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Sytuacja na rynkach

EJ Rynek akgc;ji

Rynki akcji koriczg pierwsze pétrocze 2025 r. na plusie. Najlepiej wypadty gietdy europejskie. Indeks Euro Stoxx 50, ktéry grupuje najwieksze spotki
strefy euro, wzrdst o +8,91%. W gronie lideréw znalazly sie Polska i Niemcy. Indeksy WIG i DAX zyskaty odpowiednio +31,56% i +20,09%. W tym roku
inwestorzy z wiekszg ostroznoscig podchodzg do akcji amerykanskich. W efekcie najwieksze spétki z indeksu S&P500 zyskaty +5,50%.

Ten rok wprowadzit na rynki finansowe sporo niepewnosci. To gtéwnie wptyw obaw o polityke handlowg USA po tym jak urzad prezydenta objat
Donald Trump. Cigzyto widmo restrykcji handlowych, ktdre z czasem przerodzito sie w otwartg wojne. Na poczatku kwietnia USA wprowadzity cta na
import towardw z niemal wszystkich krajow. Wywotato to szok i panike. Rynki akcji doswiadczyty najmocniejszych spadkéw od wybuchu pandemii COVID-
19. Obawiano sig, ze ograniczenia wywotajg recesje. Tydzien po ogtoszeniu cet USA podjety decyzje o ich wstrzymaniu. Reakcja byly mocne wzrosty cen
akcji. Wiekszos¢ strat udato odrobic sie jeszcze w kwietniu. Informacje o negocjacjach w sprawie relacji handlowych wcigz wptywajg na nastroje, ale do
konca pétrocza przewazat optymizm. Nie zgasito go ani obnizenie oceny kredytowej dla USA, ani wzrost napiec¢ na Bliskim Wschodzie pod koniec pétrocza.
Ostatnie miesigce nie byty tatwe dla amerykanskich firm technologicznych. Na poczatku roku ciosem byto uruchomienie DeepSeek, tariszego chinskiego
modelu jezykowego. Inwestorzy zaczeli baczniej analizowad zwrot z inwestycji w sztuczng inteligencje (Al). Rozczarowaty tez wyniki finansowe
producenta procesoréw Nvidii, w ktérego uderzyly restrykcje handlowe. Negatywnie odebrano tez decyzje Microsoftu, ktory ogranicza inwestycje w
centra danych.

Ryzyko, ktore krazy nad gospodarka USA przekierowato uwage inwestoréw na firmy europejskie. Wsparciem byty takze czynniki lokalne. Pozytywnie
odebrano inicjatywe Unii Europejskiej (UE), ktorej celem jest wzrost zdolnosci obronnych. Projekt Readiness 2030, wart 800 mld euro, to spore wsparcie
dla gospodarek UE. Sprzyjato tez odej$cie nowego rzagdu w Niemczech od tzw. hamulca zadtuzenia. To pozwoli zwiekszy¢ wydatki na obronnos¢ w tym
kraju. Niemiecka gietde ciggnety w gdre bardzo dobre wyniki technologicznej firmy SAP. W maju optymizmu dodata tez umowa miedzy UE a Wielka
Brytanig, ktdra zaciesnia wspdtprace miedzy gospodarkami. Na polskie firmy pozytywnie wptynety z m.in. poprawa koniunktury w Niemczech, nadzieje na
zakoriczenie wojny miedzy Ukraing a Rosje oraz perspektywa obnizek stép procentowych.

Stopa zwrotu indeksow akcji w | potowie 2025 r.

S&P500 (UsA) +5,50% | Nasdaq (UsA) +5,48% | DJI (USA) +3,64% | Euro Stoxx 50 (Strefa Euro) +8,91% | Dax (Niemcy) +20,09% | WIG (Polska) +31,56%

F@ Rynek papieréw dtuznych

Dla rynku papieréw dtuznych pierwsza potowa 2025 r. tez byta dos¢ udana. Bardzo dobrze wypadty polskie papiery skarbowe. Indeks TBSP, ktéry grupuje
te obligacje, zyskat +4,96%. Rentownosc¢ 10-letnich papieréw skarbowych spadta w pierwszym pétroczu o -42 p.b.—z ok. 5,87% do 5,45%. Polskiemu rynkowi
dtugu sprzyja systematyczny spadek inflacji (z 4,9% w pierwszym kwartale tego roku do 4,1% w czerwcu) oraz oczekiwanie obnizek stép procentowych. Do
marca Narodowy Bank Polski (NBP) pozostawat jastrzebi. Komunikowano, ze wcigz nie ma warunkéw do tagodzenia polityki pienieznej, cho¢ prowadzone
sg dyskutuje na temat potencjalnych obnizek. Pod koniec marca i w kwietniu w odpowiedzi na duzy wzrost niepewnosci zwigzany z wojna handlowa, polskie
papiery skarbowe mocno zyskaty (rentownos¢ spadta). W maju NBP obnizyt stopy — po raz pierwszy od pazdziernika 2023 r. Gtéwna stopa spadta o0 -50 p.b.
— do poziomu 5,25%. Od tego czasu kierunek polityki pienieznej nie zmienia sie. Bank centralny wskazywat, ze dalsze decyzje beda zalezne od inflacji i
aktywnosci gospodarczej w Polsce oraz rozwoju sytuacji w globalnej gospodarce. Koniec czerwca przynidst mocniejszy spadek rentownosci — rynek ocenia,
ze NBP obnizy w tym roku stopy o 125 p.b.

Pierwsze pétroczne na plusie koricza tez amerykanskie obligacje skarbowe. Indeks S&P US Treasury Bond wzrést o +3,50%. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych systematycznie spadata przez niemal caty pierwszy kwartat. Dla inwestoréw kluczowe znaczenie miata perspektywa dalszych obnizek stop
procentowych w USA. Oczekiwano, ze amerykariska rezerwa federalna (Fed) zrobi to w tym roku trzykrotnie. Wsparciem dla oczekiwan byta spadajgca
inflacja (z 3% w styczniu do 2,4% w marcu). Przez pewien czas papierom dtuznym sprzyjata tez niepewnos¢ w sprawie kierunku i efektéw amerykanskiej
polityki handlowej. Pod koniec marca szef Fed ostudzit nastroje. Wskazat, ze bank centralny nie bedzie spieszyt sie z obnizkami, poniewaz tarcia handlowe
rodzg ryzyko dla koniunktury oraz moga prowadzi¢ do wzrostu inflacji. W maju Fed przyznat, ze obawia sie o przyspieszenie wzrostu cen oraz wieksze
bezrobocie. Komunikacja banku centralnego nie sprzyjata papierom dtuznym. Dodatkowo negatywny wptyw miata obnizka ratingu kredytowego USA przez
agencje Moody’s (z Aaa do Aal). Przyczyna jest rosnacy dtug publiczny, koszty jego obstugi oraz brak skutecznych reform fiskalnych. Obligacje zareagowaty
na te decyzje spadkiem cen (wzrostem rentownosci). Trend utrzymywat sie w zasadzie caty drugi kwartat. W czerwcu zaostrzenie konfliktu miedzy Izraelem,
Iranem i USA lekko podniosty awersje do ryzyka, co sprzyjato wycenom obligacji.

Z perspektywy tzw. rynkdw bazowych warto zwrdéci¢ uwage na Europejski Bank Centralny (EBC). W 2025 r. polityka pieniezna w Europie byta luzowana.
EBC obnizyt stopy czterokrotnie — do 2,15%. Bank zapowiedziat, ze w zwigzku z tym, ze inflacja spadta ponizej celu, czerwcowa obnizka byta ostatnia.

Stopa zwrotu indeksow obligacji w | potowie 2025 r.:

TBSP (Poiska) +4,96% | S&P US Treasury Bond (UsA) +3,50%



Wyniki naszego funduszu

Stopa zwrotu

6 miesiecy 12 miesiecy 36 miesiecy 60 miesiecy  Od poczatku dziatalnosci’

Nationale-Nederlanden DFE 9,34% 7,52% 45,30% 54,52% 267,60%

Dane podajemy na dzieri: 30.06.2025.

'Wynik od poczatku dziatalno$ci podaiemy od dnia pierwszej wyceny funduszu, czyli od 2 lipca 2012 r.

© W coinwestujemy

Fundusz Nationale-Nederlanden DFE angazuje sie w akcje i obligacje. Ich udziat wynosi zwykle po ok. 50%.
W czesci akcyjnej funduszu inwestujemy w polskie i zagraniczne spétki. Tych pierwszych jest wiecej, a zagraniczne sg dodatkiem.

W ramach czesci obligacyjnej inwestujemy w papiery wartosciowe Skarbu Panstwa oraz polskie firmy w dobrej sytuacji finansowej i
przez to ograniczonym ryzyku kredytowym.

@:} Komentarz eksperta

Pierwsze potrocze 2025 r. byto udane dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE. Zakonczyt z wynikiem +9,34%.

To zastuga zaréwno czesci akcyjnej, jak i obligacyjnej. Jesli chodzi o papiery udziatowe, w pierwszej potowie 2025 r. utrzymalismy lekko
zwiekszony udziat wzgledem obligacji. Dzigki temu nasze fundusze skorzystaty z mocnych wzrostow cen spétek. Dobry wynik to takze efekt
odpowiedniej selekcji geograficznej oraz wtasciwy dobdr poszczegdlnych sektoréw i firm. ZwiekszaliSmy zaangazowanie w polskie i europejskie
papiery, ktére bardzo mocno korzystajg z zapowiedzi silniejszego impulsu fiskalnego i wiekszych wydatkéw na bezpieczerstwo. Ograniczalismy
natomiast udziat spotek amerykanskich. Zwracamy uwage, ze dtugoterminowe perspektywy biznesowe firm europejskich nie sg tak korzystne, jak
w przypadku amerykanskich. Jednak poziom ich wycen oraz wynikéw finansowych jest obecnie korzystniejszy niz ma to miejsce za oceanem. Jesli
chodzi o poszczegdlne sektory, w przypadku polskich firm wcigz przewazalismy spotki konsumenckie, ktore realizuja i beda realizowaé
ponadprzecietne tempo organicznego wzrostu. Wsrdd firm zagranicznych stawialiSmy na branze, ktére korzystaja z rozwoju sztucznej inteligencji.
Patrzac z perspektywy catego portfela akcyjnego, redukowalismy udziat podmiotdéw, ktére charakteryzujg sie stabilnym popytem na swoje
produkty lub ustugi, niezaleznie od ogdlnej sytuacji ekonomicznej (tzw. branze defensywne).

Rynek obligacji skarbowych réwniez byt solidnym wsparciem dla funduszy. Jesli chodzi o poszczegdlne papiery, w naszych portfelach
przewazalismy te o terminie zapadalnosci 3-5 lat. Zmniejszalismy natomiast udziat obligacji o krétszym terminie do wykupu. Uwazamy, ze ich
wyceny uwzgledniajg zbyt wiele obnizek stdp w zbyt krétkim czasie. Te dziatania pozwalaty osiggaé wyzszg rentownosé od benchmarku. W
pierwszym pétroczu 2025 r. dobrze wypadty obligacje korporacyjne. Na ich korzy$¢ dziatato zawezenie spreadéw kredytowych, czyli réznicy w
rentownosciach miedzy papierami korporacyjnymi a skarbowymi. Ta sytuacja oznacza wzrost popytu na pierwszy typ papieréw. Przejawia sie tym,
ze ceny juz wyemitowanych obligacji rosng. Natomiast w przypadku nowych emisji oferuje sie nizsze marze. W tym roku zwiekszalismy nasze
zaangazowanie w papiery korporacyjne. StawialiSmy na instrumenty o wysokiej jakosci kredytowej, ktére oferujg nadal atrakcyjng stope zwrotu
(w szczegdlnosci przewyzszajgca oprocentowanie papierow skarbowych zmiennokuponowych Wz).

Udane pierwsze pétrocze 2025 r. pozytywnie wptyneto na diugoterminowe wyniki Nationale-Nederlanden DFE. Stopa zwrotu za ostatnie 3 lata
to +45,30%, a za 5 lat to +54,52%. Liczac od poczatku dziatalnosci, fundusz wypracowat stope zwrotu w wysokosci +267,60%.

Wyniki funduszu Nationale-Nederlanden DFE zalezg od sytuacji na rynkach finansowych, naszych decyzji inwestycyjnych oraz wymogdw i ograniczen
prawnych. Musisz liczy¢ sie z ryzykiem, ze wartos¢ Twoich oszczednosci moze sie zmienic. To znaczy, ze mozesz straci¢ czes¢ lub catosé zainwestowanych
srodkow, Nie gwarantujemy, ze nasz fundusz osiaggnie swoj cel inwestycyjny oraz powtoérzy wyniki, ktére wypracowat w przesztosci,
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