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Rynek akcji ;

IV kwartat koriczy niezwykle ekscytujacy 2020 r. Ostatnie trzy miesigce ub. r. rowniez obfitowaty w emocje. Po
wakacjach, ktére uptynety pod znakiem solidnego odbicia na rynkach akcji, jesier przyniosta ochtodzenie
entuzjazmu. Pazdziernik zakonczyt sie na minusie dla sporej czesci indekséw. Sentymentowi cigzyty przede
wszystkim gorsze informacje ,,z frontu walki z pandemia”. Liczba zachorowan na catym swiecie zaczeta
gwattownie rosnaé — do poziomu nieobserwowanego wiosna. Inwestorzy obawiali sie skutkéw kolejnego
lockdownu, ktéry w znacznie powazniejszy sposdb moze zacigzy¢ gospodarce niz ten wprowadzony na
poczatku roku. Dodatkowym czynnikiem ryzyka byta takze kampania w wyborach prezydenckich w USA. W
listopadzie nastroje zmienity sie 0 180 stopni — strach ustgpit miejsca euforii. Zwyciezcg wyboréw
prezydenckich okazat sie Joe Biden. Paliwem do dalszych i jeszcze mocniejszych wzrostow byta wiadomosé o
duzej skutecznosci kolejnych szczepionek na COVID-19 i bliska perspektywa wprowadzenia ich na rynek.
Optymizm wkroczyt na globalne parkiety, a indeksy akcji na catym swiecie wystrzelity w gére. Grudzien byt
kontynuacja tego trendu. Pewnym czynnikiem ryzyka byta wcigz spora liczba zachorowan, przedtuzajace sie
rozmowy w sprawie umowy miedzy Unig Europejska a Wielka Brytanig oraz spory wokoét pakietu
pomocowego w USA (Donald Trump zagrozit, ze nie podpisze ustawy). Ostatecznie pod koniec grudnia udato
sie wypracowac porozumienie miedzy UE a Wielka Brytanig, a Donald Trump ztozyt swéj podpis a pakiet
pomocowy stat sie faktem. W ostatecznym rozrachunku IV kwartat dla wiekszosci rynkdw akcji zakonczyt sie
na plusie. Amerykanski indeks najwiekszych spatek S&P500 zyskat +11,7%, a technologiczny Nasdaq
Composite wzrost o +15,4%. Niemiecki DAX zyskat +7,5%, a polski WIG 15,4%. W efekcie spora czes¢ indeksow
akcji zdotata odrobi¢ catosé lub przynajmniej sporg czesé strat poniesionych wczesng wiosng 2020 r.
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Na rynku obligacji IV kwartat nie przynidst rewolucji. Z jednej strony gwattowny wzrost zachorowan oraz
niepewnosé co do wyniku wyboréw w USA, budzita obawy inwestoréw, co sprzyjato umocnieniu cen
dtugoterminowych obligacji skarbowych, zwtaszcza w Europie. Z drugiej, nadzieje dotyczace wprowadzenia
pakietu stymulacyjnego w USA oraz wzglednie dobre dane gospodarcze w USA i Chinach, dziataty na wzrost
rentownosci dtugoterminowych obligaciji skarbowych w USA. Pod koniec pazdziernika, EBC pozostawit stopy
procentowe bez zmian, lecz zasygnalizowat, ze pod koniec roku zwiekszy zakres stymulacji monetarnej w
strefie euro. Wydzwiek listopadowego spotkania amerykariskiego banku centralnego byt zblizony (bez
konkretnego wskazania daty i ewentualnych dziatar stymulujacych). Listopadowa euforia na rynkach akji,
pociggneta za sobg spadek awersji do ryzyka - ceny obligacji skarbowych na catym swiecie zaczety spadaé. W
grudniu amerykanski Fed zapowiedziat, ze bedzie nadal wspierat gospodarke skupujac co miesigc papiery
dtuzne o wartosci 120 mld dolar6éw miesiecznie. Podobne dziatania podjat EBC, przedtuzajac program skupu
majacy przeciwdziata¢ gospodarczym skutkom pandemii. W Polsce szef NBP pod koniec grudnia zaznaczyt, ze
by¢ moze w pierwszym kwartale 2021 r. dojdzie do dalszej obnizki stép procentowych. Dodatkowo w USA
udato sie wprowadzi¢ pakiet stymulacyjny, co z jednej strony oznacza nadzieje na stabilizacje gospodarcza, z
drugiej nadwatla stan finanséw publicznych w USA. IV kwartat 2020 r. przynidst lekki wzrost rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych w USA. Polskie obligacje skarbowe podazyty w przeciwnym kierunku.
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Stopa zwrotu

Fundusz 3m YTD*** 12M 36M 60M MAX*
Nationale-Nederlanden DFE 11,42% 15,29% 14,75% 14,75% 41,68% 169,20%
Srednia DFE™ 10,51% 13,01% 8,26% 8,26% 26,07% 96,30

Dane na dzier: 31.12.2020.

*Od momentu uruchomienia dn. 02.07.2012.

** Stopa zwrotu wszystkich dobrowolnych funduszy emerytalnych dostepnych na rynku.
Obliczana przez Analizy Online.

*** Od poczgtku roku.

Podsumowanie wynikow - komentarz eksperta

Dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE IV kwartat 2020 r. byt naprawde udany. W ciggu ostatnich trzech
miesiecy minionego roku fundusz zarobit +11,42%, o blisko 1 pkt. proc. wiecej niz konkurencja (srednia stopa
zwrotu dobrowolnych funduszy emerytalnych). Zrodtem tak dobrego wyniku jest spore zaangazowanie w
akcje (typowo fundusz inwestuje w te klase aktywdw ok. 50% kapitatu), dzieki ktéremu fundusz skorzystat z
rynkowego optymizmu. Fundusz skupia sie przede wszystkim na polskich spétkach, lecz w portfelu znajduja
sie takze podmioty notowane na zagranicznych parkietach (przede wszystkim z grona rynkdw rozwinietych).
Komponent zagraniczny pozytywnie wptynat na wynik Nationale-Nederlanden DFE w ostatnim kwartale 2020
r. Mocnym wsparciem byt zwtaszcza segment medyczny (sprzet oraz biotechnologia) oraz segment nowych
technologii. W zakresie biotechnologii, sprzyjaty w szczegblnosci spektakularne przejecia, ktére rozbudzity
nadzieje inwestoréw na realizacje podobnych transakcji w najblizszej przysztosci. Inwestorzy pozytywnie
odebrali tez doniesienia w zakresie szczepionek firm Moderna i Pfizer przeciwko COVID-19 (ich skutecznos¢
rzuca pozytywne swiatto na mozliwosci terapeutyczne technologii mRNA) oraz terapii Regeneronu (wskazuje
na ciekawa przysztos¢ na rynku przeciwciat). Jesli chodzi o polska czes¢ portfela akcyjnego, w IV kwartale
2020 r. sporg wage przyktadalismy do spétek z branzy débr konsumenckich — w oczekiwaniu na oczekiwaniu
na powrét mocnego konsumenta w 2021 r.

W IV kwartale 2020 r. takze czes¢ dtuzna byta wsparciem dla wyniku Nationale-Nederlanden DFE, jednak
stopa zwrotu wypracowana z inwestycji w obligacje nie byta tak spektakularna jak w przypadku akcji. W
czesci dtuznej funduszu spory udziat maja polskie obligacje skarbowe lub gwarantowane. Ostatnie trzy
miesigce 2020 r. to kontynuacja trendu spadku rentownosci (wzrostu cen) tych papieréw, oraz zaciesnienie
spreadu (r6znica w rentownosci okreslonych grup papieréw) krétszych serii papieréw gwarantowanych w
odniesieniu do papieréw skarbowych. Nationale-Nederlanden DFE inwestuje takze w polskie obligacje
nieskarbowe. Dla nich 2020 r. byt w og6lnym rozrachunku dosé¢ udany — po spadkach cen wczesng wiosna,
dalsza czes¢ roku, w tym IV kwartat, uptyneta na odrabianiu strat. Dodajac do tego zysk w postaci odsetek,
ten kierunek inwestycyjny rowniez pozwolit zarobic.

Podsumowauijac, 2020 r. mimo burzliwosci i obfitowania w emocje, okazat sie pozytywny dla inwestujgcych w
Nationale-Nederlanden DFE, a wiec 0szczedzajgcych w IKE i IKZE. W ciggu minionego roku fundusz zarobit
+15,29%, o ponad +2 pkt. proc. wiecej niz konkurencja, odrabiajgc z nawigzka straty poniesione wczesng
wiosna, gdy wybuchta pandemia COVID-19.

Wyniki finansowe osiggane w przesztosci nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestowanie
w fundusze wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, co moze oznaczac¢ utrate przynajmniej czesci wptaconego kapitatu - w zaleznosci
od warunkéw rynkowych oraz wynikéw decyzji inwestycyjnych.
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