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Figure 1. All Weather Global Macro Portfolio 30-Sep-2024
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Figure 2. All Weather Global Macro Gross Index & % EUR
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Na 30 wrzesnia 2024 roku stopa zwrotu brutto w walucie euro
dla strategii "All Weather Global Macro" wyniosta:

+1,23% za ostatni miesigc (wrzesien 2024),

+0,80% za ostatnie 3 miesigce (lipiec - wrzesien 2024),
+6,21% za ostatnie 6 miesiecy (kwiecien - wrzesien 2024), oraz
+9,41% od poczatku zarzadzania (14 lutego br.).

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec wrzesnia br.
w podziale na gtdwne klasy aktywow. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem nieznacznie zwiekszyt sie udziat
ztota, natomiast pozostate klasy aktywdéw nie wykazaty
wiekszych zmian.

Figure 2 pokazuje stope zwrotu strategii od poczatku
zarzadzania. We wrzesniu br. czes¢ obligacyjna Portfela
wzrosta o okoto 0,9%, ztoto wzrosto o 4,2%, natomiast akcje
wzrosty 0 1,1% (stopy zwrotu w walucie euro). Natomiast jezeli
chodzi o kontrybucje do stopy zwrotu z catego portfela to
najwiekszy dodatni wptyw we wrzesniu miaty akcje (+64 bps),
nastepnie ztoto (+34 bps) i obligacje (+25 bps).

We wrzesniu najwazniejszym wydarzeniem na rynkach
finansowych byta obnizka stéop procentowych przez
amerykanski FED az o 50 bps. To poczatek ostatniej fazy cyklu,
czyli rozpoczecia obnizek stép procentowych przez FED, co
powinno zakorniczy¢ sie miekkim lub twardym ladowaniem
gospodarki. Historycznie przewaznie mieliSmy do czynienia
jednak z twardym ladowaniem (recesja), a historyczna
mediana spadku S&P500 podczas rynku niedzwiedzia (spadki
powyzej 20%) wynosi okoto 34%. Czy tym razem bedzie
podobnie? Jest to oczywiscie mozliwe, ale w pierwszej
kolejnosci rynek powinnien ,zagra¢” miekkie ladowanie.
Poréwnywalnie byto w 2019 roku, kiedy po pierwszej obnizce
stép procentowych przez FED, S&P500 wzrést jeszcze od
sierpniowego dotka do szczytu hossy o 19% (byto to mozliwe
dzieki silnemu konsumentowi i braku wyraznego spowolnienia
gospodarki). Dlaczego tym razem moze by¢ podobnie?
Praktycznie wszystko zalezy od amerykanskiego konsumenta
i czy dalej bedzie zwiekszat wydatki w dotychczasowym
tempie. Ponizej przedstawiam kilka argumentéw dlaczego
amerykanski konsument dalej moze sporo wydawac:

1) popierwsze wysokie stopy procentowe nie pogorszyty
sytuacji konsumenta (praktycznie nie zwiekszyty jego
obcigzen zwigzanych z obstugg dtugu),

2) rosngce ceny aktywow (akcje i nieruchomosci)
powoduja ,,wealth effect”, dzieki ktéremu konsument
moze wydawac wiecej,



Figure 3. Debt-Service Ratio vs Fed Funds Rate
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Figure 4. US Household Total Assets & Net Worth 2006-2024
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3) ostatnia rewizja danych dotyczacych dochodéw
Amerykanow wskazuje na sporo wyzsze dochody niz
dotychczas myslelismy,

4) podobnie oszczednosci Amerykanéw (po rewizji
danych) okazaty sie by¢ sporo wyzsze niz wynikatoby
to z dotychczasowych danych (przed rewizja).

Figure 3 pokazuje wskaznik obstugi zadtuzenia amerykanskich
gospodarstw domowych jako procent ich dochodu
rozporzadzalnego. Juz w cyklu podwyzek stép procentowych
w latach 2015-2019 ten wskaznik nie wzrdst, a w najnowszym
cyklu 2022-2024 jest nawet nizszy ($rednio) niz przed
Covidem. Innymi stowy Amerykanie w ogdéle nie odczuli
podwyzek stop procentowych, nic wiec dziwnego ze nie odbito
sie to na ich wydatkach (w poprzednich cyklach ten wskaznik
rést wraz z rosngca stopg FED-u).

Figure 4 pokazuje jak mocno w ostatnich latach moégt
zadziata¢ ,wealth effect”. Od Q1 2020 do Q2 2024 aktywa
amerykanskich gospodarstw domowych wzrosty o 56,9
bilionow dolaréw, a majatek netto (po odjeciu zadtuzenia)
zwiekszyt sie o 52,8 biliona dolarow (dla poréwnania
amerykanski PKB to 29,02 bilionéw dolaréw). Tak duzy wzrost
majatku z pewnosciag zwieksza sktonnos¢ do podtrzymywania
wydatkéw na wysokim poziomie (nawet pomimo wysokiej
inflac;ji).

Figure 5. US Disposable Personal Income after Revision

Recessions (according to NBER)
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Figure 6. US Personal Savings after Revision
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Figure 5 pokazuje rewizje dochodu rozporzadzalnego
Amerykandw (rewizja zostata opublikowana pod koniec
wrzesnia), ktéry w lipcu okazat sie wyzszy o 771 mld dolaréw.
Figure 6 podobnie pokazuje poziom oszczednosci
Amerykandéw po ostatniej rewizji danych ... i sg one wyzsze
0446 mld dolaréw. Te rewizje wskazujg na duzo lepsza pozycje
amerykanskiego konsumenta i okazaty sie gtéwnym
argumentem za bardziej jastrzebim tonem szefa FED-u
J. Powell’a podczas jego ostatnich wypowiedzi. J. Powell,
30 wrzesnia br. podczas corocznej konferencji NABE w
Nashville, Tennessee:

“It has looked as though consumers were spending more than
theirincome, we see disposable person personal income now
being estimated up and so that's no longer the case. Again
removing what we've been thinking of as a possible
downside risk that the level of consumer spending might
be unsustainable. (...) savings rate came up (...) they're more
savings on people's balance sheet and the savings rate is
higher so that speaks of more kind of background that
suggests that that spending can continue at a healthy level”.

Zatem amerykanski konsument ma sie dalej catkiem dobrze,
co w praktyce moze sktoni¢ rynki do zagrania miegkkiego
ladowania w najblizszych miesigcach (a to pozostaje naszym
bazowym scenariuszem).
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WYNIKI INWESTYCYJNE KOMENTARZ KWIECIEN

GLOBALNE STRATEGIE KOMENTARZ MARZEC

Zastrzezenia Prawne

Wyniki inwestycyjne powyzszej strategii s 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 uwzgledniajag optaty i prowizji za zarzadzanie oraz podatkéw. 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 i2004/72/ WE. (Dz. U UE L 173/1 zdnia 12.06.20114).

NDM S.A., nie ponosi odpowiedzialnos$ci za prawdziwo$¢, rzetelno$é i kompletnos$é oraz aktualnosé danych i informacji zamieszczonych w niniejszej
prezentacji. NDM S.A. nie ponosi réwniez jakiejkolwiek odpowiedzialnos$ci za szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego materiatu, informacji i
danych w nim zawartych.

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

Przedstawione stopy zwrotu nie stanowig 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 wigzac sie z utratg catosci lub czesci zainwestowanych srodkéw. Osoba wykorzystujaca 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
przystuguja 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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