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Rynek akcji

To by byty bardzo trudne trzy miesigce dla rynkéw akcji. Wydawato sie, ze po pierwszym kwartale nastroje bedg sie poprawiac. Na koniec
marca indeksy odrobity sporg czes¢ strat, ktérg poniosty po wybuchu wojny na Ukrainie. W oczach inwestoréw inflacja nie przekreslata tez
dobrych perspektyw gospodarczych na ten rok. Jednak niemal przez caly Il kwartat akcje ponosity spore straty. Nerwowos¢ wywotywata
sytuacja na wschodzie Europy, ale najwieksze obawy budzit wysoki wzrost cen, ktéry utrzymuje sie od wielu miesigcy. Poki co podwyzki stop
procentowych nie pomagajg. W wielu krajach ceny rosng w tempie, ktérego nie widzielismy od lat 80. (m.in. w USA oraz Wielkiej Brytanii).
Powoddw jest kilka. Po pierwsze, by wesprze¢ gospodarke po wybuchu pandemii COVID-19, wtadze monetarne poluzowaty polityke pieniezng,
a rzady uruchomity wydatki w ramach pakietéw pomocowych. W efekcie na rynek trafito sporo pieniedzy. Taka polityka zawsze rodzi ryzyko
inflacji. Po drugie, od ubiegtego roku gospodarki s3 dos¢ mocno rozgrzane (cho¢ niektére z nich zaczynajg hamowac). Wieksza aktywnos¢
gospodarcza rowniez sprzyja wzrostowi cen. Napedzaja go miedzy innymi rosngce ptace oraz rekordowe ceny nieruchomosci i wynajmu. Do
tego dochodzg wysokie ceny energii, m.in. ropy naftowej oraz paliw, ktére s3 z niej produkowane. Przyczyna jest duzy popyt swiatowego
przemystu oraz konsumentéw oraz konflikt na Ukrainie i sankcje natozone na Rosje. USA i Unia Europejska zdecydowaty sie ograniczy¢ niemal
do zera import ropy i paliw z tego kraju. Presje wywierajg réwniez problemy z taricuchami dostaw na swiecie. Chiny w walce z duzym wzrostem
zachorowari na COVID-19 wprowadzity mocne ograniczenia w m.in. Szanghaju (niemal go zamknety). Spadta produkcja débr i doszto do zaktécen
w transporcie. Konflikt na Ukrainie wywotuje z kolei kryzys w sektorze zywnosci (brak mozliwosci eksportu ziaren z tego kraju i ograniczony
dostep do nawozdw, ktére produkuje Rosja) i rodzi problemy w sektorze motoryzacji. Wysoki wzrost cen i coraz wyzsze stopy procentowe
wywotujg obawy o nadejscie recesji. Rynki szczegdlnie bojg sie podwyzek amerykanskiego Fedu. Bankowi centralnemu moze nie udac sie
jednoczesnie ograniczy¢ inflacji i zapewni¢ ,miekkiego lgdowania gospodarce”. Te wszystkie czynniki mocno zacigzyty nastrojom na rynkach
akcji. Miniony kwartat dla czesci indekséw byt na pewno najgorszy od czasu wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 r. Amerykanski S&P500
zaliczyt najstabsze pot roku od lat 70. Polska gietda rowniez ucierpiata. Naszemu rynkowi oprécz czynnikdw globalnych nie sprzyja réowniez
nieche¢ do ryzyka inwestoréw swiatowych. GPW jest traktowana jako rynek wschodzacy. Do tego znajdujemy sie w bliskim sgsiedztwie wojny.

Stopa zwrotu indekséw akcji w Il kwartale 2022 r.:
DUJ (usa)
-11,25%

S&P500 (usa) Nasdaq (usa)
-16,45% -22,44%

Euro Stoxx 50 (strefa Euro)

-11,31% -17,45%

DAX (Niemcy) ‘ WIG (polska)

-12,73%

Rynek papierow dtuinych

Inflacja byta i wciaz jest gtdwnym temat réwniez na rynku papieréw dtuznych. Ceny rosng najszybciej od lat. W USA i strefie euro inflacja
siegneta 8,6% a w Polsce dobija do blisko 16%. Banki centralne na catym $wiecie prébuja walczy¢ z tym trendem. W USA w Il kwartale tego
roku miaty miejsce dwie podwyzki stép procentowych. W maju Fed podnidst stopy o 50 punktéw bazowych (p. b.). Jerome Powell, szef
amerykanskiego banku centralnego zapowiedziat, ze nie przewiduje wiekszych podwyzek w przysztosci. Nie uspokoito to rynkéw, ani akcji, ani
papieréw dtuznych, bo w ich oczach liczy sie docelowy poziom stép w tym roku, a ten bedzie wyzszy niz wczesniej sie spodziewano. Z resztg nie
trzeba byto dtugo czeka¢, by okazato sie, ze deklaracja Powella nie pokrywa sie z rzeczywistoscig. W czerwcu Fed ponownie podnidst stopy —
tym razem o 75 p. b. To najwieksza podwyzka od 1994 r. Bank centralny wyjasniat, ze musi stanowczo walczy¢ z przyspieszajaca inflacja. Powell
znéw zapowiedziat, ze tak duze podwyzki nie powinny zdarzac sie czesto. Dodat jednoczesnie, ze w lipcu stopy wzrosna o kolejne 50-75 p. b. Po
tych decyzjach i zapowiedziach inwestorzy spodziewajg sig, ze na koniec tego roku stopy wyniosa ok. 3,4%. W marcu spodziewali sig, ze finalnie
dojda 2,1%. W strefie euro poki co stopy procentowe pozostajg bez zmian. Jednak zacie$nianie polityki pienieznej zbliza sie wielkimi krokami.
Szefowa EBC Christine Lagarde zapowiedziata, ze w lipcu ma nastapi¢ podwyzka o 25 p. b. We wrzesniu poziom stép ma dobi¢ do zera lub
nieco powyzej tego poziomu. Z poczatkiem Il kwartatu bank skoriczy réwniez skupowacé papiery dtuzne z rynku. Fed zdecydowat sie na to juz w
marcu. Dodatkowo od czerwca zmniejsza swoj udziat na rynku obligacji i nie dokupuje do portfela papieréw, ktére osiggnety termin do wykupu.
W Polsce NBP kontynuowat podnoszenie stop. W Il kwartale miaty miejsce trzy podwyzki. W kwietniu stopy wzrosty az o 1 pkt. proc., wiecej
niz spodziewano. Bank centralny chciat wystac¢ rynkowi sygnat, ze bedzie ostro walczyt z inflacjg oraz mocniejszego ztotego (to podziatato tylko
na chwile). Obecnie, po lipcowej podwyzce, stopy wynoszg 6,5% i sg najwyzsze od 2008 r. Realia inflacji oraz zaciesniania polityki pociaggnety
za sobg dalszy wzrost rentownosci (spadek cen) obligacji skarbowych. Inwestorzy bacznie obserwuja obecne tempo wzrostu cen, to jak
wptywa ono na oczekiwania inflacyjne oraz decyzje i zapowiedzi dalszych krokéw bankéw centralnych. Rentownosé amerykariskich 10-letnich
papieréw skarbowych zblizyta sie do 3,1% (wzrost z ok. 2,3% na koniec marca), a niemieckich do przeszto 1,5% (z ok. 0,5%). W Polsce
rentownosci sg jeszcze wyzsze — na koniec czerwca dobity niemal do 7,1% (z ok. 5,2%).
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Stopa zwrotu
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Nationale-Nederlanden DFE -9,68% -15,19% -16,36% 12,15% 8,07% 153,00%
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! Fundusz Nationale-Nederlanden DFE uruchomilismy 2 lipca 2012 r.
Komentarz eksperta
V N

Minione trzy miesigce byty sporym wyzwaniem dla Nationale-Nederlanden Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego (DFE).
Fundusz inwestuje zaréwno w akcje, jak i papiery dtuzne. Drugi kwartat byt bardzo trudny dla tych papieréw wartosciowych. W
efekcie kwartalny wynik Nationale-Nederlanden DFE wynidst -9,68%.

W ostatnich tygodniach ostroznie podchodziliSmy do rynkéw akcji. DostrzegaliSmy czynniki ryzyka, ktore pojawiaty sie na
horyzoncie i dalej zmniejszyliSmy udziat akcji portfelu funduszu (z 45% na koniec marca do ok. 40% na koniec czerwca). Dzigki
temu ograniczyliSmy straty, podczas duzych spadkéw na rynkach. W ciggu ostatnich trzech miesiecy indeksy z rynkéw
rozwinigtych stracity kilkanascie, a w niektdrych przypadkach ponad -20%. WIG, czyli gtéwny indeks polskiej gietdy, spadt o
prawie -17,5%. Stopa zwrotu Nationale-Nederlanden DFE w tym okresie byta znacznie lepsza — strata wyniosta niespetna -10%.
Ten wynik to efekt rozproszenia ryzyka miedzy dwie klasy aktywdw, czyli akcje i obligacje. Druga z nich w ostatnich trzech
miesigcach stracita znacznie mniej. Dodatkowo z perspektywy naszych funduszy, wartos¢ akcji zagranicznych (inwestujemy w
nie ok. 7% oszczednosci) spadfa mniej niz ich ceny na gietdach. To dlatego, ze ztoty dalej sie ostabit. Dzieki temu akcje spdtek z
rynkéw innych niz Polska w przeliczeniu na ztotéwki byty dla nas warte wiecej niz w euro czy dolarze.

W czesci akcyjnej w ostatnich trzech miesigcach skupialiSmy sie na spétkach o dtugoterminowych perspektywach wzrostu.
Dziatajg one gtéwnie w tradycyjnych sektorach gospodarki. Ich przeciwienstwem sg tzw. sp6tki wzrostowe, ktdre funkcjonujg
m.in. w branzy technologicznej. Duze spadki cen tych papierow wzbudzity nasze zainteresowanie (te akcje staty sie bardziej
atrakcyjne). Jednak wcigz uwazamy, ze nie jest to wtasciwy moment, by w nie inwestowac. W Il kwartale zaobserwowalismy
spore réznice miedzy poszczegdlnymi sektorami gospodarki. W segment ddbr trwatego uzytku (m.in. sprzet, meble) uderzyt
spadek popytu a dobra konsumpcyjne cierpig na skutek ograniczonej podazy. Natomiast ustugi, szczegdlnie turystyka, wcigz
wypadaja bardzo dobrze. Te rozbieznosci sprawiajg, ze odpowiedni wybor papierow do portfela jest szczegdlnie wazny.

Rynek papieréw dtuznych tez doswiadczyt spadkéw, cho¢ mniejszych niz akcje. Indeks TBSP, ktdry grupuje polskie papiery
skarbowe, stracit -4,6%. W ramach Nationale-Nederlanden DFE inwestujemy w polskie obligacje skarbowe i gwarantowane
przez Skarb Panstwa, a takze w papiery korporacyjne. Inflacja oraz podwyzki stép procentowych nie sprzyjaty wszystkim tym
papierom, cho¢ te ostatnie tracity mniej. Z perspektywy catego funduszu, czes¢ obligacyjna pozwolita ograniczy¢ poziom strat.

Nationale-Nederlanden DFE to fundusz, ktory inwestuje oszczednosci zgromadzone w IKE i IKZE. To produkty emerytalne,
dlatego warto patrzy¢ na wyniki funduszu w jak najdtuzszym horyzoncie. S3 one znacznie lepsze niz za ostatnie trzy miesigce
W ciggu ostatnich pieciu lat Nationale-Nederlanden DFE zarobit ponad +8%. Liczac od 2 lipca 2012 r., czyli od dnia uruchomienia
funduszu niemal 10 lat temu, stopa zwrotu to +153%.

W

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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