Global Balanced EUR

Komentarz miesieczny Sierpien 2024

Figure 1. Global Balanced Portfolio 30-Aug-2024
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Figure 2. Global Balanced Gross Index & % EUR
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Na 30 sierpnia 2024 roku stopa zwrotu brutto w walucie euro
dla strategii "Global Balanced" wyniosta:

+0,55% za ostatni miesigc (sierpien 2024),

+3,55% za ostatnie 3 miesigce (czerwiec - sierpien 2024),
+4,86% za ostatnie 6 miesiecy (marzec - sierpien 2024),
+4,86% od poczatku (od 29 lutego br.).

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec sierpnia br.
w podziale na gtdwne klasy aktywow. W porownaniu
z poprzednim miesigcem nieznacznie zwiekszyt sie udziat
obligacji kosztem pozostatych klas aktywodw.

Figure 2 pokazuje stope zwrotu strategii od poczatku
zarzadzania. W sierpniu br. czes$¢ obligacyjna Portfela Strategii
wzrosta o 1,6%, ztoto wzrosto o 1,3%, natomiast akcje spadty
0 0,96% (stopy zwrotu w walucie euro). Od 29 lutego do 30
sierpnia br. najwyzsze stopy zwrotu uzyskaliSmy na akcjach
Nvidia (+56%) oraz Meta Platforms (+12%). Natomiast jezeli
chodzi o kontrybucje do stopy zwrotu z catego portfela to
najwiekszy dodatni wptyw miaty obligacje, a w drugiej
kolejnosci akcje amerykanskie.

W lipcu i sierpniu br. mieliSmy do czynienia z gwattowna, ale
krotka korekta na ryzykownych aktywach. Korekta miata
bardziej charakter techniczny zwigzany =z strukturg
finansowania  rynkéw  kapitatowych i  gwattownym
zamykaniem przez inwestoréw lewarowanych pozycji (carry
trades). O ile doszto do sporego wstrzgsniecia na rynkach, to
praktycznie nie byto zadnego wstrzasniecia w realnej
gospodarce. Jeszcze przez chwile bedziemy odczuwaé
konsekwencje tej korekty, ale relatywnie w miare szybko
inwestorzy powinni o niej zapomnie¢ i wiekszg uwage
przekierowaé na dane ptynace z realnej gospodarki.

Natomiast w samej gospodarce obecnie najwazniejsze
pozostajg nastepujace trendy:

(1) spowalniajacy pomatu rynek pracy w USA, (2) stabsze
odczyty inflacji pozwalajgce na obnizki stép procentowych, (3)
ciagle relatywnie silny pod wzgledem wydatkéw amerykanski
konsument, oraz (4) zapowiedziane i ,potwierdzone” przez
samego J. Powella rozpoczecie obnizek stép procentowych
w USA juz we wrzesniu br.

Ostatnie dane z rynku pracy w USA skomplikowaty sytuacje.
Korekta i zmniejszenie liczby miejsce pracy (za okres od
kwietnia 2023 do marca 2024) o 818 tys. oséb (68k
miesiecznie) poddaja w watpliwos¢ jakos¢ danych
miesiecznych. Faktyczna sytuacja moze by¢ zdecydowanie



Figure 3. Stopa Funduszy Federalnych vs Inflacja Bazowa vs 10Y & 30Y
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gorsza niz biezgce dane (ale np. Goldman twierdzi, ze to moze
byé kwestia nieautoryzowanych imigrantéw ,,zawyzajgcych”
miesieczne dane). Taka sytuacja moze znaczaco wptynaé na
koncoéwke cyklu i np. ilos¢ obnizek stép procentowych, ktére
beda potrzebne. Dodatkowo tym bardziej ciekawy jest
»paradoks” wysokich wydatkéw konsumenta pomimo
potencjalnie stabszego rynku pracy. Podobne dylematy moze
mie¢ sam FED, ktéry przeciez podejmuje swoje decyzje na
podstawie tych samych danych. Niektérzy analitycy zwracaja
uwage na ,wealth effect” (rosngce ceny aktywoéw), ktére moga
W znacznej mierze wyttumaczy¢ ,site” amerykanskiego
konsumenta.

Niemniej z punktu widzenia Portfela Strategii najwazniejszy
jest fakt rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych
i zwigzane z tym spadki rentownos$¢ obligacji. Figure 3
pokazuje co dziato sie (od roku 1955) po rozpoczeciu obnizek
stép procentowych przez FED z rentownos$ciami 10- i 30-
letnich obligacji amerykanskich, a takze z inflacja bazowa.
Dolny panel wykresu pokazuje réznice pomiedzy stopa
referencyjng FED-u a stopg inflacji bazowe;j.

Co wazne, kazdy cykl jest inny, ale sama historia moze
dostarczy¢ cennych wskazéwek w analizie obecnego cyklu. W
krotkim/srednim terminie mozemy w miare wykluczy¢ powrot

Inflation not a problem
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inflacji (zatem tez cykl typu inflacyjnego). Jezeli inflacja ma
powrdécié to pewne nie wczesniej niz w 2H 2025 i moze by¢ w
duzej mierze zalezna od polityki monetarnej i fiskalnej, w tym
szczegblnie co wydarzy sie w zakresie polityki fiskalnej po
listopadowych wyborach w USA.

Zatem najwieksze szanse mamy na kombinacje deflacyjnej
koncoéwki cyklu z ryzykiem miekkiego ladowania (soft landing).
W przypadku miekkiego ladowania rentownosci moga szybko
zawréci¢ w gore (wzrost gospodarczy jest silny, a dalsze
obnizki stép procentowych niepotrzebne). W obecnym cyklu
zarowno polityka monetarna jak i fiskalna moga reagowaé
bardziej ,,agresywnie” niz historyczne analogie — a najlepszym
tego przyktadem jest chociazby ostatnia pandemia. Z kazdym
kolejnym cyklem wptyw reakcji rynkéw finansowych na realna
gospodarke jest wiekszy (tzw. ,wealth effect”, ktéry moze
dziata¢ tez negatywnie przy spadajacych cenach aktywow).
Dlatego w obecnym cyklu wazna bedzie tez sama reakcja
inwestoréw — np. na ile beda sktoni pozytywnie reagowac na
zwiekszenie ptynnosci przez banki centralne.

Niemniej jednak pierwsze obnizki stép przez FED powinny by¢
relatywnie ,,bezpieczniejsze” (dla ryzykownych aktywow), a
zdecydowany powrot inflacji w krotkim terminie wydaje sie
mato prawdopodobny.
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Zastrzezenia Prawne

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

Wyniki osiggnigte 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 uchylajace 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$ci za prawdziwo$¢, rzetelno$é i kompletnos$¢ oraz aktualnosé danych i informacji zamieszczonych w niniejszej
prezentacji. NDM S.A. nie ponosi rowniez jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce z wykorzystania 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 stanowig gwarancji osiggnigcia 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
osiggniegcia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych 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 wytagcznie NDM S.A. i bez jego zgody materiat nie moze by¢ w catosci, ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny
sposo6b na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby interes prawny NDM SA.
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