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Rynek akcji

Czwarty kwartat 2023 r. minat pod znakiem mocnych wzrostéw rynkéw akcji. Solidnie zyskaty indeksy amerykanskie
(najmocniej Nasdag, ktdry grupuje spdtki technologiczne) oraz europejskie. Liderem wzrostéw byta polska gietda — warszawski
indeks gietdowy (WIG) wzrdst o blisko +20%. Jeszcze wiecej — ponad +22% — zarobity najwieksze polskie spétki z indeksu WIG20.

Nastroje w pazdzierniku nie zwiastowaty udanej koncéwki roku. Wcigz utrzymywaty sie obawy o spowolnienie gospodarcze
oraz niepewno$¢ co do polityki pienieznej w USA w tym i kolejnym roku. Dodatkowo nastroje pogorszyt wybuch wojny miedzy
Izraelem a palestyriskg organizacjg Hamas. Wywotat on wzrost cen ropy naftowej i wzbudzit obawy, ze konflikt moze rozlaé sie
na caty region Bliskiego Wschodu. Publikowane wyniki finansowe spotek za trzeci kwartat rowniez nie dawaty paliwa do
wzrostow. W paidzierniku pozytywnie wyrdznita sie polska gietda. Zwyciestwo ugrupowan koalicyjnych w wyborach do
parlamentu wywotato entuzjazm — jego Zrédtem byta m.in. obietnica odblokowania srodkéw europejskich dla Polski.

W listopadzie sytuacja zmienita sie o 180 stopni — akcje w korcu zaczety rosngé. Powodem byty sygnaty Fed o koricu podwyzek
stép procentowych. Podobng $ciezke obraty tez banki w Europie. Nastroje wspierat systematyczny spadek inflacji w USA i strefie
euro. W Europie wzrosty gietd byty nieco stabsze, ze wzgledu na bardziej recesyjne perspektywy gospodarcze. Na tym tle Polska
pozytywnie odstawata — aktywnos¢ gospodarcza utrzymuje sie na plusie, a indeksy akcji piety sie w gore znacznie mocniej.
Optymizm na rynkach utrzymywat sie niemal nieprzerwanie do korica 2023 r. Paliwa dodata grudniowa deklaracja Fed o
planowanych obnizkach stép w 2024 r.

Czwarty kwartat zakonczyt bardzo udany rok dla akcji. Technologiczny Nasdaq zyskat +43,4%. Niewiele mniej zarobity spotki
notowane na polskiej GPW — WIG wzrdst o +36,5%. Pozostate rynki réwniez odnotowaty solidne dwucyfrowe wyniki.

Stopa zwrotu indekséw akcji w IV kwartale 2023 r.

DAX (Niemcy)
+8,87%

WIG (polska)
+19,97%

Euro Stoxx 50 (strefa Euro)

+11,24% +13,56% +12,48%

S&P500 (usa) Nasdaq (usa) DIJl(usa)
+8,31%

Rynek papierow dtuinych

Czwarty kwartat 2023 r. byt rowniez udany dla papieréw dtuznych. Ceny obligacji mocno wzrosty. Zyskaty papiery na tzw. rynkach
bazowych (emitowane przez kraje rozwiniete) oraz wschodzacych, w tym polskie. Indeks S&P US Treasury Bond, ktéry uwzglednia
amerykanskie papiery skarbowe, wzrést o +5,0%. TBSP, ktory grupuje polskie obligacje skarbowe, zyskat + 2,6%.

Tematem, ktory rzadzit nastrojami byt kierunek dziatan amerykanskiego banku centralnego. W pazdzierniku wciaz silne byty obawy o
to, ze banki centralne, w tym gtéwnie amerykanski Fed, ale tez EBC, nie bedg w najblizszym czasie obnizac stép procentowych. Chwilowy
wzrost zainteresowania papierami dtuznymi wywotat konflikt na Bliskim Wschodzie. Do korica pazdziernika cenom obligacji cigzyty tez
obawy o skutki rekordowej podazy obligacji w USA. Sytuacja zmienita sie w listopadzie, gdy komunikacja dotyczaca przysztego kierunki
polityki monetarnej nabrata nieco ,,gotebiego tonu”, a Departament Skarbu USA ogtosit nizszg od oczekiwan podaz papieréw na kolejny
kwartat. Inwestorzy zatozyli, ze podwyzek stép w tym roku juz nie bedzie. Wsparciem nastrojow byto spadek pres;ji inflacyjnej. W USA
wzrost cen wyhamowat w pazdzierniku do +3,2%, a w listopadzie do +3,1%. W strefie euro inflacja spadtfa ponizej 3%. Po grudniowym
posiedzeniu i nowych projekcjach Fedu optymizm nabrat na sile. Bank zsygnalizowat, ze 2024 r. stopy zaczng spadac. EBC nie wspominat
o obnizkach, ale euforia wywotana przez plany w zakresie amerykariskiej polityki pienieznej pchata w gére ceny tez europejskich obligacji.
Na ceny polskich obligacji rowniez wptywaty gtownie trendy swiatowe. Narodowy Bank Polski (NBP) juz we wrzesniu zaczat redukowacé
stopy. Skala pierwszej obnizki wywotata wiekszg reakcje rynkdéw, szczegdlnie krétkoterminowych obligacji. Obnizka w pazdzierniku (-25
p.b.) byta znacznie mniejsza od wrzesniowej, co nieco zaskoczyto rynek i przetozyto sie na pewna korekte cen. Zdaniem NBP za tym ruchem
przemawia dalsze wyhamowywanie inflacji, ktdra spowalnia od lutego 2023 r. W pazdzierniku i listopadzie wyniosta +6,6%. Do korica roku
stopy procentowe pozostaty bez zmian. Bank centralny uzasadnit, ze po dotychczasowych obnizkach, nie ma przestrzeni na kolejne.

Papiery dtuzne zakonczyty 2023 r. na solidnym plusie. Amerykarski S&P US Treasury Bond wzrdst o +4,4%, a Polski TBSP o +12,80%.

nationale
nederlanden



WynikiNationale-Nederlanden DFE'Nasze Jutro™  BUAN LU @ LiP X

Stopa zwrotu
3 miesigce 12 miesiecy 0Od poczatku dziatalnosci*
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 4,41% 16,10% 16,10%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 6,67% 19,17% 34,30%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 8,52% 21,78% 42,60%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2040 9,79% 23,60% 50,30%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 11,00% 25,12% 57,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 11,93% 26,30% 60,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2055 11,97% 26,31% 61,80%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 11,90% 25,91% 58,90%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 11,27% 22,13% 21,40%
\ J

Dane na dzien: 31.12.2023.

1 Fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro o datach 2025-2060 uruchomilismy 9 wrzesnia 2019 r. Fundusz Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065
uruchomilismy 17 lutego 2021 r.

Komentarz eksperta
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Wszystkie fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro zakorczyly czwarty kwartat 2023 r. z dodatnim wynikiem.
Najwiecej zarobity te, ktore sg przeznaczone dla najmtodszych uczestnikow pracowniczych planéw kapitatowych (PPK). Stopy
zwrotu DFE Nasze Jutro o datach 2045-2065 przekraczajg +11%. Data w nazwie wskazuje, kiedy uczestnik PPK, ktory w nim
oszczedza skonczy 60 lat. To dla jakiej grupy wiekowej jest przeznaczony fundusz okresla w co inwestuje on zgromadzone
oszczednosci. Kazdy DFE Nasze Jutro w innym stopniu angazuje sie w akcje i obligacje. Gdy uczestnicy PPK do 60 lat majg duzo
czasu, wiekszos¢ srodkow jest lokowana w akcje, a mniejsza cze$¢ w papiery dtuzne. Z czasem te proporcje sie odwracajg.

Pozytywny wptyw na wyniki naszych funduszy miata dobra sytuacja na rynku akcji i obligacji. W czwartym kwartale 2023 r.
lekko zwiekszaliSmy zaangazowanie w pierwszy typ instrumentéw. Jesli chodzi o strukture geograficzng, spoétki z GPW
odpowiadajg typowo za 65% portfela akcyjnego. Natomiast te notowane na gietdzie w USA i Europie Zachodniej majg udziat
odpowiednio 25% i 10%. W czwarty kwartat wkroczylismy z wiekszym udziatem polskich akcji. Ta decyzja byta trafiona, poniewaz
od potowy pazdziernika wzrosty na gietdzie w Polsce mocno przyspieszyly, a na rynkach zagranicznych az do poczatku listopada
nastroje byty dos$¢ stabe. Dodatkowo wzrost wartosci ztotego zmniejszyt zyskownos¢ aktywdw zagranicznych. W zwigzku z
umocnieniem naszej waluty angazowalismy sie w krajowe spétki zajmujgce sie importem. Zainwestowalismy réwniez w firmy,
ktére skorzystajg z obnizek stédp procentowych w USA w przysztym roku, czyli na przyktad amerykaniskie firmy
biotechnologiczne. Przygotowalismy portfele DFE Nasze Jutro réwniez na wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych
dzieki spétkom produkujgcym dobra konsumenckie inne niz podstawowe.

Rynek obligacji rowniez wspierat wyniki funduszy. Skupiamy sie w nich na polskich papierach dtuznych, gtéwnie skarbowych.
Pod koniec 2023 r. oczekiwali§my wzrostu cen obligacji o statym oprocentowaniu i dlatego zwiekszaliémy ich udziat.
OgraniczyliSmy natomiast zaangazowanie w papiery o zmiennym kuponie. W DFE Nasze Jutro inwestujemy tez w obligacje
nieskarbowe, emitowane przez firmy oraz wtadze samorzadowe. Ich udziat jest jednak dos$¢ niewielki. W tej czesci portfela
skupialismy sie na papierach o wysokiej jakosci — naszym zdaniem miaty wiekszy potencjat stdp zwrotu niz obligacje skarbowe.
Fundusze DFE Nasze Jutro zakoriczyly 2023 r. z bardzo dobrymi stopami zwrotu. Rozwigzania skierowane do starszych
uczestnikdw PPK wypracowaty kilkunastoprocentowe wyniki. Te przeznaczone dla mtodszych oszczedzajacych zarobity jeszcze
wiecej — zwrot przekroczyt +20%. Jesli spojrzymy na catg historie dziatalnosci funduszy, ich stopy zwrotu s3 jeszcze wyzsze. DFE
Nasze Jutro z dalszymi datami w nazwie wypracowaty wyniki rzedu +60%. Najnizszy +16-procentowy zwrot przyniost fundusz z
datg 2025, ktéry angazuje sie niemal wytgcznie w papiery dtuzne.
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Stopy zwrotu, ktore Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro osiqgnefy w przeszfosci nie gwarantujg, ze w przyszlosci fundusze osiqgng podobne wyniki. Inwestowanie w fundusze
wigze sie z ryzykiem. Oznacza to, ze mozesz utracic czes¢ wptaconego kapitatu. Wyniki funduszy zalezq od sytuacji na rynkach finansowych oraz decyzji inwestycyjnych.
Nie gwarantujemy, ze fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro osiggng swéj cel inwestycyjny
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