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Rynek akcji

Trzeci kwartat na rynkach akcji koriczy sie pod kreska. Kilkuprocentowe straty poniosty wszystkie czotowe indeksy.

Nastrojami inwestoréw przez caty kwartat ponownie rzadzit temat inflacji i decyzji bankéw centralnych. Lipiec zaczat si¢ nerwowo.
Niepokdj wywotaty tzw. minutki z posiedzenia amerykanskiego banku centralnego (Fed). Wynika z nich, ze nie ma on zamiaru korczy¢
zaciesniania polityki pienieznej. Brak podwyzki w czerwcu to jedynie krotka przerwa, ktéra pozwoli okresli¢c wptyw dotychczasowych
decyzji na gospodarke. Bank bedzie dalej podnosi¢ stopy, cho¢ wolniej. Spadkowy trend na rynku akcji odwrdcit sie po publikacji danych
o inflacji w USA, ktdra byta nizsza niz sie spodziewano. To ozywito nadzieje, ze by¢é moze Fed nie wréci szybko do podnoszenia stép.
Wozrosty cen akcji wspierat tez udany sezon wynikéw kwartalnych spétek — blisko 90% tych z indeksu S&P500, czyli najwiekszych firm z
USA, ogtosito lepsze wyniki niz zaktadano. Lipiec byt najlepszym miesigcem kwartatu — indeksy wspiety sie na historyczne maksima.
Dobre nastroje popsuta decyzja Fed o kolejnej podwyzce stép oraz obnizka ratingu, czyli oceny kredytowej, dla USA przez agencje
Fitch. Sierpien uptywat w dos¢ stabej atmosferze. Nastrojéw nie poprawiaty minutki Fed. Bank obawia sie o uporczywos¢ inflacji i
przewiduje dalsze zaciesnianie polityki. Prawdopodobny stat sie scenariusz ,wyisze stopy przez dituiszy czas”, ktérego obawiali sie
inwestorzy. Niepewnos¢ utrzymywata sie do dorocznego spotkanie szeféw bankéw centralnych w Jackson Hole. Szef Fed uspokoit lekko
rynki méwiac, ze do kolejnych podwyzek bank bedzie podchodzit ostroznie. Chwilowo stabsze dane z rynku pracy w USA wspieraty ten
poglad i na przetomie sierpnia i wrzesnia lekko pchnety ceny akcji w gore. W dalszej czesci miesigca po tym jak poprawity sie dane oraz
wzrosty ceny energii obawy o presje inflacyjng i dziatania Fed odzyly ze zdwojong sitg. Odczyty inflacji tylko je potwierdzaty. Wzrost
cen przyspieszyt —z 3% w czerwcu (najnizszy poziom od marca 2021 r.) do 3,2% w lipcu i 3,7% w sierpniu. Momentem wytchnienia byt
udany gietdowy debiut firmy Arm, ktéra produkuje chipy. Chwile péiniej po posiedzeniu Fed znéw zapanowaty spadki. Bank co
prawda nie podnidst stép, ale zapowiedziat, ze do konca roku na pewno jedna podwyzka bedzie mie¢ miejsce. Ponura atmosfera
utrzymywata sie praktycznie do korica miesigca, a wrzesien byt jednym z najgorszych miesiecy dla akcji w tym roku.

Stopa zwrotu indekséw akcji w 11l kwartale 2023 r.:
DUJ (usa)
-2,62%

S&P500 (usa) Nasdaq (usa)
-3,65% -4,12%

Euro Stoxx 50 (strefa Euro)

-5,10% -4,71% -2,80%

DAX (Niemcy) ‘ WIG (Polska)

Rynek papierow dtuinych

Inflacja oraz decyzje bankéw centralnych to gtéwne tematy na rynku papieréw dtuznych w Il kwartale. Obawy o dalsze podwyzki stép
w USA przeplataty sie z chwilami optymizmu, kiedy tlita sie nadzieja, ze Fed sie na nie zdecyduje. Rentownos¢ obligacji na tzw. rynkach
bazowych poruszata sie przede wszystkim pod dyktando amerykariskiej polityki pienigznej.

Lipiec zaczat sie mocnym spadkiem cen obligacji. Wywotato go rosnace przekonanie o kontynuacji zaciesnienia monetarnego w USA.
Wspierata je m.in. publikacja minutek z czerwcowego posiedzenia Fed. Pod koniec lipca w USA stopy wzrosty do najwyzszego poziomu
od 22 lat. Przez kolejne tygodnie inwestorzy analizowali kazdy sygnat, ktory maégt wskazywaé jak bedzie dalej zachowywat sie Fed.
Bank utrzymywat stanowisko, ze w tym roku zdecydowa¢ sie moze tylko na podwyzki. Ostatecznie we wrzesniu stopy pozostaty bez
zmian. Jednak perspektywa, w ktérej utrzymaja sie dtuzej na wyzszym poziomie negatywnie wptyneta na rynek obligacji. Rentownos¢
papieréw skarbowych na catym $wiecie rosta az do korica miesigca. Tg samga sciezka co Fed podazat rowniez europejski bank centralny
(EBC). Mimo, ze inflacja w strefie euro systematycznie spada (w sierpniu do 5,25%), EBC réwniez nieprzerwanie zaciesnia polityke
pieniezna. W Il kwartale b.r. miaty miejsce dwie podwyzki. W efekcie dla papieréw skarbowych rynkéw rozwinietych trzeci kwartat nie
byt udany. Amerykanskie 10-letnie obligacje skarbowe korczg wrzesienn na poziomie ok. 4,58% (to kwartalny wzrost o +47 p.b.), a
niemieckie na 2,86% (+40 p.b.).

Polskie papiery skarbowe réwniez nie byty obojetne na trendy swiatowe. Mimo obnizki stép procentowych we wrzesniu, papiery 10-
letnie tracity. Zyskaty natomiast obligacje krdtko- i srednioterminowe. Sam kierunek ruchu stép nie byt zaskoczeniem. Prezes
Narodowego Banku Polskiego (NBP) zapowiadat obnizke juz dos¢ dtugo. Jej skala byta niespodziewana — wyniosta -75 p.b., a nie jak sie
spodziewano -25 p.b. Krzywa rentownosci polskich obligacji zareagowata mocnym wzrostem nachylenia. Inwestorzy obawiajg sig, ze
luzowanie polityki pienieznej doprowadzi do wzrostu inflacji. W Polsce dynamika cen stopniowo spada (we wrzesniu do 8,2%), ale
inflacja jest na razie znacznie wyzsza niz w USA czy strefie euro. W efekcie Ill kwartat polskie 10-letnie obligacje skarbowe korczg z
rentownoscig na poziomie prawie 5,9% (+14 p.b.). W przypadku papieréw 2-letnich rentownos$¢ spadta do 5,01% (o ok. -80p.b.)
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Nationale-Nederlanden Dobrowolny Fundusz Emerytalny (DFE) zakonczyt drugi kwartat 2023 r. na lekkim plusie. Jego
stopa zwrotu wyniosta +0,92%.

Przypominamy, ze fundusz inwestuje oszczednosci, ktére nasi klienci gromadzg w ramach indywidualnych kont
emerytalnych (IKE) oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). To $rodki, ktére majg by¢ wsparciem
finansowym na emeryturze. Dlatego lokujemy je zaré6wno w akcje, jak i obligacje. Zwykle w kazdg z tych klas aktywow
angazujemy po ok. 50% srodkow.

Pomimo trudnej sytuacji na rynkach, nasz fundusz zdotat wypracowac¢ dodatni wynik. W minionym kwartale udziat czesci
akcyjnej w Nationale-Nederlanden DFE byt mniejszy niz typowo. W efekcie udato ograniczy¢ sie wptyw spadkéw na
gietdach na portfel. Dodatni wynik udato sie wypracowa¢ dzieki czesci zagranicznej, cho¢ poza Polska angazowalismy
sie W mniejszym stopniu niz zazwyczaj. Zwykle inwestujemy 25% portfela akcyjnego w USA a 10% w Europie Zachodniej.
Co prawda indeksy na tych rynkach spadty, ale na naszg korzys¢ dziataty kursy walutowe — ztoty ostabit sie w stosunku
do dolara amerykanskiego oraz euro. Dzieki temu wartos¢ akcji zagranicznych w przeliczeniu na ztotéwki wzrosta.
Innymi stowy, zysk ze zmiany kurséw walutowych byt wiekszy niz strata ze spadkéw cen akgcji. Jesli chodzi o sektory,
zwiekszali$my udziat spétek z branz mniej narazonych na spowolnienie gospodarcze i wyzsze stopy procentowe oraz
zyskujgcych na wyzszych cenach ropy naftowej. ZmniejszyliSmy natomiast inwestycje w firmy technologiczne.

Sytuacja na rynku obligacji byta wzglednie sprzyjajaca, cze$¢ dtuzna portfela funduszu wypracowata dodatni wynik.
Pozytywny wptyw na stope zwrotu miat wzrost cen papierow krétko i Srednio terminowych (ich rentownosci spadaty).
Obligacje dtugoterminowe byty obcigzeniem, poniewaz ich ceny spadaty (ich rentownosci rosty). Zwracamy uwage, ze
wrazliwos¢ naszego portfela na zmiany stép procentowych jest ograniczona. Na korzys¢ funduszu dziataty rowniez
dochody z odsetek. W Nationale-Nederlanden DFE skupiamy sie na polskich obligacjach. Najwiekszy udziat majg papiery
skarbowe. W minionym kwartale angazowalismy sie gtéwnie w obligacje o statym oprocentowaniu, ktérych wartosé
rosta. Inwestowalismy tez w papiery o zmiennym oprocentowaniu, poniewaz ich kupon, czyli okresowo wyptacane
odsetki, jest wyzszy niz rentownos$¢ tych o statym oprocentowaniu. W naszych funduszach inwestujemy réowniez w
obligacje nieskarbowe — emitowane przez firmy oraz wtadze samorzadowe. W tej czesci portfela zwiekszalismy udziat
obligacji o wysokiej jakosci. W naszej ocenie miaty one wiekszy potencjat stép zwrotu niz zmiennokuponowe obligacje
skarbowe.

Mimo stabszego kwartatu, ten rok jest udany dla Nationale-Nederlanden DFE. Od poczatku 2023 r. zarobit juz +11,39%.
Na wyniki naszego funduszu warto patrzy¢ w jak najdtuzszym horyzoncie. W ciggu ostatnich pieciu lat Nationale-
Nederlanden DFE zarobit prawie +32,5%. Liczac od 2 lipca 2012 r., czyli od dnia, kiedy uruchomilismy fundusz ponad 10
lat temu, stopa zwrotu to +196,40%.
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Stopy zwrotu, ktore Nationale-Nederlanden DFE osiggngt w przesziosci nie gwarantujg, ze w przyszfosci fundusz osiggnie podobne wyniki. Inwestowanie w fundusze wigze sie
z ryzykiem. Oznacza to, ze mozesz utracic¢ czgs¢ wptaconego kapitatu. Wyniki funduszu zalezq od sytuacji na rynkach finansowych oraz decyzji inwestycyjnych. Nie gwarantujemy,
ze fundusz Nationale-Nederlanden DFE osiggnie swoj cel inwestycyjny.
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