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3M średnia 
rynkowa***

Dane na dzień: 
* Od początku roku.
** Od momentu uruchomienia w dn. 06.09.2019.
*** Stopa zwrotu funduszy z całego rynku zaliczanych do grupy o tej samej dacie
      docelowej inwestycji. Obliczana przez Analizy Online.

Wyniki finansowe osiągane w przeszłości nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. Inwestowanie 
w fundusze wiąże się z ryzykiem inwestycyjnym, co może oznaczać utratę przynajmniej części wpłaconego kapitału - w zależności 
od warunków rynkowych oraz wyników decyzji inwestycyjnych.
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średnia 
rynkowa***MAX

średnia 
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	Rynek papierów dłużnych: Na rynku obligacji III kwartał nie przyniósł wyraźnych zmian – rentowności papierów skarbowych wciąż utrzymują się na rekordowo niskim poziomie. To przede wszystkim efekt ultraluźnej polityki banków centralnych – stóp procentowych obciętych niemal do zera oraz pakietów wspierających rynek długu – której towarzyszył związany z pogorszeniem koniunktury gospodarczej spadek oczekiwanej inflacji. Inwestorzy bacznie przyglądają się również przebiegowi pandemii koronawirusa oraz działaniom podejmowanym przez rządy oraz banki centralne. W lipcu w większym stopniu dała o sobie znać awersja do ryzyka w związku z rosnącymi przypadkami COVID-19, co przełożyło się na umocnienie cen obligacji na rynkach bazowych, ale też i w Polsce. Sierpień przyniósł poprawę nastrojów, która wraz z lepszymi informacjami m.in. z rynku pracy w USA doprowadziła do wzrostu rentowności papierów skarbowych. Kluczowym wydarzeniem przełomu sierpnia i września było konferencja FED i ogłoszone przyjęcie bardziej elastycznego podejścia do celu inflacyjnego, co przełożyło się na oczekiwania przedłużenia okresu niskich stóp. Wrzesień, mimo odreagowania na rynku akcji, nie wpłynął istotnie na rynek obligacji – na początku miesiąca, w czasie wyprzedaży akcji, rentowności lekko spadły, jednak w kolejnych tygodniach doszło do lekkiego odreagowania. Ostatecznie rentowność 10-letnich obligacji skarbowych w USA lekko wzrosła – z 0,658% do 0,686). W Polsce daje się wyczuć silniejsza awersja do ryzyka. III kwartał przyniósł natomiast delikatny spadek rentowności 10-letnich obligacji skarbowych – z 1,363% do 1,303%.
	Podsumowanie wyników: DFE Nasze Jutro zakończyły III kwartał na plusie. Najlepiej poradziły sobie fundusze o większym udziale akcji, przy jednocześnie istotnym zaangażowaniu w obligacje. Najwięcej zyskały DFE Nasze Jutro o datach docelowych inwestycji 2045 i 2050, które w III kwartale zarobiły po +1,86%. Bardzo dobrze wypadły też fundusze 2040 i 2055 – ich kwartalne stopy zwrotu wyniosły odpowiednio +1,67% i +1,56%. W lipcu i sierpniu, największym wygranym był sektor technologiczny w USA. Jednak biorąc pod uwagę wysokie ceny akcji tych spółek, podchodziliśmy do nich ostrożnie. Co prawda spółki z indeksów Nasdaq i S&P500 stanowią zdecydowaną większość naszej ekspozycji zagranicznej, lecz udział części zagranicznej w portfelu akcyjnym był utrzymywany poniżej maksymalnego ustawowego limitu. Pewnym obciążeniem dla wyników funduszy były spółki z sektora biotechnologicznego, zarówno w Polsce jak i zagranicą (stanowią dużą część portfela zagranicznego). To wpływ listopadowych wyborów prezydenckich w USA i niepewności rynku co do dalszych scenariuszy kształtowania się cen leków, które są ważnym punktem w debacie prezydenckiej. Wrzesień, pomimo korekty na rynku akcji, był paradoksalnie dobrym miesiącem dla portfeli akcyjnych – zadziałała tu przede wszystkim selekcja. DFE Nasze Jutro skorzystały głównie na bardzo dużych wzrostach spółek medycznych, zarówno polskich jak i zagranicznych (pomogła medyczna część Nasdaqu). Dobrze wypadły spółki biotechnologiczne (duże oraz małe) oraz producenci rękawiczek. To efekt niskiej bazy – w wakacje, spółki z tego sektora zachowywały się słabiej. W wakacje dominowały obawy, związane z ryzykiem politycznym w USA, jednak debata i zapowiedzi kandydatów na urząd prezydenta nie wskazują na drastyczne zmiany w sposobie działania służby zdrowia i wyceny leków. Pozytywny wpływ miało także przejęcie przez Gilead spółki Immunomedics, co korzystnie wpłynęło na postrzeganie spółek z segmentu onkologii (ważny element portfeli). W części dłużnej DFE Nasze Jutro dominują polskie obligacje skarbowe lub gwarantowane – w III kwartale ich rentowność spadały co sprzyjało wynikom funduszy. Biorąc pod uwagę strukturę portfela dłużnego, wsparciem była ekspozycja na obligacje stałokuponowe ze środka krzywej dochodowości, których rentowności spadały szybciej niż obligacji z początku i końca krzywej. Dodatkowo pozytywny wpływ wywarły również obligacje BGK z gwarancją Skarbu Państwa, których spready (różnica w rentowności w stosunku) do obligacji skarbowych spadały, co przekładało się na wzrost cen.
	Button: 
	Rynek akcji: III kwartał na rynkach w znaczącej części upłynął na kontynuacji odbicia i dalszego odrabiania strat przez czołowe indeksy akcji. Lipiec i sierpień były szczególnie udane na giełdzie amerykańskiej – w wakacje indeksy Nasdaq i S&P500, nie tylko odrobiły straty sprzed wybuchu pandemii COVID-19, ale wspięły się na nowe historyczne szczyty. To głównie zasługa spółek technologicznych, które generalnie nie ucierpiały na skutek pandemii, a wręcz na niej skorzystały. Słabiej natomiast radziły sobie firmy finansowe (obniżka stóp procentowych), dóbr luksusowych (ograniczenie wydatków gospodarstw domowych), turystyki, w tym zwłaszcza linie lotnicze, sektora przemysłowego oraz wytwórczego czy energetycznego (ograniczenie popytu w gospodarkach). Na Starym Kontynencie, w tym na warszawskiej GPW, wakacje upłynęły pod znakiem niewielkich wzrostów i „trendu bocznego”, ponieważ w Europie dominują spółki „cykliczne” oraz finansowe. Wrzesień przyniósł ochłodzenie nastrojów i korektę cen akcji. Na początku miesiąca trend znów wyznaczały przede wszystkim spółki technologiczne, które po rekordowych wzrostach, mocno spadły (inwestorzy realizowali zyski). Po chwilowej poprawie, sentyment znów uległ pogorszeniu – obawy inwestorów budzi rosnąca liczba zakażeń COVID-19 i ryzyko ponownego wprowadzenia obostrzeń (prace nad szczepionką wciąż trwają  i prawdopodobnie pierwsze szczepienia zaczną się na początku 2021 r.), wyścig prezydencki w USA oraz wciąż dające o sobie znać tarcia na linii Chiny-USA. Ostatecznie III kwartał 2020 r. zakończył się pozytywnie dla giełdy w USA – S&P500 zyskał +8,47%, Nasdaq +11,02%, a Dow Jones Industrial +7,63%. Dla rynku europejskiego minione trzy miesiące były mniej sprzyjające. Co prawda niemiecki DAX zyskał +3,65%, ale cały rynek europejski mierzony indeksem Eurostoxx50 stracił -1,25%. Pod kreską znalazła się też GPW – WIG stracił -0,32%, na czym zaciążyły głównie największe polskie spółki (WIG20 -2,62%). 
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