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Figure 1. Global Balanced Portfolio 29-Nov-2024
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Zarzadzajagcy: Jarostaw Jamka

Na 29 listopada 2024 roku stopa zwrotu brutto
w walucie euro dla strategii " Global Balanced EUR" wyniosta
+9,26% liczac od startu zarzadzania. W samym listopadzie
strategia wzrosta +3,62%, a stopy zwrotu za dtuzsze okresy
byty nastepujace:

+3,01% za ostatnie 2 miesigce,

+4,19% za ostatnie 3 miesigce,

+7,89% za ostatnie 6 miesiecy, oraz

+9,25% za ostatnie 9 miesiecy.

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec listopada br.
w podziale na gtdwne klasy aktywéw. Figure 2 pokazuje stope
zwrotu strategii od startu zarzadzania. Czes$¢ obligacyjna
Portfela wzrosta w listopadzie o okoto 1,06%, ztoto nie
zmienito wartosci, a akcje wzrosty o 7,04% (wszystkie stopy
zwrotu w walucie euro). Natomiast jezeli chodzi
o kontrybucje do stopy zwrotu z catego portfela, to najwiekszy
dodatniwptyw w listopadzie miaty akcje +303 bps, a nhastepnie
obligacje +59 bps.

Wygrane wybory przez Trumpa oznhaczajg 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 sezonowos$é, ale pytanie
0 szanse na soft landing w 2025 moze by¢ najwazniejszym
pytaniem macro na przyszty rok! Wydaje sie, ze rynek akcji
dyskontuje w duzej mierze wtasnie scenariusz miekkiego
ladowania — o czym wiecej pisaliSmy w komentarzu dla
strategii All Weather Global Macro (link).

Mozna powiedzieé¢, ze w duzej mierze podobnie sytuacje
widzi rynek dtugu stanowigcy najwieksza czes$¢ portfela
Strategii. Jest to kombinacja silnej gospodarki USA,
odpornego na wysokie stopy procentowe konsumenta, obaw
o wysoka inflacje, a dodatkowo wygrana Trumpa podbija
oczekiwania rynku odnosnie jeszcze mocniejszego wzrostu
gospodarczego wywotanego polityka nowej administracji.
Figure 3 pokazuje jak historycznie zachowywaty sie
rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych
liczac od pierwszej obnizki stop procentowych przez FED.
Historycznie z reguty rentownosci dalej spadaty
w oczekiwaniu na serie kolejnych obnizek. Obecnie
rentownosci 10-latek wzrosty z poziomu 3,70% (18 wrzesnia)
do okoto 4,20% obecnie - co jest ewenementem
historycznym. Jedynie w scenariuszu miekkiego ladowania te
rentownosci mogtyby praktycznie wzrosngc jeszcze bardziej
(raczej wykluczamy scenariusz typu stagflacja).

Figure 4 pokazuje jak zachowywaty sie rentownosci


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

Figure 3. 10Y after the first cut: 1989, 1995, 1998, 2001, 2007, 2018 & 2024
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10-latek po ostatniej podwyzce stdp przez FED - z podziatem
na cykle inflacyjne (jak te w latach 1969, 1974 i 1981), jak
i cykle deflacyjne (z lat 1989, 2000, 2006, 2018). Obecnie
poziomy rentownosci sg dosé¢ wysoko w poréwnaniu do
historycznych analogii.

Jezeli spadki rentownos$ci miatyby sie powtdrzyé, jak
w poprzednich cyklach deflacyjnych, to obecne poziomy
rentownosci obligacji skarbowych sg bardzo atrakcyjne.
Figure 5 pokazuje spadki rentownosci do dotka cyklu od
ostatniej podwyzki stép przez FED (rentownosci 10-latek
zostaty przeliczone do poziomu 3.91% w dniu pierwszej
obnizki stép).

Nawet jezeli lata 90-te byty wyjatkowe, to pomimo dwdéch
miekkich ladowan (1995 i 1998) i tak nie udato sie uniknaé
recesji w 2001 roku, oraz rynku niedzwiedzia w latach 2000-
2002. Jak zachowaty sie rentownosci 10-letnich obligacji
podczas miegkkiego ladowania pokazuje Figure 6. Jak tylko
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Figure 6. 10Y Yield (rebased): Soft Landings of 1995 and 1997
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rynek dtugu zorientowat sie, ze wzrost gospodarczy po
pierwszych obnizkach stép nie zamierza dalej zwalniaé -
rentownosci zaczety rosngé. W 1995 roku wzrosty jedynie
o 150 punktéw bazowych — to niewiele jezeli spojrzymy na
dzisiejsze wahania rentownosci, ktére w dwodch falach
wzrostowych poszybowaty w gére o 80-90 bps. Innymi stowy
obecne poziomy rentownosci juz w pewnym stopniu
dyskontuja mozliwy soft landing. W 1998 roku wzrosty
rentownosci byty wieksze az o +263 bps — niemniej i tak
praktycznie nie wzrosty powyzej poziomu z dnia pierwszej
obnizki stép procentowych przez FED. Zatem mozna
stwierdzi¢, ze nawet w scenariuszu miekkiego lgdowania
i przyspieszenia wzrostu (i presji inflacyjnej takze) ryzyko
wzrostu rentownosci powyzej gorek z obecnego cyklu jest
niewielkie (oczywiscie przy zatozeniu braku jakiej$ olbrzymiej
kreacji pienigdza, jak np. podczas ostatniej pandemii).
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WYNIKI INWESTYCYJNE

GLOBALNE STRATEGIE

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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