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Strategia "All Weather Global Macro PLN" jest bardzo 
zbliżona do strategii "All Weather Global Macro EUR", ale 
ponieważ walutą bazową jest złotówka (a nie euro), dlatego 
inaczej wygląda zarządzanie ryzykiem walutowym. 

Na 30 listopada 2024 roku stopa zwrotu brutto  
w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro PLN" 
wyniosła +5,57% licząc od startu zarządzania (czerwiec 2024). 
W samym listopadzie strategia wzrosła +3,76%,  
a stopy zwrotu za dłuższe okresy były następujące:  

+5,84% za ostatnie 2 miesiące, 
+6,87% za ostatnie 3 miesiące. 
Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec listopada br.  

w podziale na główne klasy aktywów, oraz faktyczną strukturę 
walutową całego portfela inwestycyjnego. Natomiast Figure 2 
pokazuje stopę zwrotu strategii od startu zarządzania  
(25 czerwca br.).  

Jak widać po strukturze walutowej, portfel strategii nie jest 
zabezpieczony walutowo względem złotówki. Wynika to 
głównie z faktu, że w naszej ocenie na obecnym etapie 
globalnego cyklu są większe szanse, że w 2025 roku  
(a szczególnie w 1H) złotówka osłabi się względem głównych 
walut, niż że się będzie dalej wzmacniać. Przemawia za tym 
klika argumentów:  
- końcówka globalnego cyklu rynkowego, w tym rozpoczęte 
obniżki stóp procentowych przez główne banki centralne 
mogą oznaczać co najmniej brak większych szans na dalsze 
istotne wzmocnienie się złotówki względem euro, 
- ewentualne pojawienie się większych obaw (pod kątem 
globalnego spowolnienia/recesji) mogłoby dodatkowo 
wzmocnić dolara zarówno względem euro jak i złotówki, 
- słaba Europa, silne USA – a to może oznaczać silniejszego 
dolara. W Europie dwie największe gospodarki strefy euro 
(Niemcy, Francja) mają obecnie swoje problemy (m.in. 
stagnacja w Niemczech i niestabilność polityczna we Francji), 
- mocniejszy dolar po wygranej Trumpa - w takiej sytuacji 
gospodarka amerykańska ma prawo szybciej się rozwijać, 
także kosztem innych krajów. To może potencjalnie oznaczać 
presję inflacyjną, czyli wyższe stopy procentowe  
w porównaniu do innych krajów (a w szczególności do słabej 
Strefy Euro), 
- do tego dochodzą argumenty lokalne (z punktu widzenia 
polskiej złotówki) jak konflikt na Ukrainie, wysoki deficyt 
budżetowy i wybory prezydenckie w 2025 roku.  

Figure 3 pokazuje zmiany kursów walut w dłuższej 
perspektywie czasowej (od 2007 roku). Dolar zdecydowanie 
wzmacnia się zarówno względem Euro jak i PLN. Figure 4 
pokazuje natomiast to, co wydaje się być istotne w średnim 
terminie, czyli tzw. „reflation trades” (skoordynowany globalny 
impuls wzrostowy), podczas którego dolar się osłabia wsm  …. 
Figure 5 pokazuje…., natomiast Figure 6 pokazuje …. 
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być lokalne czynniki (jak np. inflacja, polityka fiskalna  
i monetarna), które mogą wpłynąć na kurs walutowy  
w oderwaniu od globalnych trendów. Figure 6 pokazuje jak 
zachowywały się waluty regionu CEE (PLN, HUF i CZK) 
względem euro od 2021 roku. Złotówka okazuje się być 
najmocniejszą walutą licząc od czerwca 2021 roku (kiedy w 
regionie CEE rozpoczął się cykl podwyżek stóp 
procentowych).  

impuls wzrostowy), podczas którego dolar osłabia się 
jednocześnie wspomagając globalny wzrost. Tym razem 
jednak dolar nie zamierza się osłabiać i najważniejszy „trade” 
w krótkim terminie to dyskontowanie polityki i planów nowego 
prezydenta USA. Figure 5 pokazuje zmiany walut od 5 
listopada 2024 roku, czyli od momentu wygranych wyborów 
przez Trumpa. Najbardziej w tym okresie osłabiło się euro.  

Z perspektywy zmian wartości złotówki istotne mogą też 
być lokalne czynniki (jak np. inflacja, polityka fiskalna  
i m 
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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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* linki do komentarzy dla bardzo zbliżonej strategii „All Weather Global Macro EUR” 

Przydatne l inki /Poprzednie komentarze*  

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/

