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Figure 1. All Weather Global Macro Portfolio 29-Nov-2024

DEPOSITS &
CASH, 0.29%

8.75%

STOCKS, 63.01%
BONDS, 27.95% I
mUSA

W JAPAN

»STOCKS = BONDS = GOLD = DEPOSITS & CASH EUROPE

Figure 2. All Weather Global Macro Gross Index & % EUR
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Zarzadzajagcy: Jarostaw Jamka

Na 29 listopada 2024 roku stopa zwrotu brutto
w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro"
wyniosta +14,98% liczac od startu zarzadzania. W samym
listopadzie strategia wzrosta +4,99%, a stopy zwrotu za
dtuzsze okresy byty nastepujace:

+4,80% za ostatnie 2 miesigce,

+6,39% za ostatnie 3 miesigce,

+11,33% za ostatnie 6 miesiecy, oraz

+13,80% za ostatnie 9 miesiecy.

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec listopada br.
w podziale na gtdwne klasy aktywow. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem nieznacznie zwiekszyt sie udziat
akcji, oraz spadt udziat obligacji i ztota. Figure 2 pokazuje
stope zwrotu strategii od startu zarzadzania. Czes¢
obligacyjna Portfela wzrosta w listopadzie o okoto 1,92%, ztoto
nie zmienito wartosci, a akcje wzrosty o 7,19% (wszystkie
stopy zwrotu w walucie euro). Natomiast jezeli chodzi
o kontrybucje do stopy zwrotu z catego portfela to najwiekszy
dodatni wptyw w listopadzie miaty akcje +444bps, a nastepnie
obligacje +55 bps.

Wygrane wybory przez Trumpa oznaczajg tektoniczne
zmiany w oczekiwaniach rynkowych, co juz widaé po
zachowaniu sie réznych klas aktywow. Generalnie Trump ma
mocno wzmocni¢ amerykanska gospodarke (takze kosztem
innych krajéw). Ale czy to oznacza, ze mamy gwarantowany
»Soft landing” w 2025 roku? W krétkim terminie rynkowi
sprzyja wiele czynnikéw, w tym sezonowo$¢, ale pytanie
0 szanse na soft landing w 2025 moze by¢ najwazniejszym
pytaniem macro na przyszty rok!

Dodatkowo mozna tez stwierdzié, ze rynek akcji
amerykanskich w duzej mierze zdyskontowat juz ten
scenariusz (z powodu rekordowych wzrostéw cen akcji).
Argumentem przeciwnym moze by¢ stwierdzenie, ze jeszcze
nam daleko do limitéw spekulacji (inwestoréw), ktére miaty
przyktadowo miejsce pod koniec lat 90-tych (stad wniosek, ze
akcje mogtyby dalej rosnag).

Dlaczego sytuacja jest inna niz chociazby w 2016/2017
roku, kiedy Trump pierwszy raz wygrat wybory? Stopy
procentowe sg wysoko i dodatkowo wtasnie rozpoczat sie cykl
ich obnizek. Polityka gospodarcza Trumpa z pewnoscig moze
wzmocni¢ gospodarke amerykanska w Srednim i dtugim
terminie, ale czy nie jest juz za pdzno i w krotkim terminie
czeka nas najpierw spowolnienie/recesja? Argument, ze
Amerykanski konsument nie odczuwa wysokich stép
procentowych (bo zabezpieczyt sie przed wysokimi stopami
konwertujgc zadtuzenie na statg stope) jest faktem... ale na
poziomie makro nie da sie zabezpieczy¢ wysokich stop
procentowych (kto$s inny musiat wzigé przeciwstawng



Figure 3. S&P500 after the first cut (1990, 2001, 2007, 2018 & 2024)
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pozycje). Dodatkowo historia nie jest tutaj taskawa dla
inwestoréow i w wiekszosci przypadkéw cykl obnizek stép
procentowych oznaczat zblizajgce sie ktopoty...

Figure 3 pokazuje zachowanie sie S&P500 od pierwszej
obnizki stép procentowych przez FED w ostatnich 5 cyklach,
kiedy finalnie FED gwattownie obnizat stopy do ,,zera”. Z tej
perspektywy historycznej nie ma specjalnie duzo miejsca do
dalszych wzrostow.

Figure 4 pokazuje wzrosty S&P500 od ostatniej podwyzki w
cyklu dla tych samych cykli. Tutaj wnioski sg podobne.
Niemniej cata nadzieja pozostaje w miekkim ladowaniu —patrz
Figure 5, gdzie podzielilisSmy cykle na deflacyjne, inflacyjne,
konczace sie soft landing’iem, oraz cykl ,,crash landing” — czyli
pekniecie banki internetowej. W przypadku soft landing mamy
dwa przyktady z lat 90-tych: 1995 i 1998 rok. W obu
przypadkach FED rozpoczat obnizanie stop procentowych, ale
szybko okazywato sie ze obnizki sg niepotrzebne (zbyt mocna

Figure 5. S&P500 after the last hike: Soft, Hard & Crash Landing
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gospodarka). De facto w obu przypadkach FED obnizyt stopy
jedynie trzy razy (po 25 bps).

Figure 6 pokazuje wzrosty S&P500 o wiecej niz 20% przez
co najmniej 2 kolejne lata kalendarzowe z rzedu. W ostatnich
stu latach mielismy tylko 5 takich przypadkéw (nie liczac
dzisiejszego). Jak trudno o kolejny ,,dobry trzeci rok” widaé jak
na dtoni.. w zasadzie mamy tylko jeden taki przypadek
w ostatnich stu latach... czyli wspaniate lata 90-te.

Ale czy mozemy obecng gospodarke globalng poréwnywaé
do lat 90-tych? W wielu wymiarach makro jest to bardzo
trudne... chyba, ze sztuczna inteligencja (Al) okaze sie takim
przetomem jak Internet w latach 90-tych. Jest na to sporo
szans, ale raczej w $rednim i dtuzszym terminie. Dodatkowo
dzisiejszy wzrost gospodarczy jest mocno nieréwny... z silng
gospodarkg USA (i lepszymi relatywnie perspektywami) niz
reszta Swiata. Ale jak dtugo jeszcze Amerykanski konsument
moze ,podtrzymywac” globalny wzrost gospodarczy?
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Zastrzezenia Prawne

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

Whyniki osiagniete w przesztosci nie gwarantuja analogicznych wynikow w przysztosci. Prezentowane stopy zwrotu przedstawiaja wynik sredniwazony
aktywami w danej kategorii portfeli. Podane wyniki nie uwzgledniaja optaty i prowizji za zarzadzanie oraz podatkéw. Szczegotowe informacje o
naliczaniu optat dostepne sg w Regulaminie swiadczenia ustug zarzadzania portfelami instrumentow finansowych przez NDM S.A | obowiazujacej
Tabeli Optat i Prowizji Domu Maklerskiego NDM S.A. za zarzadzanie portfelami instrumentow finansowych.

Niniejszy materiat jest informacja reklamowa. 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. z 2020 r. poz. 1740, 2320}, ani oferty publicznej w rozumieniu art. 3
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (t,j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2554, z 2023 r. poz. 825, 1723) czy tez oferty publicznej w rozumieniu art 2 lit d) Rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma byé publikowany w zwiazku z oferta
publiczng papieréw wartosciowych 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, zwiazanego 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 przepisow Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé 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. UUE L 173/1 z dnia 12.06.20114). NDM S.A., nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢,
rzetelnosé | kompletnosé oraz aktualnosé danych i informacji zamieszczonych w niniejszej prezentacji. NDM S.A. nie ponosi rowniez jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego materiatu, informacji i danych w nim zawartych.

Zawarto$¢ materiatu zostata przygotowana na podstawie opracowan sporzadzonych zgodnie z najlepsza wiedza NDM S.A. oraz przy wykorzystaniu
informacji i danych publicznie dostgpnych, chyba, ze wyraznie wskazano inne zrodto pochodzenia danych. Przedstawione stopy zwrotu nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym i jest uzalezniona od
dnia zbycia oraz dnia odkupienia papierow wartosciowych lub instrumentéw finansowych oraz od wysokosci pobranych optat dotyczacych danej
ustugi maklerskiej lub optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. NDM S.A. nie gwarantuje osiagnigcia zatozonego celu inwestycyjnego ani
uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Inwestowanie zwigzane jest z ryzykiem i moze wiazac sie
z utratg catosci lub czesci zainwestowanych srodkow. Osoba wykorzystujgca dane zawarte w niniejszym materiale (prezentacji) dziata na wtasne
ryzyko. Wiascicielem niniejszego materiatu jest NDM SA z siedziba w Warszawie. Dane zamieszczone w niniejszej materiale sa objete ochrona
przewidziana prawem autorskim na podstawie przepisow ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U.z 2017 r.
poz. 880, z pozn. zm.). Wszelkie prawa autorskie zmieszczone w ninigjszym materiale przystuguja wytacznie NDM S.A. i bez jego zgody materiat nie
moze byé w catosci, ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposéb na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby
interes prawny NDM SA.


https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-sierpien-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-lipiec-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-czerwiec-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-maj-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-kwiecien-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-marzec-2024/
https://ndm.com.pl/
https://ndm.com.pl/zarzadzanie-aktywami/
https://ndm.com.pl/wladze-ndm/
https://ndm.com.pl/komentarz-miesieczny/
https://ndm.com.pl/wp-content/uploads/2024/04/Aktualne_Wyniki_Zarzadzania.pdf
https://ndm.com.pl/wp-content/uploads/2024/08/Globalne-Strategie-Inwestycyjne-dostepne-w-NDM-SA.pdf
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-wrzesien-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-pazdziernik-2024/

