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Na 29 listopada 2024 roku stopa zwrotu brutto  
w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro" 
wyniosła +14,98% licząc od startu zarządzania. W samym 
listopadzie strategia wzrosła +4,99%, a stopy zwrotu za 
dłuższe okresy były następujące:  

+4,80% za ostatnie 2 miesiące, 
+6,39% za ostatnie 3 miesiące, 
+11,33% za ostatnie 6 miesięcy, oraz  
+13,80% za ostatnie 9 miesięcy. 
Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec listopada br.  

w podziale na główne klasy aktywów. W porównaniu  
z poprzednim miesiącem nieznacznie zwiększył się udział 
akcji, oraz spadł udział obligacji i złota. Figure 2 pokazuje 
stopę zwrotu strategii od startu zarządzania. Część 
obligacyjna Portfela wzrosła w listopadzie o około 1,92%, złoto 
nie zmieniło wartości, a akcje wzrosły o 7,19% (wszystkie 
stopy zwrotu w walucie euro). Natomiast jeżeli chodzi  
o kontrybucję do stopy zwrotu z całego portfela to największy 
dodatni wpływ w listopadzie miały akcje +444bps, a następnie 
obligacje +55 bps.  

Wygrane wybory przez Trumpa oznaczają tektoniczne 
zmiany w oczekiwaniach rynkowych, co już widać po 
zachowaniu się różnych klas aktywów. Generalnie Trump ma 
mocno wzmocnić amerykańską gospodarkę (także kosztem 
innych krajów). Ale czy to oznacza, że mamy gwarantowany 
„soft landing” w 2025 roku? W krótkim terminie rynkowi 
sprzyja wiele czynników, w tym sezonowość, ale pytanie  
o szansę na soft landing w 2025 może być najważniejszym 
pytaniem macro na przyszły rok!    

Dodatkowo można też stwierdzić, że rynek akcji 
amerykańskich w dużej mierze zdyskontował już ten 
scenariusz (z powodu rekordowych wzrostów cen akcji). 
Argumentem przeciwnym może być stwierdzenie, że jeszcze 
nam daleko do limitów spekulacji (inwestorów), które miały 
przykładowo miejsce pod koniec lat 90-tych (stąd wniosek, że 
akcje mogłyby dalej rosnąć).  

Dlaczego sytuacja jest inna niż chociażby w 2016/2017 
roku, kiedy Trump pierwszy raz wygrał wybory? Stopy 
procentowe są wysoko i dodatkowo właśnie rozpoczął się cykl 
ich obniżek. Polityka gospodarcza Trumpa z pewnością może 
wzmocnić gospodarkę amerykańską w średnim i długim 
terminie, ale czy nie jest już za późno i w krótkim terminie 
czeka nas najpierw spowolnienie/recesja? Argument, że 
Amerykański konsument nie odczuwa wysokich stóp 
procentowych (bo zabezpieczył się przed wysokimi stopami 
konwertując zadłużenie na stałą stopę) jest faktem… ale na 
poziomie makro nie da się zabezpieczyć wysokich stóp 
procentowych (ktoś inny musiał wziąć przeciwstawną 
pozycję).    
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gospodarka). De facto w obu przypadkach FED obniżył stopy 
jedynie trzy razy (po 25 bps). 

Figure 6 pokazuje wzrosty S&P500 o więcej niż 20% przez 
co najmniej 2 kolejne lata kalendarzowe z rzędu. W ostatnich 
stu latach mieliśmy tylko 5 takich przypadków (nie licząc 
dzisiejszego). Jak trudno o kolejny „dobry trzeci rok” widać jak 
na dłoni.. w zasadzie mamy tylko jeden taki przypadek  
w ostatnich stu latach… czyli wspaniałe lata 90-te. 

Ale czy możemy obecną gospodarkę globalną porównywać 
do lat 90-tych? W wielu wymiarach makro jest to bardzo 
trudne… chyba, że sztuczna inteligencja (AI) okaże się takim 
przełomem jak Internet w latach 90-tych. Jest na to sporo 
szans, ale raczej w średnim i dłuższym terminie. Dodatkowo 
dzisiejszy wzrost gospodarczy jest mocno nierówny… z silną 
gospodarką USA (i lepszymi relatywnie perspektywami) niż 
reszta świata. Ale jak długo jeszcze Amerykański konsument 
może „podtrzymywać” globalny wzrost gospodarczy? 

 

pozycję). Dodatkowo historia nie jest tutaj łaskawa dla 
inwestorów i w większości przypadków cykl obniżek stóp 
procentowych oznaczał zbliżające się kłopoty… 

Figure 3 pokazuje zachowanie się S&P500 od pierwszej 
obniżki stóp procentowych przez FED w ostatnich 5 cyklach, 
kiedy finalnie FED gwałtownie obniżał stopy do „zera”. Z tej 
perspektywy historycznej nie ma specjalnie dużo miejsca do 
dalszych wzrostów.  

Figure 4 pokazuje wzrosty S&P500 od ostatniej podwyżki w 
cyklu dla tych samych cykli. Tutaj wnioski są podobne. 
Niemniej cała nadzieja pozostaje w miękkim lądowaniu – patrz 
Figure 5, gdzie podzieliliśmy cykle na deflacyjne, inflacyjne, 
kończące się soft landing’iem, oraz cykl „crash landing” – czyli 
pęknięcie bańki internetowej. W przypadku soft landing mamy 
dwa przykłady z lat 90-tych: 1995 i 1998 rok. W obu 
przypadkach FED rozpoczął obniżanie stóp procentowych, ale 
szybko okazywało się że obniżki są niepotrzebne (zbyt mocna 
gospodarka). De facto w obu przypadkach FED obniżył stopy 
jedynie trzy razy (po 25 bps).   
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Komentarze Dzienne /  Blog  Inwestycyjny  

Fallout after the FOMC  Wealth effect on steroids  Slowing job market  

TSMC Q3 2024 earnings  Risk-on full throttle!  Hot Labor Market!  

Meta Q3 2024 earnings  Alphabet Q3 2024 earnings  Tesla +21,9% !  

Nvidia Q3 2024 earnings  Trump Trade sustainable?  Trump 2.0  

3 mln barrels?  Trade War just started? Trade Wars 2.0  

https://ndm.com.pl/3-trading-days-after-the-fed-who-wins-who-loses/
https://ndm.com.pl/does-a-slowing-job-market-mean-recession/
https://ndm.com.pl/wealth-effect-on-steroids/
https://ndm.com.pl/meta-q3-earnings-review/
https://ndm.com.pl/hot-payroll-report-will-there-be-more-hot-reports-in-the-near-future/
https://ndm.com.pl/full-throttle-risk-on/
https://ndm.com.pl/insane-ai-demand-tsmc-earnings-review/
https://ndm.com.pl/tesla-21-9-after-strong-earnings/
https://ndm.com.pl/alphabet-q3-earnings-review/
https://ndm.com.pl/where-to-find-3-million-barrels-of-oil/
https://ndm.com.pl/trump-trade-2-0/
https://ndm.com.pl/is-the-trump-trade-sustainable/
https://ndm.com.pl/nvidia-q3-2025-earnings-review/
https://ndm.com.pl/trade-wars-2-0-are-you-ready/
https://ndm.com.pl/has-the-trade-war-2-0-just-started/
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Past & Future of AI  Surprise, Suprise Indicies  Nvidia’s super chips!  

Komentarze Dzienne /  Blog  Inwestycyjny  

Nvidia Q2 2024 earnings  Weak $ – reflation trade?  Who swam naked?  

Microsoft Q2 2024 earnings  Carry trade unwind  It's demography, stupid  

How important is AI for Mag7  Alphabet Q2 2024 earnings  Tesla Q2 2024 earnings  

Small is magnificent  A lost decade?  It's demography, stupid  

https://ndm.com.pl/bonds-just-wanna-have-fun/
https://ndm.com.pl/microsoft/
https://ndm.com.pl/those-who-swam-naked-are-no-longer-with-us/
https://ndm.com.pl/weak-dollar-is-this-a-new-reflation-trade/
https://ndm.com.pl/past-and-future-of-ai/
https://ndm.com.pl/a-surprise-with-surprise-indices/
https://ndm.com.pl/nvidias-super-chips-blackwell-blackwell-ultra-rubin-rubin-ultra/
https://ndm.com.pl/beating-as-usual-nvidia-earnings-review/
https://ndm.com.pl/be-careful-what-you-wish-for/
https://ndm.com.pl/tesla-q2-2024-earnings-review/
https://ndm.com.pl/alphabet-q2-2024-earnings-review/
https://ndm.com.pl/how-important-is-ai-for-mag7/
https://ndm.com.pl/is-china-facing-a-lost-decade/
https://ndm.com.pl/small-is-magnificent-sometimes/
https://ndm.com.pl/its-demography-stupid/
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Zastrzeżenia Prawne  

K O M E N T A R Z  S I E R P I E Ń  

K O M E N T A R Z  L I P E C  

K O M E N T A R Z  C Z E R W I E C  

K O M E N T A R Z  M A J  

K O M E N T A R Z  K W I E C I E Ń  

K O M E N T A R Z  M A R Z E C  

S T R O N A  N D M  S A  

Z A R Z Ą D Z A N I E  A K T Y W A M I  

W Ł A D Z E  N D M  

K O M E N T A R Z E  M I E S I Ę C Z N E  

W Y N I K I  I N W E S T Y C Y J N E  

G L O B A L N E  S T R A T E G I E  

K O M E N T A R Z  W R Z E S I E Ń  

K O M E N T A R Z  P A Ź D Z I E R N I K  

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/

