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Sytuacja na rynkach

EJ Rynek akgc;ji

Druga potowa roku uptyneta pod znakiem wzrostéw na rynkach akgji, szczegdlnie w USA i na wybranych parkietach w Europie. Pomimo okreséw zmiennosci gtéwne indeksy
amerykanskie zyskaty 8-9%. Podobnie gietda w Niemczech. Caty rynek europejski mierzony indeksem Eurostoxx50 zakonczyt pétrocze na lekkim minusie. Straty poniosta
warszawska gietda — indeks WIG spadt o -10,2%. Caty 2024 r. byt udany dla akcji. Najwiekszym zwyciezcg byta gietda amerykanska, szczegdlnie indeks Nasdag, ktory grupuje
firmy technologiczne — zarobit prawie +29%. Zyskaty tez gietdy w Europie. Eurostoxx50 wzrést o ok. +8%, a niemiecki DAX ok. +19%. Polski WIG zakoriczyt rok z wynikiem -1,4%.
Lipiec zaczat sie spokojnie, ale w potowie miesigca nastroje zmienity sie o 180 stopni. To wptyw obaw o pdiny poczatek obnizek stép procentowych w USA. Rozczarowaty tez
wyniki finansowe amerykanskich firm technologicznych. Zacigzyty im koszty inwestycji w sztuczng inteligencje (Al). Sierpien poprawit nastroje. Wsparciem byty pozytywne
dane gospodarcze. We wrzesniu paliwem byta perspektywa obnizki stop przez amerykariska Rezerwe Federalng (Fed) oraz konferencja Nvidii, ktora wskazata na dobre
perspektywy Al. Pod koniec miesigca amerykanski bank centralny zdecydowat sie poluzowac¢ polityke monetarng. Gdy Fed potwierdzit spadek presji inflacyjnej, zapanowat
optymizm. Na nastroje dobrze wptyneta tez informacja o pakiecie stymulujgcym gospodarke w Chinach. Cho¢ pazdziernik rozpoczat sie nerwowo ze wzgledu na atak Iranu na
Izrael, w kolejnych tygodniach indeksy amerykariskie osiggaty historyczne maksima. Wsparciem byt poczatek kolejnego sezonu wynikéw amerykanskich spétek oraz obnizka
stop procentowych w strefie euro. Niepokdj wywotywaty natomiast wybory prezydenckie w USA oraz dalszy kierunek dziatar Fed. Wygrana Donalda Trumpa i kolejna obnizka
stop w Stanach Zjednoczonych w potowie listopada pchneta ceny akcji w gére. Zyskaty gtdwnie te amerykanskie. Optymizm przerwata perspektywa ograniczen w handlu
zapowiadana przez prezydenta elekta i widmo deficytu budzetowego, ktére sktonito Fed do jastrzebiego tonu. Na koniec listopada wzrosto tez ryzyko polityczne. Powodem
byta zgoda USA na atakowanie celéw w Rosji przy uzyciu amerykariskiej broni. Zaréwno wybdr Trumpa, jak i tarcia miedzynarodowe nie sprzyjaty spotkom z Europy, w tym
polskim. Cigzyt im tez rozpad koalicji rzadzacej w Niemczech. Ostatnie tygodnie roku przyniosty wzrosty na gietdach. Zgodnie z przewidywaniami EBC i Fed po raz kolejny
obnizyly stopy procentowe. Na koniec grudnia nastroje lekko pogorszyta perspektywa dalszych obnizek — ciecia w kolejnych miesigcach majg by¢ mniejsze.

Na gietdy europejskie miaty wptyw zaréwno wydarzenia globalne, jak i czynniki lokalne. Polskiej gietdzie cigzyty czynniki gospodarcze, w tym niezbyt silny popyt konsumentéw,
mate zainteresowanie inwestoréw i bardzo niewielki udziat spdtek technologicznych na GPW. Stabosciag wykazywaty sie tez spotki m.in. energetyczne (cierpig przez brak jasnej
komunikacji rzagdu w zakresie aktywow weglowych) oraz paliwowe (szczegdlnie Orlen, ktérego wynik finansowy obciagzajg nietrafione inwestycje). W Europie prym wiodta
gietda niemiecka, gdzie spdtki sporg czes¢ dochoddw czerpig z rynku amerykanskiego. Mocnym wsparciem byta tez firma SAP z branzy IT. Perspektywa przyspieszonych
wyboréw po poczatkowym szoku tez pozytywnie wptywa na nastroje. Inwestorzy wierza, ze moze przynies¢ wyczekiwane reformy strukturalne.

Stopa zwrotu indeksow akcji w Il potowie 2024 r.

S&P500 (UsA) +7,71% | Nasdaq (UsA) +8,90% | DJI (UsA) +8,76% | Euro Stoxx 50 (strefa Euro) -0,51% | Dax (Niemcy) +9,19% | WIG (Polska) -10,20%

F@ Rynek papieréw dtuznych

Papiery dtuzne koricza druga potowe 2024 r. na plusie. Indeks S&P US Treasury Bond, ktéry grupuje amerykariskie obligacje skarbowe, zyskat +1,68%. Polskie papiery daty
zarobi¢ wiecej — indeks TBSP wzrdst 0 +2,26%. W ujeciu rocznym ich wynik byt jeszcze wyzszy — wynidst +3,27%. Papiery amerykanskie zakonczyty 2024 r. z wynikiem +1,30%.
Najwazniejszym czynnikiem, ktéry w catym minionym roku wptywat na ceny papieréw dtuznych byt poczatek obnizek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz
ksztatt polityki monetarnej Fed w kolejnych miesigcach. Inwestorzy obserwowali dane, analizujgc czy przewidywana obnizka we wrzesniu nie bedzie wprowadzona zbyt pézno
i czy nie zaciazy gospodarce. Oczekiwanie luzowania polityki pienieznej wspierato ceny obligacji skarbowych — wywotato spadek ich rentownosci. W uproszczeniu rentownos$¢
to relacja oczekiwanego rocznego dochodu z odsetek do rynkowej ceny obligacji. Papiery dtuzne dostepne na rynku zyskujg, gdy stopy maja spada¢, poniewaz nowo emitowane
obligacje beda dawaty nizszy dochdd. Wyczekiwana obnizka stop procentowych w USA miata miejsce pod koniec wrzesnia. Byta wieksza niz zaktadano — wyniosta az -50 p.b.
Stopy spadty do poziomu 4,75%-5,00%. Byto to pierwsze ciecie od marca 2020 r. Ponadto cztonkowie Fed we wrzesniowych projekcjach wskazali, ze w 2024 r. przewiduja
jeszcze dwie kolejne obnizki. Obnizone zostaty tez prognozy inflacji. W $lad za Fed podazyt réwniez EBC, cho¢ bank europejski juz wczesniej w tym roku poluzowat polityke
monetarng. Szefowa EBC podkreslita, ze bank pozostaje ostrozny i nie zobowigzuje sie do okreslonej Sciezki stép procentowych. Zapowiedziata, ze decyzje beda wciaz
uzaleznione od wskaznikéw gospodarczych. Spodziewana obnizka stop w strefie euro nie przyniosta wiekszych zmian na rynku europejskich papieréw dtuznych.

Niedtugo po wrzesniowej decyzji Fed rentownos¢ obligacji skarbowych zaczeta rosnaé w $lad za poprawq danych gospodarczych. Trend, z matg przerwa, trwat do korica
roku. To efekt obaw o tempo dalszego luzowania, przede wszystkim w USA. Jesienia szef Fed podkreslit, ze gospodarka jest silna, a dalsze obnizki nie sg pilne. Zapowiedziat, ze
redukcje stép o0 -50 p.b. nie bedg nowa norma. Amerykariskim papierom skarbowym nie sprzyjata tez niepewnos$¢ co do wyniku wyboréw prezydenckich w USA oraz polityki
finansowej nowej administracji. Przetom listopada i grudnia przynidst chwilowe umocnienie cen papieréw dtuznych. Wywotata je kolejna obnizka stép Fed. Zgodnie z
zapowiedziami byta mniejsza (-25 p.b.). Obligacjom pomogta tez decyzja Trumpa, ktory ogtosit wybor Scotta Bessenta na sekretarza skarbu. Koricéwka roku uptyneta na
wzroscie rentownosci. Podwyzszona inflacja oraz dobre dane gospodarcze sprawiaty, ze scenariusz wolniejszego obnizania kosztu kapitatu stat sie realny. Potwierdzit go
komunikat Fed przy okazji grudniowej, czyli trzeciej w 2024 r. obnizki stép. Prognoza zaktada tylko dwie obnizki w 2025 r. (tacznie 50 p.b.), zamiast petnego punktu
procentowego oczekiwanego we wrzesniu. Obawy o kierunek polityki pienieznej byty widoczne tez w Europie.

Na polskie papiery skarbowe wptywata zaréwno sytuacja na tzw. rynkach bazowych, jak i oczekiwania co do dalszych obnizek stép procentowych w Polsce. Narodowy Bank
Polski (NBP) podazat wtasna Sciezka — wykluczyt luzowanie polityki monetarnej w 2024 r. Na konferencji po lipcowym posiedzeniu prezes NBP wskazat, ze koszt kapitatu moze
spas¢ dopiero w 2026 r., gdy inflacja bedzie nizsza. Jesienig, mimo mocniejszego wzrostu cen (w pazdzierniku inflacja siegneta 5%), stanowisko banku centralnego ztagodniato.
Szef NBP wskazywat na mozliwos¢ rozpoczecia obnizek w marcu 2025 r. W grudniu retoryka zndw nabrata jastrzebiego tonu. Prezes banku centralnego wskazat, ze dyskusje nad
potencjalnymi obnizkami stop procentowych moga sie rozpocza¢ dopiero w pazdzierniku 2025 r., a pierwsze ciecia w kolejnym roku.

Stopa zwrotu indeksow obligacji w Il potowie 2024 r.:

TBSP (Polska) +2,26% | S&P US Treasury Bond (UsA) +1,68%



Wyniki naszych funduszy

Stopa zwrotu

6 miesiecy 12 miesiecy Od poczatku dziatalnosci®
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 1,42% 4,91% 21,80%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 0,14% 6,18% 42,60%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 -1,29% 7,43% 53,20%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2040 -2,17% 8,05% 62,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 -2,95% 8,77% 71,20%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 -3,73% 9,29% 75,30%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2055 -3,76% 9,21% 76,70%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 -3,72% 9,13% 73,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 -4,19% 7,50% 30,50%

Dane podajemy na dzier: 31.12.2024.

"Wynik od poczatku dziatalnosci podajemy od dnia pierwszej wyceny funduszu. W przypadku Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro:
* 2025-2060 pierwsza wycena miafa miejsce 9 wrzesnia 2019 .
* 2065 pierwsza wycena miata miejsce 17 lutego 2021 r.

€ W co inwestujemy

Fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro inwestujg w akcje i obligacje. Ich udziat w kazdym funduszu jest inny i bedzie sie zmieniat w czasie.
Im blizej bedzie do daty, ktdra fundusz ma w nazwie, tym wieksza czes¢ srodkdw bedzie lokowana w instrumenty o nizszym poziomie ryzyka, czyli
gtéwnie obligacje. W ten sposéb fundusz bedzie ,starzat sie” z Toba.

W czesci akcyjnej funduszy skupiamy sie na polskich spétkach. Inwestujemy w nie okoto 65% srodkow. Najwiekszg czes¢ oszczednosci lokujemy w
najwieksze polskie firmy z indeksu WIG20. Stanowig one przynajmniej 40% srodkéw. Zobowiazuje nas do tego ustawa o PPK. Angazujemy sie tez w
spotki zagraniczne ze Stanéw Zjednoczonych oraz Europy Zachodniej. Inwestujemy w nie ok. 35% srodkow. W spétki amerykanskie lokujemy 25%
srodkow, a europejskie 10%. W czesci obligacyjnej funduszy skupiamy sie na polskich obligacjach skarbowych. Angazujemy sie rowniez w obligacje
korporacyjne, ktére emitujg polskie firmy w dobrej sytuacji finansowej i przez to ograniczonym ryzyku kredytowym.

Ij;—l] Komentarz eksperta

Drugie pétrocze 2024 r. byto udane tylko dla niektérych funduszy Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro. Dodatnig stope zwrotu
wypracowaty te przeznaczone dla najstarszych uczestnikow pracowniczych planéw kapitatowych (PPK). Wyniki DFE Nasze Jutro o
datach 2025 i 2030 wyniosty +1,42% i + 0,14%. Data w nazwie wskazuje, kiedy uczestnik PPK, ktéry w nim oszczedza skonczy 60 lat.
Najnizszy zwrot w ciggu ostatnich szesciu miesiecy wypracowaty fundusze o najwiekszym zaangazowaniu w akcje, ktore sg skierowane do
najmfodszych oszczedzajgcy w PPK. Wyniki DFE Nasze Jutro 2050, 2055 i 2060 wyniosty ok. -3,7%, a 2065 -4,11%.

Wsparciem dla wynikéw funduszy byta cze$¢ dtuzna portfela. Najlepiej wypadty obligacje nieskarbowe. W drugiej potowie roku
kontynuowalismy zwiekszanie udziatu papieréw korporacyjnych o wysokiej jakosci kredytowej, ktére oferujg atrakcyjng stope zwrotu.
Skupialismy sie przede wszystkim na instrumentach, ktérych zwrot przewyzsza oprocentowanie papieréw skarbowych
zmiennokuponowych (W2Z). Jesli chodzi o papiery skarbowe, gtéwnym kryterium doboru byta cena rynkowa. Inwestowalismy gtéwnie w
papiery o Srednim terminie do wykupu, poniewaz te krétkoterminowe w naszej ocenie byty dos¢ drogie. W efekcie zwiekszylismy
rentownosc¢ czesci dtuznej, czyli jej potencjat stop zwrotu. Ponadto, dzieki zmianie w zakresie termindw zapadalnosci naszych obligacji,
zmniejszyliSmy tzw. czas trwania portfela. W uproszczeniu jest to miara, ktdra pokazuje wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych. Im
dtuzszy czas trwania portfela, tym bardziej dotkng go ruchy w zakresie oczekiwan co do polityki pienieznej.

Wptyw czesci akcyjnej na wynik funduszy zalezat od kierunku geograficznego. Zysk przyniosty spoétki amerykanskie. W drugim potroczu
zwiekszalisSmy udziat firm z sektorow, ktére czerpig korzysci z Al, a takze atrakcyjnie wycenionych spétek biotechnologicznych i z
segmentu IT. Od korica wrzes$nia naszym inwestycjom w Stanach Zjednoczonych sprzyjato takze umocnienie dolara — dzieki zmianom
kursu walutowego wartos¢ akcji w przeliczeniu na ztotdwki wzrosta. Skupiajac sie na rynku amerykarskim, ograniczalismy udziat akcji
europejskich. Ich perspektywy wzrostu oceniamy jako znacznie gorsze. Obcigzeniem dla wyniku funduszy byly polskie firmy. Nasze
straty w tej czesci portfela byty jednak mniejsze niz spadki indekséw na GPW. To efekt wlasciwego doboru spétek. Zwiekszalismy
udziat podmiotéw z branzy débr konsumenckich, ktére realizujg i beda realizowac ponadprzecietne tempo organicznego wzrostu.
OgraniczaliSmy natomiast inwestycje w sektory o defensywnej charakterystyce, czyli m.in. energetyczny.

Mimo trudnej drugiej potowy, miniony rok byt udany dla funduszy DFE Nasze Jutro. Wszystkie zakoriczyty 2024 r. na plusie. Najwyzszy
wynik wypracowaty te o najwiekszym zaangazowaniu w akcje. Stopy zwrotu funduszy o datach 2050, 2055 i 2060 przekroczyty +9%. W
catej ponad 5-letniej historii wyniki sg jeszcze wyzsze. Fundusze o datach 2045-2060 zarobity ponad 70%. Wyniki pozostatych DFE Nasze
Jutro tez sg dodatnie. Ten przeznaczony dla najstarszych uczestnikdw PPK wygenerowat zwrot ok. 22%, a pozostate jeszcze wyzsze.

Wyniki funduszy Nationale-Nederlanden Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 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 zmieni¢. To znaczy, ze mozesz stracic czesc

lub catos¢ zainwestowanych srodkéw. Nie gwarantujemy, ze nasze fundusze osiggng swdj cel inwestycyjny oraz powtérzg wyniki, ktére wypracowaty

w przesziosci.
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