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Rynek akcji

Drugi kwartat 2023 r. nalezy do bardzo udanych, szczegdlnie dla krajéw rozwinietych. Ich gtéwne indeksy akcji solidnie wzrosty. W
USA bardzo dobrze poradzity sobie spétki technologiczne — indeks Nasdaq zyskat +12,81%. Gietdy w Europie réowniez swiecity sie na
zielono — akcje najwiekszych firmy w strefie euro wzrosty o +19,47%. Entuzjazm na rynkach, czyli wyzszy apetyt na ryzyko, sprzyjat tez
rynkom wschodzgacym, w tym warszawskiej GPW —indeks WIG zyskat +14,80%.

Na ceny papieréw wartosciowych wcigz wptywa gtéwnie inflacja oraz dalsze kroki bankéw centralnych, szczegélnie amerykanskiego
Fedu. Dla inwestoréw kluczowe byto pytanie, w jakim stanie jest Swiatowa gospodarka i kiedy zakoriczy sie cykl zaciesniania polityki
pienieznej. Publikowane dane nie dawaty jednoznacznych odpowiedzi. Rynek pracy trzyma sie mocno, spotki publikujg dobre wyniki
finansowe, ale aktywnos¢ gospodarcza stabnie — PKB za pierwszy kwartat w USA wzrosto wolniej od oczekiwan a w strefie euro spadto.
W kwietniu, panowato przekonanie, ze majowa podwyzka bedzie ostatnia. To dawato paliwa do wzrostéw akcji. Pod koniec miesigca
na chwile wrécity obawy o stabilnos¢ sektora bankowego. Wywotato jg przejecie przez JP Morgan upadtego banku First Republic.
Nerwowo byto tez po posiedzeniu Fed na poczatku maja. Niepokdj wzbudzita wypowiedz szefa banku, ktéry zasygnalizowat, ze pdki co
nie widzi perspektyw na obnizki stop. Niedtugo potem zwyciezyta jednak wiara w gotebia Sciezke, poniewaz nie wspomniano juz o
zadnych kolejnych podwyzkach. Optymizm utrzymywat sie niemal do konca kwartatu. Inwestorzy wierzyli, ze w czerwcu podwyzek
nie bedzie - i tak faktycznie byto. Co prawda pod koniec kwartatu szef amerykanskiego banku zapowiedziat, ze w tym roku nalezy
spodziewac sie jeszcze podwyzek stop. Fed chce sprowadzic jg do celu inflacyjnego 2%, a przerwa byta tylko chwilowa i nie sygnalizuje
korca zaciesniania. Wypowiedzi te wprowadzity lekki niepokdj, ale nie zacigzyty trwale na wzrostach akgji.

Warto zauwazyc, ze w gronie ,,zwyciezcow” drugiego kwartatu 2023 r. znalazty sie spotki technologiczne. Sprzyja im rozwdj sztucznej
inteligencji (Al). W minionym kwartale zyskata na tym szczegélnie Nvidia, ktéra opublikowata bardzo dobre dane sprzedazowe (oprécz
Al to zastuga tez ustug chmurowych). Dobre wyniki wsparty akcje innych firm z sektora potprzewodnikow.

Stopa zwrotu indekséw akcji w Il kwartale 2023 r.:

S&P500 (usa) Nasdaq (usa)

DUJ (usa)
+8,30% +12,81%

Euro Stoxx 50 (strefa Euro)
+3,41%

DAX (Niemcy)
;1.9’.4.7% - I

WIG (polska)
+3,32%

+14,80%

Rynek papierow dtuinych

Na rynku papieréw dtuznych gtéwnym tematem w drugim kwartale 2023 r. réwniez byta inflacja i decyzje bankéw. Na poszczegélne
rynki wptywaty zaréwno trendy globalne, ktérymi steruje gtéwnie amerykanski Fed, jak i czynniki lokalne.

W USA inflacja systematycznie spada. W marcu ceny wzrosty o 5% (rok do roku), kwietniu o 4,9%, a w maju juz tylko o 4%. Inwestorzy
wierzyli, ze bank centralny moze wstrzymac zaciesnianie polityki pienieznej. Decyzje banku w maju i czerwcu byty zgodne z
oczekiwaniami. W maju stopy wzrosty, ale w czerwcu Fed ,,zrobit pauze”. tagodniejsza polityka amerykanskiego banku centralnego,
nie pociggneta za soba wzrostu cen papieréw dtuznych. Wrecz odwrotnie. Co prawda caty kwartat byt dos¢ zmienny, ale ostatecznie
rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych wzrosta o prawie + 37 p.b. (z 3,47% do 3,84%). Przerwa w podwyzkach
wywotata wzrost apetytu na ryzyko (szczegdlnie po dos¢ nerwowym marcu, gdy obawiano sie o stabilno$¢ sektora bankowego).
Inwestorzy woleli inwestowac w akcje. Obligacjom nie sprzyjaty rowniez obawy o podwyzszenie limitu zadtuzenia w USA. Amerykanska
administracja do poczatku czerwca czas nie mogta osiggng¢ porozumienia w tej kwestii. Rodzito to ryzyko, ze rzgd m.in. nie bedzie w
stanie regulowac pfatnosci odsetkowych z wyemitowanych papieréw. Wypowiedzi szefa Fed pod koniec kwartatu, zapowiadajgce
powrét do podwyzek, pociggnety za sobg dalszy spadek cen amerykanskich obligacji.

Polskie papiery dtuzne umocnity sie w drugim kwartalne. Ich rentownos¢ spadta o ponad -28 p.b. (z 6,04% do 5,76%). Ceny obligacji
wahaty sie okresowo w zwigzku z globalnymi trendami. Dla inwestoréw duze znaczenie ma tez perspektywa obnizek stop
procentowych. Inflacja w Polsce systematycznie spada, cho¢ znajduje sie na znacznie wyzszym poziomie niz w USA czy strefie euro (w
czerwcu wyniosta 11,5%). NBP od jesieni 2022 r. nie podnosi stdp i coraz czesciej wspomina, ze by¢ moze w tym roku zdecyduje sie na
ich obnizke. Moze do niej dojs¢ w czwartym kwartale.

nationale
nederlanden



WynikiNationale-Nederlanden DFE'Nasze Jutro™ UL LU plirx

Stopa zwrotu
3 miesigce 12 miesiecy 0Od poczatku dziatalnosci*
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 3,81% 14,03% 8,90%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 5,18% 15,79% 23,90%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 6,14% 17,16% 29,70%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2040 6,70% 18,05% 35,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 7.33% 18,85% 40,60%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 7,80% 19,56% 42,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2055 7,81% 19,37% 43,60%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 7,70% 18,96% 41,20%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 7,09% 16,99% 8,80%
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Dane na dzien: 30.06.2023.

1 Fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro o datach 2025-2060 uruchomilismy 9 wrzesnia 2019 r. Fundusz Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065
uruchomilismy 17 lutego 2021 r.

Komentarz eksperta
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Wszystkie fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro zakonczyly drugi kwartat 2023 r. na solidnym plusie. Najwiecej zarobity
te o pdziniejszych datach — 2055, 2050 i 2060 — ktére sy przeznaczone dla mtodszych uczestnikow pracowniczych planéw
kapitatowych (PPK). Ich stopy zwrotu siegnety blisko +8%. Najmniej zyskat DFE Nasze Jutro 2025, ktdry jest skierowany do najstarszych
uczestnikéw PPK.

Przypominamy, ze kazdy fundusz DFE Nasze Jutro w innym stopniu angazuje sie w akcje i obligacje. To jaka cze$¢ zgromadzonych
srodkow inwestuje w dang klase aktywow zalezy od tego jakiej grupie wiekowej oszczedzajacych jest przeznaczony. Daty w nazwach
DFE Nasze Jutro mowig, w ktérym roku jego uczestnicy PPK skorcza 60 lat. Te o blizszych datach sg skierowane do najstarszych
uczestnikdw. Dlatego skupiajg sie na papierach dtuznych. Fundusze o dalszych datach kierujemy do mtodszych oséb. Dlatego
inwestujemy w nich przede wszystkim w akcje.

Dobre wyniki naszych funduszy to przede wszystkim efekt mocnych wzrostow cen akcji. W drugim kwartale DFE Nasze Jutro
zwiekszaty zaangazowanie w te instrumenty. Fundusze inwestujg gtéwnie w Polsce. Zgodnie z naszym modelem, w czesci akcyjnej
65% Srodkéw powinno by¢ zainwestowane w Polsce, 25% w USA a 10% w Europie Zachodniej. W drugim kwartale lekko zmniejszalismy
zaangazowanie w USA (na korzysé Starego Kontynentu). Uwazamy, ze akcje amerykanskich spdtek sa dos¢ drogie i nie dajg tak
atrakcyjnego potencjatu stop zwrotu jak papiery europejskie. Mimo lekkich przewazen, w minionych trzech miesigcach kazdy z tych
kierunkow geograficznych pozytywnie wptywat na stopy zwrotu, cho¢ umocnienie polskiego ztotego lekko zmniejszyto wynik z czesci
zagranicznej. Jesli chodzi o poszczegdlne sektory, zwiekszaliSmy zaangazowanie w spoétki technologiczne dla ktdrych ten rok jest
bardzo udany. Wiecej inwestowalismy tez w firmy, ktére dziatajg w branzy débr tzw. wyzszego rzedu, czyli tych bardziej luksusowych.

Czes¢ dtuzna funduszy rowniez miata pozytywny wptyw na stopy zwrotu. DFE Nasze Jutro skupiaja sie na polskich obligacjach
skarbowych. Te papiery w ostatnich trzech miesigcach zyskaty na wartosci. Kolejny kwartat przewazaliSmy zmiennokuponowe papiery
skarbowe. Ich ceny wyraznie wzrosty oraz majg znaczenie wyzsze oprocentowanie od papierdow skarbowych statokuponowych.

PPK pomaga gromadzi¢ oszczednosci, ktére beda wsparciem na emeryturze. Dlatego na wyniki funduszy warto patrzy¢ w
najdtuzszym horyzoncie. Przez blisko 4 lata, od wrzesnia 2019 r., kiedy uruchomiliémy osiem DFE Nasze Jutro, wszystkie wypracowaty
dodatnig stope zwrotu. Najwiecej zyskaty fundusze z datami 2045-2060, czyli skierowane do relatywnie mtodszych uczestnikow PPK.
Ich stopa zwrotu przekroczyta +40%. Fundusz 2065 réwniez skupia sie na akcjach, poniewaz jest on dedykowany najmtodszej grupie
oszczedzajgcych w PPK. Dziata on jednak o 1,5 krécej, dlatego jego wynik jest nizszy.
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Stopy zwrotu, ktore Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro osiqgnefy w przeszfosci nie gwarantujg, ze w przyszlosci fundusze osiqgng podobne wyniki. Inwestowanie w fundusze
wigze sie z ryzykiem. Oznacza to, ze mozesz utracic czes¢ wptaconego kapitatu. Wyniki funduszy zalezq od sytuacji na rynkach finansowych oraz decyzji inwestycyjnych.
Nie gwarantujemy, ze fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro osiggng swéj cel inwestycyjny
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