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Sytuacja na rynkach

EJ Rynek akgc;ji

W 11 potowie 2025 roku na rynkach akcji nastroje byty dobre. Optymizm byt widoczny gtéwnie w USA. Indeks S&P500, ktéry obejmuje najwieksze
amerykanskie spétki, zyskat +10,3%. Technologiczny Nasdaq wzrést o +14,1%, a przemystowy Dow Jones Industrial +9,0%. W Europie gietdy tez wzrosty.
Najwieksze firmy strefy euro z indeksu Eurostoxx50 zyskaty +9,3%. Dobrze wypadta polska GPW — indeks WIG zyskat prawie +12,0%.

W USA ceny akgcji rosty niemal nieprzerwanie, osiggajac nowe historyczne maksima. Napedzaty je oczekiwania dalszego dynamicznego wzrostu branzy
technologicznej oraz nadzieje na spadki stop procentowych w USA. Wsparciem byty tez dobre wyniki finansowe spétek. Dane za Il i lll kwartat mocno
przekroczyty oczekiwania. W Europie sentyment byt ostrozniejszy, szczegdlnie w wakacje. Cigzyta niepewnosci wokét cet USA na dobra europejskie,
niestabilnos¢ polityczna we Francji oraz stabngce nadzieje na pokdj miedzy Rosjg a Ukraing. Lekkim wsparciem byty pozytywne prognozy dotyczace
wzrostu gospodarczego w 2025 r. oraz inflacji utrzymujacej sie w granicach celu. We wrzesniu amerykanski bank centralny (Fed) po raz pierwszy w tym
roku obnizyt stopy procentowe. Gietdy zareagowaty wzrostami, szczegdlnie amerykanskie firmy technologiczne. W Europie wcigz mocno wyczuwalne byty
obawy relacje handlowe z USA. Nastrojow nie popsuto tzw. zamkniecie amerykanskiej administracji federalnej, ktére trwato od poczatku pazdziernika do
potowy listopada. Doszto do niego poniewaz Kongres nie uchwalit ustawy budzetowej na rok budzetowy 2026. Nastroje wspierato luzowanie polityki
pienieznej. Chwilowe obawy przynidst powrét taré handlowych na linii USA-Chiny, ale zapowiedz ztagodzenia restrykcji data impuls do dalszych wzrostéw.
Pod koniec listopada na rynki wkroczyta silna nerwowosé¢. Pojawita sie obawa, ze sektor sztucznej inteligencji (Al) moze by¢ barnka, na wzor tej
internetowej z przetomu XX i XXI wieku. Zdaniem niektdrych, wyceny spétek z branzy Al byty zbyt wysokie, a perspektywa zyskownosci mglista. Nie
pomogty nawet bardzo dobre wyniki Nvidi. Obawy wyhamowaty dopiero, gdy Fed $mielej méwit o grudniowej obnizce stép. Optymizm utrzymywat sie az
do decyzji Fed. Pod koniec roku nastroje byty raczej spokojne, poniewaz amerykarski bank centralny do$¢ ostroznie podchodzi do kolejnych podwyzek.
Polska w drugim pétroczu pozytywnie wyrdzniata si¢ na tle gietd europejskich. Wsparciem byta dobra sytuacja gospodarcza — wzrost PKB, stabilizacja
inflacji oraz obnizki stép procentowych. Pozytywna role odegrat réwniez popyt inwestorédw zagranicznych na nasze wcigz atrakcyjnie wyceniane spotki.

Stopa zwrotu indeksow akcji w Il potowie 2025 r.

S&P500 (UsA) +10,32% | Nasdaq (UsA) +14,10% | DJI (USA) +9,00% | Euro Stoxx 50 (Strefa Euro) +9,30% | Dax (Niemcy) +2,43% | WIG (Polska) +11,99%

E‘o Rynek papieréw dtuznych

W drugiej potowie 2025 r. wida¢ byto rozdzwiek miedzy rynkiem papieréw dtuznych w USA oraz strefie euro. Fed w korcu zdecydowat sie obnizki
stop procentowych. Zrobit to trzykrotnie — we wrzesniu, pazdzierniku i grudniu (za kazdym razem o -25 p.b.). W efekcie gtéwna stawka referencyjna
znajduje sie w przedziale 3,5%-3,75%. Inwestorzy wyczekiwali luzowania od miesiecy. Fed przeciggat te decyzje wskazujac na ryzyko inflacyjne (w
trzecim kwartale wzrost cen lekko przyspieszyt) oraz niepewnosé co do skutkdw wojny handlowej. Z perspektywy catego minionego pétrocza
amerykanskie obligacje skarbowe lekko sie umocnity. Indeks S&P US Treasury Bond zyskat ok. +2,4%. Rentownos¢ 10-letnich amerykariskich obligacji
dtuznych spadta z 4,229% do 4,177%. W przypadku obnizek stop procentowych ceny obligacji o statym oprocentowaniu rosng (rentownos¢ spada).
Dzieje sie tak, poniewaz papiery, ktére juz sg na rynku daja lepsza stope zwrotu od tych, ktére dopiero zostang wyemitowane.

Natomiast europejski bank centralny (EBC) od czerwca nie poluzowat juz polityki pienieznej — stopy po czterech tegorocznych obnizkach pozostaty na
poziomie 2,15%. W lipcu prezes EBC zapowiedziata pauze w polityce monetarnej. Nad europejskimi papierami dtuznymi wisiato takze kilka czynnikéw
ryzyka: tarcia handlowe, widmo zakoriczenia wojny w Ukrainie, ktére mogtoby mie¢ wptyw na skale potrzeb finansowania przysztych wydatkow
zbrojeniowych, niepewnos¢ zwigzana z rosngcymi deficytami budzetowymi i obawy o stabilnos¢ polityczng panstw strefy euro. Do tego doszty
rekordowe emisje obligacji skarbowych panstw strefy euro oraz papieréw emitowanych przez Komisje Europejska. W efekcie rentownosé europejskich
papierow dtuznych wzrosta — w przypadku 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych z 2,435% do 2,532%, francuskich z 3,152% do 3,310%.

W Polsce obnizki stop procentowych mocno przyspieszyly. Ku zaskoczeniu inwestoréw, na pierwsze ciecie kosztu kapitatu (-25 p.b.) w drugiej potowie
roku Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata sie juz w lipcu. Do korca roku stopy spadty jeszcze czterokrotnie — byty obnizane we wrzesniu,
pazdzierniku, listopadzie i grudniu (za kazdym razem po -25 p.b.). W efekcie gtéwna stopa referencyjna znalazta sie na poziomie 4%. Decyzje o
luzowaniu wspierata stopniowo obnizajgca sie inflacja. W sierpniu spadta ponizej 3%, a w listopadzie wyniosta 2,5%. Na niekorzys¢ polskich papieréw
dtuznych dziatato rosnace zadtuzenie i deficyt budzetowy naszego kraju. W efekcie agencje ratingowe Fitch i Moody’s zdecydowaty sie obnizy¢
perspektywe oceny kredytowej ze stabilnej na negatywna. W ujeciu pdétrocznym luzowanie polityki monetarnej pociggneto za sobg umocnienie polskich
obligacji skarbowych. Rentownos$¢ obligacji 10-letnich spadta z 5,448% do 5,153%. Indeks TBSP zyskat +4,3%.

Stopa zwrotu indeksow obligacji w Il potowie 2025 r.:

TBSP (Polska) +4,34% | S&P US Treasury Bond (UsA) +2,35%



Wyniki naszego funduszu

Stopa zwrotu

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

Nationale-Nederlanden DFE 5,41% 15,26% 45,62% 43,95% 287,50%

Dane podajemy na dzier: 31.12.2025.

'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

Drugie poétrocze 2025 r. byto udane dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE. Zakoniczyt z wynikiem +5,41%.

Dobre wyniki to zastuga wzrostow zaréwno na rynkach akgiji, jak i obligacji. W drugiej potowie 2025 r. w portfelu wcigz przewazalismy papiery
udziatowe. Dzigki temu nasz fundusz skorzystat z silnych wzrostéw cen spétek. Dobry wynik to takze efekt odpowiedniej selekcji geograficznej
oraz wtasciwy dobor poszczegdinych sektoréw i firm. Jesli chodzi o polskie akcje, utrzymujemy silne zaangazowanie w spotki konsumenckie, ktére
konsekwentnie realizujg i beda realizowac ponadprzecietne tempo wzrostu. Ponadto zwiekszylismy udziat bankéw. W portfelu zagranicznym
ograniczaliémy udziat spétek amerykanskich, poniewaz atrakcyjnosé i bezpieczeristwo dolara spadfa. Zmniejszalismy skale inwestycji w firmy o
charakterze defensywnym, czyli takie, ktore oferuja produkty i ustugi pierwszej potrzeby, a wiec utrzymujg popyt niezaleznie od koniunktury
gospodarczej. Réwnoczesnie zwiekszaliSmy udziat podmiotow, ktdre korzystajg ze wzrostu znaczenia Al. Dodatkowo utrzymywaliSmy znaczace
pozycje w spoétkach biotechnologicznych, poniewaz na ich wyceny pozytywnie wptywa obnizanie stép procentowych w USA oraz wzrost fuzji i
przeje¢ w tym sektorze.

Rynek obligacji rowniez byt wsparciem dla funduszu. Polskie papiery skarbowe zyskaty pomimo obnizek perspektyw ratingéw Polski oraz
braku szans na znaczaca konsolidacje fiskalna. W portfelu przewazaliSmy papiery o Srednim i dtuzszym terminie zapadalnosci. Zmniejszalismy
natomiast udziat obligacji o krétszym terminie do wykupu. Ich dochodowos¢ nie byta w naszej ocenie atrakcyjna. W drugim pétroczu 2025 r.
dobrze zachowywaly sie tez obligacje korporacyjne, ktore sg uzupetnieniem portfela dtuznego. Na ich korzys¢ dziatato zawezenie spreadéw
kredytowych, czyli réznicy w rentownosciach miedzy papierami korporacyjnymi a skarbowymi. Zrédtem tej sytuacji byta gtéwnie przewaga popytu
nad podaza na rynku pierwotnym. Obligacje korporacyjne cieszyly sie popularnoscia przede wszystkim wsréd funduszy inwestycyjnych oraz
bankéw. W naszym portfelu koncentrowali$my sie na emisjach o najbardziej atrakcyjnym stosunku rentownosci do jakosci kredytowej emitentéw.

Udane drugie pétrocze pozytywnie wptyneto na wynik Nationale-Nederlanden DFE za caty 2025 r. Stopa zwrotu wyniosta +15,26%. Dobry rok
daje solidny wkfad w diugoterminowe wyniki funduszu. Stopa zwrotu za ostatnie 3 lata to +45,62%, a za 5 lat to +43,95%. Liczac od poczatku
dziatalnosci, fundusz wypracowat stope zwrotu w wysokosci +287,50%.

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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