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Sytuacja na rynkach

EJ Rynek akgc;ji

Pierwsza potowa 2026 r. przyniosta spore wahania na rynkach akcji. Mimo tego, zaréwno gietda amerykanska, jak i parkiety europejskie
wypracowaty dodatnie stopy zwrotu. Wsréd lideréw znalazt sie polski indeks WIG — jego wartos¢ wzrosta o +15,70%. Technologiczny Nasdaq zyskat
+12,79%. Prawie 10-procentowy wynik przyniosty tez najwieksze amerykarskie i europejskie firmy z indekséw S&P500 oraz Euro Stoxx 50.

Rok zaczat sie dobrze — zesztoroczny optymizm byt kontynuowany i trwat prawie do korca lutego. Europejskie akcje wcigz doswiadczaty wzrostéw, a
szczegdlnie dobrze wypadat polski WIG. Firmom ze Starego Kontynentu sprzyjata spadajaca inflacja, a w Polsce na korzys¢ dziataty rowniez dobre dane
gospodarcze. W USA tempo wzrostéw cen akcji wyraznie wyhamowato. Mocniej dawato o sobie zna¢ ryzyko geopolityczne. W styczniu prezydent
Donald Trump powrdcit do pomystu przejecia Grenlandii oraz zaostrzenia cet. Nastroje chtodzita tez decyzja amerykarniskiego banku centralnego o
wstrzymaniu obnizek stép procentowych. Pod koniec lutego rynkami wstrzasnat wybuch wojny miedzy lzraelem i USA z jednej strony, a Iranem z
drugiej. Konflikt oraz wzrost cen ropy wywotaty silne spadki na cen akgcji. Inwestorzy obawiali sie przede wszystkim inflacji. Drozsza ropa pociagga za sobg
wzrost cen ustug i towaréw na catym swiecie. W miejsce luzowania polityki monetarnej wkroczyto widmo globalnego wzrostu stép procentowych.
Pojawito sie takze ryzyko stagflacji, a wiec inflacji potaczonej z wyhamowaniem gospodarczego.

0Od kwietnia sytuacja zaczeta sie poprawiac. Wsparciem byly préby deeskalacji konfliktu oraz okresowe spadki cen ropy. Optymizm byt widoczny
szczegblnie w USA. Zrédtem byty dobre wyniki amerykanskich spétek technologicznych, szczegélnie z branzy Al, oraz odpornosé¢ amerykanskiej
gospodarki na skutki wojny na Bliskim Wschodzie — inflacja co prawda wzrosta, ale aktywnos¢ w przemysle i konsumpcja pozostaty silnie. W Europie
sytuacja jest trudniejsza. Presja kosztowa jest znacznie silniejsza, co mocno odbito sie na aktywnosci gospodarczej. Polska na tle parnstw europejskich
wypada niezle — inflacja jest nizsza niz zaktadano, a spowolnienie stabsze. W czerwcu na chwile na rynki ponownie wrdcity obawy o inflacje i zaostrzanie
polityki pienieznej. Jednak koricowka miesigca przyniosta wyczekiwane porozumienie Iranu z USA, ktére przywrécito dobre nastroje. Pozytywny
wptyw miat réwniez debiut gietdowy spétki Elona Muska — SpaceX, ktéra dziata w obszarze technologii kosmicznej i Al.

Stopa zwrotu indeksow akcji w | potowie 2026 r.

S&P500 (UsA) +9,55% | Nasdaq (UsA) +12,79% | DJI (UsA) +8,85% | Euro Stoxx 50 (Strefa Euro) +9,18% | Dax (Niemcy) +2,00% | WIG (Polska) +15,70%

F@ Rynek papieréw dtuznych

Dla rynku dtugu pierwsze poétroczne 2026 r. réwniez byto wyzwaniem. Poczatek roku przynidst kontynuacje optymizmu i umacniania obligacji —trwato
przekonanie, ze obnizki stop procentowych beda kontynuowane. Wspierat je dalszy spadek inflacji w USA. W Polsce ceny rowniez rosty zdecydowanie
wolniej, wspierajac ceny rodzimych papieréw dtuznych. Na globalnym rynku chwilowe niepokoje wywotat wzrost ryzyka politycznego, w zwigzku z
planami prezydenta Trumpa. Mimo tego, dobre nastroje generalnie utrzymywaty sie az do korica lutego. Wiekszych obaw o kierunek polityki
monetarnej nie wywotaty ani styczniowe decyzje bankéw centralnych o wstrzymaniu obnizek, ani zapowiedziana zmiana na stanowisku szefa Fed.

Sytuacja zmienita sie gwattownie, gdy wybuchta wojna na Bliskim Wschodzie. Zwykle w czasie konfliktdw papiery dtuzne zyskujg, poniewaz sg
traktowane jako tzw. bezpieczne przystanie. Tym razem na ich niekorzys¢ dziatata niepewnos$¢ co do wptywu wzrostu cen surowcéw na inflacje.
Obawiano sig, ze banki centralne moga podnies¢ stopy. W efekcie w marcu rentownos$¢ obligacji skarbowych poszybowata w gére, zaréwno na rynkach
rozwinietych, jak i w Polsce. Mimo globalnych niepokojéw, RPP obnizyta stopy w Polsce o -25 p.b. (do 3,75%). Zdaniem banku centralnego korzystne
czynniki krajowe przewazyty i pozwolity na ten krok. W USA oraz strefie euro stopy pozostaty bez zmian, w obawie o silne ryzyko inflacyjne.

Po tygodniach ostabienia, w kwietniu nastapito odreagowanie cen — obligacje przejsciowo sie umocnity. Sprzyjaty im nadzieje na deeskalacje konfliktu i
przejsciowe spadki cen ropy. Cho¢ banki centralne zachowaty jastrzebi ton, zmian w poziomie stép procentowych nie byto —ani w Polsce, ani na Swiecie.
RPP zaczeta podkresla¢ wzrost niepewnosci dotyczacej Sciezki inflacji, ktéra wedtug obecnych prognoz moze nie powrdcic do celu.

Na przetomie kwietnia i maja przyszedt kolejny wzrost niepewnosci. Odczyty inflacji pokazaty, ze wzrost cen surowcéw energetycznych rzeczywiscie
przetozyt sie na wyzszg inflacje. Obawy w zasadzie utrzymywaty sie przez caty maj. W pewnym momencie inwestorzy zaczeli faktycznie bra¢ pod uwage
potencjalne podwyzki stop procentowych do korica roku — w USA jedna, a w Polsce w pewnym momencie nawet trzy. Na faktyczne zaostrzanie polityki
pienieznej zdecydowat sie jednak tylko Europejski Bank Centralny. Na poczatku czerwca podnidst stopy o +25 p.b. (do 2,4%).

Koncéwka potrocza przyniosta lekkg poprawe dzieki spadkowi cen ropy oraz porozumieniu na linii USA—Iran. Rynek dtugu odrobit cze$¢ wczesniejszych
strat. Bardzo mocno zyskaty polskie obligacje skarbowe. Oprdcz spokojniejszej geopolityki na plus dziatata réwniez zmiana oczekiwan w zakresie
podwyzek. Zaktada sie, ze w Polsce do korica roku stopy procentowe pozostang bez zmian.

Stopa zwrotu indeksow obligacji w | potowie 2026 r.:

TBSP (Poiska) +2,08% | S&P US Treasury Bond (UsA) +0,53%



Wyniki naszego funduszu

Stopa zwrotu

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

Nationale-Nederlanden DFE 10,22% 16,19% 45,42% 41,19% 327,10%

Dane podajemy na dzieri: 30.06.2026.

'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 2026 r. byto udane dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE. Zakonczyt z wynikiem +10,22%.

Dobre wyniki funduszy to zastuga gtéwnie portfela akcyjnego. W pierwszej potowie b.r. wcigz przewazaliSmy papiery udziatowe. Dzigki temu
nasz fundusz skorzystat ze wzrostow na poczatku roku oraz z odbicia gietdowego po marcowych trudnosciach. Skupialismy sie tez na wiasciwym
doborze poszczegdlnych sektoréw i firm. Koncentrowalismy sie na spétkach, ktére radzg sobie lepiej niz konkurencja. Stawialismy na podmioty
systematycznie poprawiajace swoje wyniki finansowe, ktére majg wysoka przewidywalnos$¢ przeptywoéw pienigznych oraz odnosza korzysci z
obserwowanych trenddw gospodarczych. Zmniejszalismy skale inwestycji w firmy o charakterze defensywnym, czyli takie, ktére oferujg produkty i
ustugi pierwszej potrzeby, a wiec utrzymuja popyt niezaleznie od koniunktury gospodarczej. Prowadzilismy tez odpowiednia selekcje geograficzng.
ZwiekszyliSmy zaangazowanie w polskie firmy, szczegdlnie te, ktdre osiggaty dobre wyniki finansowe, maja silng pozycje konkurencyjng oraz
zdolno$¢ do naturalnego, organicznego wzrostu, gdy poprawia sie aktywnos¢ gospodarcza. Akcje europejskie i amerykanskie pozostawilismy na
poziomie neutralnym, czyli takim jaki wynika z benchmarku. W Europie zmniejszyliSmy inwestycje w podmioty, ktére miaty korzysta¢ ze wzrostu
wydatkéw na bezpieczenstwo, infrastrukture, energetyke oraz strategiczng autonomie regionu. Opdznienia we wdrazaniu projektéw oraz decyzji
politycznych niezbednych do ich realizacji przesuwajg jednak wzrost zyskéw tych firm na odleglejsza przysztos¢, co przetozyto sie na stabsze
zachowanie ich wycen. W portfelu amerykanskim zwigkszalismy udziat spotek, ktére sa powigzane ze sztuczng inteligencja, pétprzewodnikami,
infrastrukturg danych i automatyzacjg. ZmniejszaliSmy natomiast zaangazowanie w pozostatych branzach.

Mimo zmiennosci na rynku papieréw dtuznych, portfel obligacyjny réwniez przyniést dodatni wynik. Spadki cen obligacji skarbowych
wykorzystalismy, by zwiekszy¢ ich udziat w portfelu funduszu. Naszym zdaniem obawy inwestoréw dotyczace dalszych podwyzek stop
procentowych byty wéwczas zbyt duze. Jednoczesnie obligacje korporacyjne o zmiennym oprocentowaniu pozostawaty relatywnie stabilne. Po
okresie wyczekiwania na rozwigzanie konfliktu inwestorzy ponownie chetniej kupowali obligacje korporacyjne, co wspierato wzrost ich cen. W
tym otoczeniu utrzymywalismy istotne zaangazowanie w te klase aktywdw, ktéra nadal pozostaje atrakcyjnym elementem portfela funduszu.

Udane pierwsze pétrocze 2026 r. pozytywnie wptyneto na diugoterminowe wyniki Nationale-Nederlanden DFE. Stopa zwrotu za ostatnie 3 lata
to +45,42%, a za 5 lat to +41,19%. Liczac od poczatku dziatalnosci, czyli od blisko 14 lat, fundusz wypracowat stope zwrotu w wysokosci +327,10%.

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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