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Sytuacja na rynkach

EJ Rynek akgc;ji

Pierwsza potowa 2024 r. byta dla rynku akcji bardzo udana. Gietdy w réznych czesciach $wiata rosty niemal nieprzerwanie i osiggnety nowe rekordowo
wysokie poziomy. Najwiecej zyskaty spotki technologiczne notowane w USA, ktdre grupuje indeks Nasdag. W pierwszej potowie 2024 r. jego wartos¢
wzrosta o +14,48%. Dobrze poradzita sobie tez warszawska GPW. Indeks WIG zyskat +12,94%.

Globalnym nastrojom sprzyjata dobra sytuacja gospodarcza w USA. Ziscit sie scenariusz ,,miekkiego ladowania” i udato sie uniknac recesji . Potwierdzit
to m.in. wzrost produkcji krajowe;j i silny rynek pracy. Wsparciem byty tez solidne wyniki finansowe spoétek, zaréwno za IV kwartat 2023 r., jakii |
kwartat tego roku. Najgtosniej mowito sie o firmie Nvidia. To gigant technologiczny, ktéry jest producentem m.in. procesoréw. Nvidia korzysta przede
wszystkim na rozwoju sztucznej inteligencji. Ceny akcji tej spotki wzrosty w tym roku tak bardzo, ze przez chwile byta najdrozsza firma na Swiecie.

Uwage niezmiennie przykuwa tez inflacja. Inwestorzy obserwowali wzrost cen szczegdlnie w USA i czekali, az amerykanski bank centralny (Fed) ogtosi
termin i tempo obnizek stép procentowych. W marcu padta deklaracja, ze w tym roku bedg trzy ciecia, co wzmocnito optymizm i wzrosty cen akcji. W
czerwcu Fed wskazat jedynie na jedng obnizke i to pod warunkiem, ze inflacja zacznie trwale spadac¢. Zaostrzenie stanowiska nie zatrzymato wzrostéw.
Gietdowe indeksy na catym Swiecie nieprzerwanie ustanawiaty nowe szczyty.

W Europie gietdy tez doswiadczaty wzrostow, cho¢ stabszych. Cigzyta im stabsza sytuacja gospodarki w poréwnaniu do USA. PKB w 2023 r. co prawda
nie spadto, a w pierwszym kwartale tego roku tylko lekko wzrosto. Wsparciem dla gietd byty natomiast oczekiwania, ze europejski bank centralny (EBC)
obnizy stopy procentowe. Na ten ruch EBC zdecydowat sie w czerwcu. Polska gietda na tle Europy wypadta dobrze. Sprzyjaty jej niezte dane
gospodarcze oraz decyzja o odblokowaniu srodkéw z Unii Europejskiej (UE).

W | kwartale miaty miejsce dwa momenty spadkowe. W kwietniu nerwowos¢ wywotata sytuacja na Bliskim Wschodzie, gdy Iran wystrzelit rakiety w
kierunku Izraela. Zaostrzenie konfliktu zbiegto sie z obawami o kierunek polityki monetarnej w USA. W czerwcu niepokoje wywotaty wyniki wyboréw do
Parlamentu Europejskiego (PE). We Franciji doprowadzity do ogtoszenia przyspieszonych wyborédw parlamentarnych.

Stopa zwrotu indeksow akcji w | potowie 2024 r.

S&P500 (UsA) +14,48% | Nasdaq (UsA) +18,13% | DJI (USA) +3,79% | Euro Stoxx 50 (Strefa Euro) +8,24% | Dax (Niemcy) +9,32% | WIG (Polska) +12,94%

F@ Rynek papieréw dtuznych

Dla rynku papieréw dtuznych skarbowych ten rok jest trudny. Obligacje na catym swiecie doswiadczyty spadku cen i wzrostu rentownosci. W
uproszczeniu rentownos¢ to relacja oczekiwanego rocznego dochodu z odsetek do rynkowej ceny obligacji. Gdy ceny spadajg, tak jak teraz, rentownos¢
ros$nie. W efekcie amerykanski indeks obligacji skarbowych S&P500 Treasury Bond stracit -0,37%. Polski indeks obligacji skarbowych TBSP, pomimo
wzrostu rentownosci od poczatku roku, zyskat niecate -1%. To efekt codziennego naliczania odsetek oraz reinwestycji wyptacanych kupondéw od obligacji.
Papierom dtuznym nie sprzyjata niepewnos$¢ wobec kierunku polityki monetarnej. Na sentyment wptywa amerykanski Fed. Inwestorzy z inflacji oraz
rynku pracy prébowali wyczytac, kiedy nadejdzie obnizka stép procentowych. Jerome Powell, szef Fed, studzit entuzjazm. Wskazywat, ze wzrost cen ma
,uporczywy charakter” (w tym roku inflacja wynosi ok. 3-3,5% r/r). Oczekiwanie marcowego luzowania polityki pienieznej dos¢ szybko sie
zdematerializowato. W marcu Fed nabrat bardziej ,,gotebiego” tonu i zasygnalizowat, ze w tym roku mozliwe s3 trzy obnizki. Mocny rynek pracy i
niestabngaca inflacja dos¢ szybko przywrdcity ,jastrzebi” nastrdj. Przedstawiciele Fed wskazywali, ze inflacja jest daleka od celu. Inwestorzy stracili
nadzieje, ze w czerwcu stopy spadna. Na ostatnim posiedzeniu w pierwszym pétroczu amerykanski bank centralny nie zmienit poziomu stép.
Zapowiedziat tez, ze w tym roku prawdopodobna jest tylko jedna podwyzka i to wtedy, gdy inflacja trwale sie obnizy.

W Europie EBC poluzowat polityke monetarna. Stato sie tak mimo, ze inflacja przekracza cel 2%. Za obnizka przemawiata stabos¢ europejskiej
gospodarki — nizszy koszt kapitatu jest dla niej wsparciem. Pomimo spadku stop, rentownos¢ obligacji europejskich wrosta. To efekt negatywnego
nastawienia do papieréw dtuznych w zwigzku z obawami o dziatania Fed. Ponadto, ozywienie gospodarcze w Europie rodzi pytania czy w tym roku dalsze
luzowanie bedzie miato miejsce. Obligacjom europejskim cigzyt tez wzrost ryzyka politycznego po wyborach do PE.

Na polskie papiery skarbowe wptywat globalny sentyment oraz czynniki lokalne. Poziom inflacji w Polsce spada. Od lutego wynosi ok. 2-2,8%. Mimo
tego, Rada Polityki Pienigznej (RPP) nie obnizyta stop. Juz na poczatku roku Adam Glapinski podkreslit, ze do marca obnizek nie bedzie. Podobnie jak
pozostali szefowie bankéw centralnych dodat, ze dalsze luzowanie jest zalezne od danych gospodarczych. Na kolejnych spotkaniach tez nie byto zmian.
Wspomniano, ze obecnie trudno oszacowacé wptyw polityki fiskalnej i tempo ozywienia gospodarczego. Przewazat scenariusz, ze w 2024 r. mozna
spodziewac sie tylko jednej obnizki (o -25 p.b.). Polityki RPP nie zatagodzita nawet nizsza niz sie spodziewano inflacja za maj.

Stopa zwrotu indeksow obligacji w | potowie 2024 r.:

TBSP (Polska) 0,99% | S&P US Treasury Bond (UsA) -0,37%



Wyniki naszych funduszy

Stopa zwrotu

6 miesiecy 12 miesiecy Od poczatku dziatalnosci®
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2025 3,45% 10,28% 20,10%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2030 6,03% 14,93% 42,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2035 8,84% 19,66% 55,20%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2040 10,45% 22,60% 66,00%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2045 12,07% 25,46% 76,40%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2050 13,53% 27,88% 82,10%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2055 13,47% 27,86% 83,60%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2060 13,34% 27,55% 80,10%
Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro 2065 12,19% 25,18% 36,20%

Dane podajemy na dzieri: 30.06.2024.

"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

Wszystkie fundusze Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro zakonczyly pierwsze pétrocze 2024 r. dodatnim wynikiem. Najwiecej
zarobity te, ktére sg przeznaczone dla najmtodszych uczestnikéw pracowniczych planéw kapitatowych (PPK). Stopy zwrotu DFE Nasze
Jutro o datach 2050-2060 przekraczajg +13%. Data w nazwie wskazuje, kiedy uczestnik PPK, ktéry w nim oszczedza skornczy 60 lat.

Pozytywny wptyw na wyniki naszych funduszy miata bardzo dobra sytuacja na rynku akcji. W pierwszej potowie 2024 r. utrzymaliSmy
lekko zwiekszony udziat tych papieréw wzgledem obligacji. Dzieki temu nasze fundusze skorzystaty z mocnych wzrostéw cen spétek.
Dobry wynik to przede wszystkim efekt odpowiedniej selekcji geograficznej oraz wtasciwy dobdr poszczegdinych sektordw i spotek.
Zwiekszalismy udziat polskich papieréw kosztem europejskich i amerykanskich. Stawialismy gtéwnie na polskie spotki konsumenckie,
banki oraz amerykanskie sp6tki technologiczne, réwniez te ktdre korzystajg z rozwoju sztucznej inteligencji. Redukowali$my natomiast
udziat spétek okreslanych jako ,,defensywne”. S3 to firmy dostarczajace dobra i ustugi, na ktére popyt jest wzglednie staty i niezalezny od
tego, w jakim stanie znajduje sie gospodarka. W portfelu nie dowazalismy zwtaszcza podmiotow zagranicznych.

Rynek obligacji skarbowych nie byt wsparciem dla funduszy. Spadek cen tych papieréw dtuznych nie sprzyjat wynikom. Przez wieksza
cze$¢ pierwszego poétrocza nie zmienialiSmy naszej strategii i nie robiliSmy wiekszych zmian. W zwigzku z nerwowoscig na rynku obligacji i
rosngcymi rentownosciami okresowo skracaliSmy tzw. czas trwania portfela. W uproszczeniu jest to miara, ktéra pokazuje jak wrazliwy
na zmiany stép procentowych jest portfel. Im dtuzszy czas trwania portfela, tym bardziej dotkng go ruchy w zakresie oczekiwan co do
polityki monetarnej w przysztosci. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, na rynku znaczaco zawezity sie spready kredytowe, czyli
réznica w rentownosciach papierow. Obok pfatnosci z odsetek to drugi kluczowy element, ktéry wptywa na stope zwrotu z obligaciji.
Silny popyt na papiery korporacyjne ze strony inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych spotkat sie z ograniczong podaza.
Przedsiebiorstwa nie sg tak chetne do zaciggania nowego dtugu w srodowisku wysokich stép procentowych. Trend ten doprowadzit do
wzrostu cen obligacji przedsiebiorstw.

Udane pierwsze pétrocze 2024 r. pozytywnie wptyneto na dtugoterminowe wyniki funduszy Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro.
Liczac od poczatku dziatalnosci, wszystkie wypracowaty kilkudziesiecioprocentowe stopy zwrotu. Najwiecej zyskaty te z datami 2050-
2060, czyli przeznaczone dla najmtodszych oszczedzajacych PPK. Ich wyniki przekroczyty +80%. Najnizszy +20-procentowy zwrot
przynidst fundusz z datg 2025, ktéry angazuje sie niemal wytgcznie w papiery dtuzne. Fundusz 2065 uruchomilismy pdzniej niz pozostate
— zaczat swoja dziatalnos¢ na poczatku 2021 r. Od tego czasu zdotat wypracowac wynik w wysokosci +36,20%.

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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