All Weather Global Macro EUR

Komentarz miesieczny Maj 2024

Figure 1. All Weather Global Macro Portfolio 31-May-2024
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Figure 2. All Weather Global Macro Gross Index % EUR
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Zarzadzajagcy: Jarostaw Jamka

Na koniec maja 2024 roku stopa zwrotu brutto dla strategii "All
Weather Global Macro" wyniosta 3,27% w walucie (bazowej)
euro liczac od 14 lutego br. W samym maju strategia wzrosta
2,32% (patrz Figure 2).

Od 14 lutego do 31 maja br. najwyzsze stopy zwrotu w walucie
euro uzyskalismy na akcjach Nvidia (+47%), Alphabet (+23%),
Novo Nordisk (+10%), oraz na ztocie (+7,1%). Natomiast jezeli
chodzi o kontrybucje do stopy zwrotu z catego portfela to
najwiekszy dodatni wptyw miaty akcje Nvidia, akcje
amerykanskie (S&P500) oraz Alphabet. Najwieksza ujemna
kontrybucje wykazaty dtugoterminowe obligacje.

Podobnie w miesigcu maju najwiekszg kontrybucje do wyniku
strategii zanotowalismy na akcjach Nvidia. Dokupione jeszcze
w kwietniu po okoto 761 USD daty do konca maja stope zwrotu
w dolarze w wysokosci 44%. Na drugim miejscu wptywu na
wynik strategii w maju uplasowaty sie dtugoterminowe
obligacje amerykanskie, a na trzecim najwieksze spotki
europejskie.

Kluczem do dobrych wynikéw w czesci akcyjnej pozostajg
akcje duzych amerykanskich spétek technologicznych, ktére
sg mocno przewazone w Portfelu. Spétki Mag7 wzrosty od
poczatku roku 24,2%, podczas gdy indeks S&P500 jedynie o
10,6%. Oczywiscie najwiekszy dodatni wptyw w ramach Mag7
miaty akcje Nvidia (+121,4% od poczatku roku), ale pozostate
spotki tez radzity sobie bardzo dobrze - patrz Figure 3 i 4.

Czes¢ akeyjna Portfela (w walucie euro) wzrosta od 14 lutego
do 31 maja 2024 roku o 7,14%, podczas gdy indeks S&P500 w
walucie euro wzrést w tym samym okresie jedynie o 4,33%.

Figure 1 pokazuje strukture portfela na koniec maja. W samym
maju wykorzystujac spadki cen zwiekszyliSmy zaangazowanie
w obligacje i w niewielkim stopniu takze w akcje. Czes$¢
obligacyjna Portfela wzrosta w maju 1,82%.

Kluczem do kolejnej fali wzrostowej pozostaje inflacja w USA.
Jezeli w kolejnych miesigcach inflacja ,,odpusci”, to powinny
skorzysta¢ na tym wszystkie trzy gtéwne klasy aktywow
wchodzace w sktad Portfela: akcje, obligacje i ztoto. Akcje
zareagujg pozytywnie w zwigzku z wigkszymi szansami na
miekkie ladowanie gospodarki (z powodu wczesniejszych
obnizek stép procentowych). O ile trudno wskaza¢ konkretny
miesigc, to sg spore szanse na nizszg inflacje w drugiej
potowie roku. Do tego moze przyczyni¢ sie nizszy wzrost
wynagrodzen, wyzsze bezrobocie i wolniejszy wzrost liczby
nowych miejsc pracy — co tgcznie powinno nastgpi¢ w
kolejnych miesigcach.
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Figure 3. Risk-off/Risk-on update: S&P500 vs Magnificent7
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Figure 4. Rate of Returns (31-May-2024)
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W przypadku wzrostu wynagrodzeh mozemy spojrze¢ na
sktonnos¢ Amerykanéw do dobrowolnego odchodzenia
z pracy. Im wigksza sktonnos¢, tym tatwiej o nowg prace
z wyzszym wynagrodzeniem. W ostatnich miesigcach
mieliSmy mocny spadek tzw. stopy dobrowolnych odejs¢,
ktéra wskazuje na nizszy wzrost wynagrodzen w kolejnych
miesigcach (zatem takze nizsza presje na inflacjg) — patrz
Figure 5.

Wolniejszy wzrost rynku pracy w USA juz jest faktem — w
kwietniu liczba miejsc pracy wzrosta jedynie o 175 tys. (przy
Srednim miesiecznym wzroscie z poprzednich 6 miesiecy
wynoszacym 241 tys.). Figure 6 pokazuje plany zatrudnienia
nowych pracownikéw wedtug badania przeprowadzanego
przez NFIB (National Federation of Independent Business). W
kwietniu jedynie 12% netto matych przedsiebiorstw
planowato zwigkszy¢ zatrudnienie w kolejnych 3 miesigcach
(w marcu byto to jedynie 11%). Tak niskie poziomy wskazujg na
mozliwe dalsze spowolnienie rynku pracy w USA.

Figure 5. Quits Rate (6m lead) vs Earnings
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Wyniki inwestycyjne

Zastrzezenia Prawne

Wyniki inwestycyjne powyzszej strategii sg publikowane dziennie na stronie NDM S.A. pod adresem https://ndm.com.pl/zarzadzanie-aktywami/

Wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg analogicznych wynikéw w przyszto$ci. Prezentowane stopy zwrotu przedstawiajg wynik $redni wazony
aktywami w danej kategorii portfeli. Podane wyniki nie uwzgledniajg optaty i prowizji za zarzadzanie oraz podatk éw. Szczegétowe informacje o naliczaniu
optat dostepne sg w Regulaminie $wiadczenia ustug zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych przez NDM S.A i obowigzujgcej Tabeli Optat i
Prowizji Domu Maklerskiego NDM S.A. za zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych.

Niniejszy materiat jest informacja reklamowag. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora.
Niniejszy materiat stuzy jedynie celom informacyjnym i nie stanowi oferty, w tym oferty w rozumieniu art. 66 oraz zaproszenia do zawarcia umowy w
rozumieniu art. 71 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. 22020 r. poz. 1740, 2320), ani oferty publicznej w rozumieniu art. 3
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (t.j. Dz. U. 22022 r. poz. 2554, 2 2023 r. poz. 825, 1723) czy tez oferty publicznej w rozumieniu art 2 lit d) Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczna
papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z
30.06.2017, str. 12); Niniejszy materiat nie stanowi takze rekomendacji, zaproszenia, ani ustug doradztwa. prawnego, podatkowego, finansowego lub
inwestycyjnego, zwigzanego z inwestowaniem w jakiekolwiek papiery wartosciowe. Materiat ten nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji o
dokonaniu jakiejkolwiek inwestycji w papiery wartosciowe czy instrumenty finansowe. Informacje zamieszczone w materiale nie stanowia rekomendacji
W rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/ WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/ WE. (Dz. U UE L 173/1 zdnia 12.06.20114).

NDM S.A., nie ponosi odpowiedzialnos$ci za prawdziwos¢, rzetelnos¢ i kompletnosé oraz aktualno$¢ danych i informacji zamieszczonych w niniejszej
prezentacji. NDM S.A. nie ponosi rowniez jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce z wykor zystania niniejszego materiatu, informacji i
danych w nim zawartych.

Zawartos¢ materiatu zostata przygotowana na podstawie opracowan sporzadzonych zgodnie z najlepszg wiedzg NDM S.A. oraz przy wykorzystaniu
informacji i danych publicznie dostgpnych, chyba, ze wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia danych.

Przedstawione stopy zwrotu nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu nie jest tozsama z
wynikiem inwestycyjnym i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych oraz od
wysokosci pobranych optat dotyczacych danej ustugi maklerskiej lub optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. NDM S.A. nie gwarantuje
osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikéw inwestycyjnych.
Inwestowanie zwigzane jest z ryzykiem i moze wigza¢ sig z utrata catosci lub czesci zainwestowanych srodkéw. Osoba wykorzystujgca dane zawarte w
niniejszym materiale (prezentacji) dziata na wtasne ryzyko. Wtascicielem niniejszego materiatu jest NDM SA z siedzibg w Warszawie. Dane
zamieszczone w niniejszej materiale sg objete ochrona przewidziang prawem autorskim na podstawie przepiséw ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o
prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U.z 2017 r. poz. 880, z p6zn. zm.). Wszelkie prawa autorskie zmieszczone w niniejszym materiale
przystugujg wytacznie NDM S.A. i bez jego zgody materiat nie moze by¢ w catosci, ani w czes$ci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny
sposo6b na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby interes prawny NDM SA.
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