Global Balanced EUR

Komentarz miesieczny Wrzesien 2024

Figure 1. Global Balanced Portfolio 30-Sep-2024 Na 30 wrzesnia 2024 roku stopa zwrotu brutto w walucie euro
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Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec wrzesnia br.
w podziale na gtdwne klasy aktywow. W poréwnaniu
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Figure 2. Global Balanced Gross Index & % EUR
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przez amerykanski FED az o 50 bps. To poczatek ostatniej fazy
cyklu, czyli obnizek stép procentowych przez FED, co powinno
zakonczy¢ sie miekkim lub twardym ladowaniem gospodarki.
Historycznie przewaznie mielismy do czynienia
z twardym ladowaniem (recesja), a historyczna mediana
spadku S&P500 podczas rynku niedZzwiedzia (spadki powyzej
20%) wynosi okoto 34%. Czy tym razem bedzie podobnie? Jest
to oczywiscie mozliwe, ale w pierwszej kolejnosci rynek
powinnien ,,zagra¢” miekkie ladowanie, ktére w duzej mierze
zalezy od amerykanskiego konsumenta, za ktérego dalsza
»Sita” przemawia klika argumentéw. Po pierwsze, wysokie
stopy procentowe nie pogorszyty sytuacji konsumenta
(praktycznie nie zwiekszyty jego obcigzen zwigzanych z
obstuga dtugu). Po drugie, rosnace ceny aktywdéw powoduja
catkiem silny ,,wealth effect”, dzieki ktéremu konsument moze
wydawaé wiecej. Po trzecie, ostatnia rewizja danych
dotyczacych dochodéw Amerykanéw wskazuje na sporo
wyzsze dochody niz dotychczas mysleliSmy (konsument moze
wiecej wydawac). Po czwarte, podobnie oszczednosci
Amerykanow (po rewizji danych) okazaty sie by¢ sporo wyzsze
niz wynikatoby to z dotychczasowych danych. Wyzsze
oszczednosci oznaczajg potencjalnie wyzsze wydatki. Wiecej
na ten temat w komentarzu dla strategii All Weather Global
Macro (link).

Zarzadzajagcy: Jarostaw Jamka


https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-wrzesien-2024/

Figure 3. Global Core Inflation YoY% (US, Euro Area, China, Japan)
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Figure 4. TLT ETF Total Return (since 2018 yields peak)
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Dobre wyniki obligacji zalezg w duzej mierze od mozliwosci
dalszych obnizek stép procentowych przez banki centralne.
Takie obnizki moga byé potencjalnie zatrzymane przez
ponowny wzrost inflacji. Figure 3 przedstawia roczng zmiane
inflacji bazowej dla gtéwnych gospodarek na $wiecie. Chiny
i Japonia praktycznie nie maja problemu z inflacjg. Ryzykiem
sg Stany Zjednoczone, ale nawet jezeli inflacja miataby sie tam
,odrodzi¢” z powodu silnej gospodarki i zbyt szybkiego
»pivotu” FED-u - to pewnie najwczes$niej w 2025 roku.

Spadajgce rentownosci i obnizki stép procentowych pozwolity
na wysokie zyski z obligacji dtugoterminowych w ostatnim
czasie. Figure 4 pokazuje catkowita stope zwrotu
z ETF-a (TLT), ktéry inwestuje w dtugoterminowe amerykanskie
obligacje skarbowe. Obecnie rentownosci amerykarnskich
obligacji 10-letnich wynosza 3,88%, podczas gdy jeszcze
w lipcu 2020 roku wynosity okoto 0,5%. Historycznie
rentownosci obligacji spadaty (ceny obligacji rosty) wraz
z obnizkami stép przez banki centralne. Nawet jezeli
»2hormalizacja” stép przez amerykanski FED do poziomu okoto
3%-3,5% moze oznaczac¢ dalsze wzrosty cen obligacji.

Interesujgco wyglada sytuacja z amerykanskim dolarem.
A jest to istotna kwestia, poniewaz wiekszos¢ aktywow
w Portfelu jest denominowana w dolarze (wycena portfela jest
w euro). W dtuzszym terminie euro raczej powinno sie dalej
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Figure 5. 2006-2024: Dollar Index vs Federal Funds Rate
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Figure 6. Risk-off / Risk-on: Gold
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ostabia¢ wzgledem dolara, ale w krétszym terminie wydaje
sie, ze dla rynkdéw najwazniejsza pozostaje kwestia wyceny
potencjalnego ozywienia gospodarczego (tzw. reflation trade).
Figure 5 pokazuje indeks dolara na tle stopy funduszy
federalnych. Czy obecnie mamy do czynienia z ,reflation
teade”? Niekoniecznie, globalna gospodarka, a szczegblnie
amerykanski konsument powoli spowalnia. Nawet wliczajac
chinski stymulus, trudno oczekiwaé mocnego globalnego
ozywienia gospodarczego, ktére mogtoby w znaczacy sposéb
ostabi¢ dolara z obecnych pozioméw. W przypadku pary
EURUSD poziom 1,12 wydaje sie pozostawacé silnym oporem.

Figure 6 pokazuje zmiane ceny ztota na tle S&P500. Ztoto
rosnie mocniej niz S&P500 nie tylko od 31 lipca 2023 (lokalna
gorka na S&P500), ale takze w samym 2024 roku (YTD ztoto:
+28,52%, S&P500: +20,57%). Goldman Sachs w najnowszym
raporcie dotyczgcym ztota podnidst cene docelowa do $2900,
ktéra powinnismy zobaczy¢ juz na poczatku 2025 roku.
Goldman wskazuje na (i) dalsze obnizki stép procentowych
przez FED, co powinno wygenerowa¢ nowy popyt poprzez
naptywy do ETF-6w (ten czynnik odpowiada za okoto 1/3
wzrostu ztota do ceny docelowej) oraz (ii) ciggle bardzo wysoki
popyt od bankdéw centralnych z krajéw Emerging Markets (to
okoto 2/3 wptywu na wzrost ztota do $2900 na poczatku 2025
roku). A $2900 to 9,4% wyzej niz cena zamkniecia z 4
pazdziernika 2024 roku.
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STRONA NDM SA KOMENTARZ SIERPIEN
ZARZADZANIE AKTYWAMI KOMENTARZ KWIECIEN

WLADZE NDM KOMENTARZ MARZEC

KOMENTARZE MIESIECZNE
WYNIKI INWESTYCYJNE

GLOBALNE STRATEGIE

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 stanowig 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 i2004/72/ 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 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 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 sa 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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