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Figure 1. All Weather Global Macro PLN Portfolio 30-Nov-2024 Strategia "All Weather Global Macro PLN" jest bardzo
DEPOSITS & zblizona do strategii "All Weather Global Macro EUR", ale
cash 1.12% — 100% poniewaz walutg bazows jest ztotéwka (a nie euro), dlatego

8.66% 80% inaczej wyglada zarzadzanie ryzykiem walutowym.
\ STOCKS, 60% Na 30 listopada 2024 roku stopa zwrotu brutto
62.30% 0% w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro PLN"
oo wyniosta +5,57% liczac od startu zarzadzania (czerwiec 2024).
BONDS, 27.91% W samym listopadzie strategia wzrosta +3,76%,

=USD . a stopy zwrotu za dtuzsze okresy byty nastepujace:

.if: +5,84% za ostatnie 2 miesigce,
= STOCKS = BONDS = GOLD = DEPOSITS & CASH m DKK

+6,87% za ostatnie 3 miesigce.

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec listopada br.
Figure 2. All Weather Global Macro Gross Index & % PLN

107 - w podziale na gtdwne klasy aktywodw, oraz faktyczng strukture
106 6% walutowg catego portfela inwestycyjnego. Natomiast Figure 2
s s pokazuje stope zwrotu strategii od startu zarzadzania
132 :: (25 czerwca br.).

102 2% Jak widac¢ po strukturze walutowej, portfel strategii nie jest
101 1% zabezpieczony walutowo wzgledem ztotéwki. Wynika to
1;: 'V‘L °:; gtéwnie z faktu, ze w naszej ocenie na obecnym etapie
. o globalnego cyklu sg wieksze szanse, ze w 2025 roku
97 -3% (a szczegdlnie w 1H) ztotédwka ostabi sie wzgledem gtéwnych
o "‘% walut, niz ze sie bedzie dalej wzmacniaé. Przemawia za tym
2:3un-2024 25-Jul-2024 25-Aug-2024 25-Sep-2024 25-0ct-2024 25-Nov-2024 25-Dec-2—05;i klika argumentéw:

- koricéwka globalnego cyklu rynkowego, w tym rozpoczete
obnizki stép procentowych przez gtéwne banki centralne
mogag oznaczaé¢ co najmniej brak wiekszych szans na dalsze
istotne wzmocnienie sie ztotéwki wzgledem euro,

- ewentualne pojawienie sie wiekszych obaw (pod katem
globalnego spowolnienia/recesji) mogtoby dodatkowo
wzmocni¢ dolara zaréwno wzgledem euro jak i ztotéwki,

- staba Europa, silne USA - a to moze oznacza¢ silniejszego
dolara. W Europie dwie najwieksze gospodarki strefy euro
(Niemcy, Francja) maja obecnie swoje problemy (m.in.
stagnacja w Niemczech i niestabilnos$¢ polityczna we Francji),
- mocniejszy dolar po wygranej Trumpa - w takiej sytuacji
gospodarka amerykarnska ma prawo szybciej sie rozwijac,
takze kosztem innych krajéw. To moze potencjalnie oznaczac¢
presje inflacyjng, czyli wyzsze stopy procentowe
w poréwnaniu do innych krajow (a w szczegdélnosci do stabej
Strefy Euro),

- do tego dochodzg argumenty lokalne (z punktu widzenia
polskiej ztotowki) jak konflikt na Ukrainie, wysoki deficyt
budzetowy i wybory prezydenckie w 2025 roku.

Figure 3 pokazuje zmiany kursow walut w dtuzszej
perspektywie czasowej (od 2007 roku). Dolar zdecydowanie
wzmacnia sie zaréwno wzgledem Euro jak i PLN. Figure 4
Zarzadzajgcy: Jarostaw Jamka pokazuje natomiast to, co wydaje sie by¢ istotne w $rednim

terminie, czyli tzw. ,reflation trades” (skoordynowany globalny




Figure 3. Major Currencies since 31-Dec-2007
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Figure 4. 2006-2024: Dollar Index vs Federal Funds Rate
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impuls wzrostowy), podczas ktérego dolar ostabia sie
jednoczesnie wspomagajac globalny wzrost. Tym razem
jednak dolar nie zamierza sie ostabia¢ i najwazniejszy ,trade”
w krétkim terminie to dyskontowanie polityki i planéw nowego
prezydenta USA. Figure 5 pokazuje zmiany walut od 5
listopada 2024 roku, czyli od momentu wygranych wyboréw
przez Trumpa. Najbardziej w tym okresie ostabito sie euro.

Z perspektywy zmian wartosci ztotéwki istotne moga tez

Figure 5. FOREX since 5-Nov-2024
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Figure 6. CEE Currencies since 1-Jan-2021
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byé lokalne czynniki (jak np. inflacja, polityka fiskalna
i monetarna), ktére moga wptyngé na kurs walutowy
w oderwaniu od globalnych trendéw. Figure 6 pokazuje jak
zachowywaty sie waluty regionu CEE (PLN, HUF i CZK)
wzgledem euro od 2021 roku. Ztotéwka okazuje sie byc¢
najmocniejszg walutg liczac od czerwca 2021 roku (kiedy w
regionie CEE rozpoczat sie cykl podwyzek stép
procentowych).
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* linki do komentarzy dla bardzo zblizonej strategii ,,All Weather Global Macro EUR”

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.
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