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Rynek akcji

Trzeci kwartat 2022 r. przyniést chwilowa poprawe nastrojéw na rynku akcji. Do potowy sierpnia mozna byto méwi¢ nawet o optymizmie.
Byto go wida¢ gtéwnie w USA i w Europie Zachodniej. Europejski Eurostoxx50 od poczatku kwartatu do sierpniowego szczytu zyskat ponad
+10%, amerykanski S&P500, ktory grupuje najwieksze spdtki w USA, wzrdst o blisko +14%, a technologiczny Nasdaq o +19%. Warszawski WIG
tez zyskat, cho¢ nieco mniej (+4%). Skad wziat sie ten trend? Recesja przestata by¢ straszakiem, przynajmniej na chwile. Latem ten scenariusz
byt juz ,w cenie”. Oznacza to, ze w obawie o ostabienie gospodarcze ceny akgji juz i tak juz mocno spadty, czyli uwzgledniaty ten element ryzyka.
Inwestorzy zaczeli skupiac sie nie na tym czy krach nadejdzie, ale kiedy i jak szybko z niego wyjdziemy. Pojawity sie tez nadzieje, ze zaostrzanie
polityki pienieznej wyhamuje. Dobre nastroje utrzymaty sie pomimo pierwszej od 11 lat podwyzki stop w Unii Europejskiej (rynek sie jej
spodziewat) oraz spadku PKB w USA i to drugi kwartat z rzedu (to daje nadzieje na przerwe w zaciesnianiu polityki pienieznej). Wsparciem
byty tez dobre wyniki kwartalne spétek, szczegdlnie technologicznych tuzéw. Inwestorom humoru nie psuty informacje o silnym rynku pracy,
ktéry przemawiat na rzecz kontynuacji podwyzek stép. Optymizm zaczat sie topi¢ dopiero w potowie sierpnia na wies¢ m.in. o gorszych danych
gospodarczych z Chin oraz wysokiej inflacji w Niemczech. Nastroje popsuty sie na dobre, gdy okazato sie, ze na lipcowym posiedzeniu
przedstawiciele Fedu nie byli jednak sktonni wstrzymac sie z dalszym zaciesnianiem polityki. Mowili, ze podwyzki beda trwaty do pdki inflacja
istotnie nie spadnie. W Europie dodatkowym elementem, ktéry wzbudzat obawy sg ograniczenia w dostawach surowcéw energetycznych,
w tym przede wszystkim gazu. To czynnik, ktéry mocno podnosi inflacje i istotnie zwieksza ryzyko recesji. Niemal do korca wrzesnia nastroje
psuta perspektywa kolejnej podwyzki w USA oraz obawy o dalsze zamiary Fedu. Na posiedzeniu pod koniec miesigca bank centralny znéw
mocno podnidst stopy. Rynki szczegdlnie Zle odebraty komunikat, w ktérym zapowiedziano, ze gdy stopy procentowe osiggna swdj szczyt Fed
nie bedzie ich od razu obnizaé, ale utrzyma je na tym poziomie przez jakis czas. Wrdcity obawy o przebieg recesji i ograniczyty apetyt na ryzyko.
Mimo dobrego startu, indeksy akcji zakonczyly trzeci kwartat 2022 r. pod kreska. Polska gietda stracita zdecydowanie mocniej niz rynki
Swiatowe (-14,2%). Indeksy w Europie Zachodniej i w USA spadty o kilka procent.

Stopa zwrotu indekséw akgji w 11l kwartale 2022 r.:

DUJ (usa)
-6,7%

Euro Stoxx 50 (strefa Euro)
-4,0%

S&P500 (usa) Nasdaq (usa)

-5,3% -4,1% -5,2% -14,2%

DAX (Niemcy) ‘ WIG (Polska)

Rynek papierow dtuinych

Na rynku papieréw dtuznych wakacje réwniez przyniosty chwile wytchnienia. W lipcu, a w przypadku Polski do potowy sierpnia, obligacje
sie umacniaty (ich ceny rosty, a rentownosci spadaty). Dziato sie tak poniewaz cze$¢ danych wskazuje, ze w gospodarke uderzy, a by¢ moze juz
uderza recesja. To z kolei, przynajmniej przez chwile, oddalito dalsze podwyzki stép procentowych. Co prawda w lipcu stopy wzrosty i w USA
i na Starym Kontynencie (w Polsce oraz po raz pierwszy od 11 lat w strefie euro), ale rynki sie ich spodziewaty. Dla inwestoréw wazniejsze byto
jednak w jakim kierunku banki centralne podazg jesienia. W USA i w Polsce wrzesniowe i dalsze zaciesnianie polityki pienieznej miato zaleze¢
od sytuacji gospodarczej. To wraz z sierpniowg przerwg w posiedzeniach bankédw centralnych sprzyjato obligacjom. Poprawa nastrojéw nie
trwata jednak dtugo — niemal caty sierpien i wrzesier papiery dtuzne tracity. W USA co prawda inflacja zaczeta lekko sie obniza¢ —z 9,1% w
czerwcu do 8,3% w sierpniu — jednak oczekiwano wiekszego spadku (do 8,1%). Pojawity sie sygnaly, ze Fed bedzie kontynuowat podwyiki.
Wskazywaty na to tzw. minutki z lipcowego spotkania amerykariskiego banku centralnego oraz wypowiedzi jego szefa Jerome Powella w Jackson
Hole. W Europie inflacja nie tylko nie wyhamowata, ale jeszcze przyspiesza (gtéwnie ze wzgledu na problemy z surowcami energetycznymi).
Ceny rosng w coraz wiekszym tempie —w Polsce w sierpniu osiggnety nowy szczyt na poziomie 16,1%. W strefie euro siegnety 9,1%. Na poczatku
wrzesnia banki centralne na Starym Kontynencie znéw podniosty stopy procentowe. Polski NBP zrobit to po raz 11. Podwyzka wyniosta +25
p.b. a stopy siegnety 6,75%, czyli najwiecej od niemal 20 lat. W Polsce zacie$nianie polityki pienieznej prawdopodobnie dobiega korica.
Natomiast w strefie euro to dopiero poczatek. EBC podnidst stopy dopiero po raz drugi, ale az o +75 p.b. Szefowa banku wskazata, ze w
nadchodzacych miesigcach moze dojs¢ do kilku podwyzek o podobnej skali. Do korica wrzesnia na nastroje wptyw miato oczekiwanie na
posiedzenie Fed. Podwyzka stop byta pewna. Obawy budzity dalsze plany w zakresie polityki pienieznej. Komunikat Fedu nie uspokoit rynkéw.
Bank centralny zapowiedziat, ze gdy w 2023 stopy osiggna docelowe 4,6%, utrzymaja sie na tym poziomie przez dtuzszy czas. W ujeciu
kwartalnym papiery dtuzne poniosty straty. Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta do 3,83% (kwartalny wzrost
0 +81 p.b.) a niemieckich do 0,68% (+21 p.b.). W przypadku polskich papieréw rentownos¢ osiagneta rekordowy poziom 7,12% (+25 p.b.).
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Stopa zwrotu
3 miesigce 12 miesiecy 0Od poczatku dziatalnosci*
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 -1,8% -16,7% -4,4%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 -5,1% -19,4% 4,8%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 -6,9% -21,0% 7,1%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2040 -8,3% -22,2% 9,9%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 -9,6% -23,3% 12,4%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 -10,2% -24,1% 12,7%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2055 -10,3% -24,1% 13,7%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 -10,4% -24,3% 12,1%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 -9,8% -22,6% -11,7%
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! Fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro o datach 2025-2060 uruchomilismy 6 wrzesnia 2019 r. Fundusz Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 uruchomilismy
17 lutego 2021 r.

Komentarz eksperta
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Miniony kwartat zaczat sie dos¢ dobrze dla funduszy Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro. Sprzyjata im poprawa nastrojéw na
rynku akcji oraz umocnienie obligacji, ktére trwaty niemal do potowy sierpnia. W naszych funduszach inwestujemy w obie te klasy
aktywow, ale kazdym z nich w innym stopniu. To jak bardzo angazujemy sie w akcje i obligacje w danym funduszu zalezy od tego dla
jakiej grupy wiekowej uczestnikow PPK jest on przeznaczony. Kazdy fundusz w nazwie ma date, ktéra mowi w jakim roku jego uczestnicy
skoniczg 60 lat. Fundusze o blizszych datach sg przeznaczone dla najstarszych uczestnikéw PPK. Dlatego skupiajg sie na papierach
dtuznych. Fundusze o dalszych datach kierujemy do mtodszych osdb. Dlatego inwestujemy w nich przede wszystkim w akcje.

Dzieki wzrostom rynku akcji i obligacji w potowie kwartatu wszystkie fundusze byty na plusie. Najwiecej zyskaty DFE Nasze Jutro o
datach docelowych 2045-2065, czyli te, ktére w najwiekszym stopniu angazujg sie w akcje. Ich wyniki wypracowane od korica czerwca
do potowy sierpnia przekraczaty +8%. Dobre stopy zwrotu osiggneliSmy pomimo tego, ze w akcje angazowalismy sie w mniejszym
stopniu niz zwykle. Zdecydowalismy sie na to, poniewaz po trudnej pierwszej potowie 2022 r. oraz w zwigzku z tym, ze nad globalng
gospodarka wisi widmo recesji, podchodzimy ostroznie do tej klasy aktywdw. Ta strategia okazata sie stuszna w drugiej potowie kwartatu.
Wtedy rynki akcji, w tym szczegélnie polski, zaczely mocno traci¢. Dzieki temu, ze w akcje inwestowaliSmy mniej, udato nam sie
ograniczy¢ straty. Nastroje pogorszyly sie tez na rynku obligacji. W drugiej potowie kwartatu takze ta czes¢ portfela negatywnie wptyneta
na wypracowany wynik, cho¢ byta mniejszym obcigzeniem niz akcje. W rezultacie trzeci kwartat 2022 r. zakonczyt sie dla funduszy DFE
Nasze Jutro na minusie. Najmniej stracit DFE Nasze Jutro 2025 (-1,8%) dzieki temu, ze na tle pozostatych funduszy jego czes$é akcyjna jest
najmniejsza. DFE Nasze Jutro o najwiekszym udziale akcji wypracowaty kwartalny wynik na poziomie ok. -10%.

Jesli chodzi o to jakie papiery dobieralismy do portfela, to w czesci akcyjnej chetnie inwestowalismy sie w sektory energetyczny, paliw,
dobr pierwszej potrzeby i gier. Nasze zaangazowanie ograniczaliSmy natomiast w przypadku bankdw, spétek przemystowych oraz tych,
ktdére zajmuja sie nowymi technologiami. W czesci dtuznej wiekszos¢ srodkéw inwestujemy w polskie obligacje skarbowe. W minionym
kwartalne skupialiSmy sie na papierach srednio- i dtugoterminowych, zeby ograniczy¢ negatywny wptyw podwyzek stép procentowych
na nasze fundusze. Obcigzeniem byty obligacje ze zmiennym oprocentowaniem.

PPK pomaga gromadzic¢ oszczednosci, ktére beda wsparciem na emeryturze. Dlatego na wyniki funduszy warto patrzy¢ w najdtuzszym
horyzoncie. Od wrzesnia 2019 r., kiedy uruchomilismy osiem DFE Nasze Jutro, wiekszo$¢ z nich wypracowata dodatnig stope zwrotu.
Fundusze dla najmtodszych uczestnikdw PPK zyskaty ok. 12-13%. Wsrdd nich wyjatkiem jest fundusz z datg 2065, ktéry dziata niespetna
dwa lata i nie miat szansy skorzystaé¢ z udanej koricowki 2019 r. i gietdowego odbicia w 2020 r. Ze wzgledu na trudng sytuacje na rynku
obligacji w ostatnim czasie (inflacja oraz wzrost stép procentowych), DFE Nasze Jutro 2025 traci -4,4%.
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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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