednia Srednia
Fundusz 3M rynkowa* 12M rynkowa* MAX**  rynkowa*
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 -4,96% -4,14% -9,93% -5,40% 1,60% 5,26%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 -5,25% -4,77% -4,01% -1,81% 17,20% 13,20%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 -5,53% -5,35% -1,36% 1,26% 23,10% 19,83%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2040 -5,70% -5,40% 0,78% 2,15% 29,10% 22,19%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 -5,80% -5,70% 3,06% 4,33% 34,80% 27,75%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 -5,86% -5,75% 3,72% 4,53% 36,60% 27,77%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2055 -5,80% -5,61% 3,76% 4,60% 38,00% 31,29%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 -5,94% -5,71% 3,10% 4,33% 36,20% 32,03%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 -5,17% -4,40% 4,21% 1,64% 6,40% 2,59%
\

Dane na dzien: 31.03.2022

* Stopa zwrotu funduszy z catego rynku zaliczanych do grupy o tej samej dacie docelowej inwestycji. Obliczana przez Analizy Online.
** 0d momentu uruchomienia w dn. 06.09.2019. W przypadku funduszu Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 stopa zwrotu jest liczona od 17.02.2021.
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Pierwsze miesigce 2022 r. byty wyzwaniem dla funduszy Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro. Sytuacja nie sprzyjata ani
akcjom, ani papierom dtuznym, za co odpowiedzialne sg gtéwnie wysoka inflacja oraz wybuch wojny na Ukrainie. W efekcie
wszystkie fundusze zakoriczyty kwartat na minusie. Wyniki za pierwsze trzy miesigce 2022 r. wahaja sie miedzy -5,94% (fundusz
2060) a -4,96% (fundusz 2025). Przypominamy, kazdy z funduszy Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro inaczej lokuje srodki.
Gtéwna rdznica to wielko$¢ zaangazowania w akcje oraz obligacje. Dlatego wtasnie wyniki funduszy réznia sie miedzy soba.
Najwiecej akcji znajduje sie w funduszach o pdzniejszych datach (tzw. daty docelowe inwestycji, czyli moment kiedy inwestorzy
tego funduszu osiggnag 60 lat), poniewaz sa one przeznaczone dla najmtodszych uczestnikéw PPK. Fundusze o wczesniejszych
datach s3 dedykowane nieco starszym uczestnikom PPK i w wiekszym stopniu skupiajg sie na papierach dtuznych, w tym
obligacjach.

W wyniki funduszy uderzyta gtéwnie stabos¢ rynku akcji, szczegdlnie po wybuchu wojny na Ukrainie. Fundusze o najwiekszym
udziale akcji (z datami 2045-2060) ucierpiaty najmocniej. Warto jednak zauwazy¢, ze te fundusze w najwiekszym stopniu
skorzystaty z rynkowego odbicia i odrobity duzg czes¢ strat poniesionych na przetomie lutego i marca. W momencie gietdowego
dotka fundusze tracity ok. -13%, a na koniec marca straty nie przekraczaty -6%. W odpowiedzi na sytuacje rynkowa, aktywnie
zarzadzaliSmy portfelami funduszy w zakresie branz w ktére inwestujemy. W znacznym stopniu angazowaliSmy sie w sektor
surowcowy, ktéry mocno zyskat po wybuchu wojny. Po duzych wzrostach spétek surowcowych, zdecydowalismy sie sprzedaé czesé
ich akcji, by zrealizowaé osiagniety zysk. Spory udziat miaty takze firmy finansowe oraz oferujace dobra konsumpcyjnej pierwszej
potrzeby. Pozbywalismy sie natomiast akcji przedsiebiorstw, ktére mogty ucierpie¢ w wyniku wojny. Nie angazowalismy sie réwniez
istotnie w spotki biotechnologiczne oraz nowych technologii. Patrzac na poszczegdlne rynki, w portfelach funduszy lepiej wypadta
czes$¢ zagraniczna. Po pierwsze, polskie spétki tracity mocniej niz te notowane za granica. Po drugie, akcjom firm z USA i Europy
Zachodniej sprzyjato mocne ostabienie ztotego. Byto ono widoczne zwtaszcza na przetomie lutego i marca (w drugiej potowie marca
ztoty zaczat sie umacniac). Dzieki temu akcje zagranicznych spotek w portfelach funduszy w przeliczeniu na naszg walute byty warte
wiecej, cho¢ w kwartalnym ujeciu wptyw zmian kurséw walutowych nie byt kolosalny.

Czes¢ dtuzna tez nie byta wsparciem dla wynikéw. Fundusze inwestujg gtéwnie w polskie obligacje skarbowe i gwarantowane
przez Skarb Panstwa. Ostatnie miesigce nie byty dla nich sprzyjajgce. Wysoka inflacja oraz podwyzki stop procentowych, a takze
wzrost ryzyka politycznego Polski, jako kraju narazonego na eskalacje wojny, doprowadzity do mocnego spadku cen tych papieréw.

W dtugim terminie wyniki funduszy pozostaja dodatnie. Liczac od poczatku dziatalnosci, najwiecej zarobity fundusze o
najwiekszym udziale akcji (2050, 2055 i 2060). Ich wyniki siegaja 36-38%.

\

Wyniki finansowe osiggane w przesztosci nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w fundusze wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym,
co moze oznacza¢ utrate przynajmniej czesci wptaconego kapitatu — w zaleznosci od warunkow rynkowych oraz wynikéw decyzji inwestycyjnych.
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