Figure 1. All Weather Global Macro Portfolio 31-Dec-2024
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Figure 2. All Weather Global Macro Gross Index & % EUR
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Na 31 grudnia 2024 roku stopa zwrotu brutto
w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro"
wyniosta +14,00% liczac od startu zarzadzania. W samym
grudniu strategia spadta 0,85%, a stopy zwrotu za dtuzsze
okresy byty nastepujace:

+4,10% za ostatnie 2 miesigce,

+3,78% za ostatnie 3 miesigce,

+5,36% za ostatnie 6 miesiecy, oraz

+11,53% za ostatnie 9 miesiecy.

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec grudnia br.
w podziale na gtdwne klasy aktywow. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem zmniejszyt sie udziat akcji, a
zwiekszyt obligacji (wykorzystaliSmy wzrosty cen akcji do ich
sprzedazy, jednoczenie dokupujgc obligacji, ktérych ceny w
grudniu spadty). Figure 2 pokazuje stope zwrotu strategii od
startu zarzadzania. W samym grudniu wzrosta czes¢ akcyjna
Portfela (pomimo spadkdéw akcji w drugiej potowie miesigca),
nieznacznie spadta cena ztota, natomiast doswiadczyliSmy
wiekszej korekty na obligacjach.

W 2024 roku strategia All Weather Global Macro przyniosta
w walucie euro dwucyfrowg stope zwrotu w wysokosci
14,00%, ale nalezy podkresli¢, ze dotyczy to niepetnego roku
(jedynie niecatych 11 miesiecy - doktadnie od 14 lutego do 31
grudnia 20024). Po urocznieniu otrzymalibysmy stope zwrotu
w wysokosci 16,11%. W tym okresie Portfel Strategii najwiece;j

zarobit na akcjach amerykanskich, szczegblnie
technologicznych. Troche stabiej zachowaty sie akcje
japonskie i europejskie (w poréwnaniu do akcji

amerykanskich). Wysokg stope zwrotu przyniosta tez
inwestycja w ztoto. Natomiast czes$¢ obligacyjna przyniosta
niewielkg strate. Przyktadowo rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich zakonczyty 2024 rok na poziomie
4,58% (na koniec lutego 2024 roku byto to 4,25%).

Ostatnie dwa tygodnie grudnia nie nalezaty do udanych dla
rynkéw akcji, a poniewaz byta to koncéwka roku, wiec
inwestorzy jak zwykle liczacy na rajd swietego Mikotaja mogli
by¢ wtym roku dodatkowo rozczarowani. Niemniej poprzednie
dwa i p6t miesigca nalezato do bardzo udanych dla rynkéw
akcji. Przyktadowo Nasdaq100 wzrést od 31 pazdziernika do
11 grudnia az 0 11.1%. Podczas korekty klasycznie zachowaty
sie poszczegdlne indeksy... generalnie wiecej spadty te, ktére
wczesniej mocniej urosty. Przyczyn obecnej korekty jest wiele,
ale chyba najistotniejsze to wczesniejsze mocne wzrosty (po
ktérych rynek automatycznie jest bardziej podatny na korekty)
oraz duze oczekiwania inwestorow odnosnie dobrej koncowki
roku (tzw. rajd sSwietego Mikotaja), pod ktdre to oczekiwania
wszyscy kupili ,,juz wczesniej”.

Pomimo tej ,,przejsciowej” korekty indeksy amerykanskie



Figure 3. S&P500: Santa Claus Rally from 31-Oct to 31-Jan (2009-2024)
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Figure 5. Nikkei 225: Santa Claus Rally 31-Oct to 31-Jan (2009-2024)
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Figure 4. EuroStoxx50: Santa Claus Rally 31-Oct to 31-Jan (2011-2024)
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pozostaty na wzorcu sezonowym rosngc w ciggu dwoéch
ostatnich miesiecy zesztego roku o 3,1% indeks S&P500,
natomiast Nasdaq100 wzrést o 5,6%. Figure 3 pokazuje
sezonowe zachowanie sie indeksu S&P500 w okresie od 31
pazdziernika do 31 stycznia kolejnego roku — za lata od 2009
do 2024. Najstabszym styczniem z ostatnich 15 lat byt ten z
2022 roku, kiedy na Wall Street rozpoczeta sie 10 miesieczna
bessa, podczas ktérej S&P500 spadt o ponad 25%. Czy
podobnie moze byé obecnie w najblizszych miesigcach? W
krétkim terminie wydaje sie to mato prawdopodobne, bo rynki
na dzisiaj nie maja ,waznego” powodu typu makro, aby
mozliwa byta korekta rzedu 20%. Oczywiscie méwimy jedynie
o powodach typu makro, czyli oczekiwania przez rynek
istotnego spowolnienia lub recesji w gospodarce. Rynki
kompletnie nie przypisujg do takiego scenariusza wiekszego
prawdopodobienstwa, a najlepszym dowodem jest wycena (a
doktadniej brak) kolejnej obnizki stép procentowych na
najblizszym posiedzeniu FED-u w dniu 29 stycznia br., ktorej
prawdopodobieristwo wynosi jedynie 4,8%. Zatem wedtug
rynkow gospodarka nie spowalnia (jeszcze). Jednakze w
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Table 1. Anatomy of a Santa Claus Rally & January Effect
flom 31-0ct 1o 31-Dec | from 31-Decto 31Jan | fom 31-Octta 31-Jan  from 31-Decto 31Jan  from 31-Octto 3-lan  from 31-Dec to 31-Jan
Year S&P500 S&P500 EuroStoxx50 EuroStoxx50 Nikkei225 Nikkei225
2009/2010 r62% [ 70 5.10% [l -320%
201072011 6.29% 1.15% | oo
201172012 0.34% I ] -2.88% 2% [ 5.93% PRIt
2012/2013 0.99% | 5.28% 2.54% | 16.43% | I
2013/2014 s23x [ 13 [l 06 1370 [ B4s%
201472015 200 [ 1.06% B e | 632% I oraex
2015/2016 I I | R | ik T | oz [ -7.9%
2016/2017 2 | 7.70% a 1.82% | 9.69% | -osex
20172018 L | -463% | NS | 342% B rae%
20182019 R B | 6.13% B b -869% | R
2019/2020 | soo [ -2mew | 3.18% | IEED
202072021 2009% -2.00% | 19.44% I oeo%
202172022 113% ]_} -2.80% ’_J 03s% [ 2%
202212023 || 5.00% I asm 373% W sh
202372024 1.34% 280% sa4% 843%
202412025 1.42% 2.05% 208% 0.22%
No positives 13 positive 9 positive 10 positive 7 positive 11 positive 9 positive
No negatives 3 negative 7 negative 4 negative 7 negative 5 negative & negative
median 3.66% 111% 1.38% 2.30% 4.26% 0.51%
av. positive 5.63% 376% 5.83% 487% 9.00% 3.58%
av. negative -361% 2.14% -451% -2.47% 379% -470%

kolejnych miesigcach sytuacja moze sie oczywiscie zmienic,
szczegdblnie ze w obecnym cyklu rynki bardzo czesto sie myla
odnosnie gtéwnych trendéw makro w ,post-covidowej”
gospodarce. Wraz z rosngcymi rynkami akcji ich atrakcyjno$é
bedzie male¢ w stosunku do rynku (dtugich) obligacji
skarbowych, ktérych juz obecne rentownosci wygladaja
bardzo korzystnie.

Figure 4 pokazuje wzorzec sezonowy (listopad — styczen)
dla akcji europejskich za ostatnie 13 lat. Mediana dla stycznia
to +2,30%. Najlepszy styczen mieliSmy w 2023 roku (+9,62%),
a najstabszy w 2016 roku: -6,81%.

Figure 5 pokazuje ten sam wzorzec sezonowy dla akcji
japonskich. Mediana dla stycznia za ostatnie 15 lat to +0,51%.
Obecne wzrosty sa ponizej Sredniej (jedynie +2,1% za okres
listopad - grudzien, przy medianie +4,26%). Akcje japonskie
podobnie jak europejskie od wakacji zachowujg sie sporo
stabiej niz akcje amerykanskie.

Natomiast Tabela 1 przedstawia szczegdtowe zestawienie
wzorcow sezonowych za ostatnie 15 lat dla trzech gtdwnych
globalnych rynkdw akcji (USA, Europa i Japonia).



Komentarze Dzienne / Blog Inwestycyjny

Santa in January! Santa Claus Anatomy Euro Santa Rally?

Ry,
By

PLN Santa Claus Rally? Trump’s Dip? Oil outside Recession

I*n hl\

RS

Trade War just started? Trade Wars 2.0

‘ ~

Nvidia Q3 2024 earnings Trump Trade sustainable? Trump 2.0

w5 L

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



https://ndm.com.pl/stronger-pln-at-the-end-of-the-year/
https://ndm.com.pl/meta-q3-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/
https://ndm.com.pl/santa-rally-in-january/
https://ndm.com.pl/how-much-could-oil-price-fall-outside-of-a-recession/
https://ndm.com.pl/we-can-have-a-dip-or-something/
https://ndm.com.pl/stronger-euro-at-the-end-of-the-year/
https://ndm.com.pl/anatomy-of-a-santa-claus-rally/

Komentarze Dzienne / Blog Inwestycyjny

EFFECT]

alior Werhe
7z
Fallout after the FOMC Wealth effect on steroids Slowing job market

US DOLLAR INDEX

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

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

(4

How importantis Al for Mag7 Alphabet Q2 2024 earnings Tesla Q2 2024 earnings


https://ndm.com.pl/3-trading-days-after-the-fed-who-wins-who-loses/
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/beating-as-usual-nvidia-earnings-review/
https://ndm.com.pl/be-careful-what-you-wish-for/
https://ndm.com.pl/does-a-slowing-job-market-mean-recession/
https://ndm.com.pl/wealth-effect-on-steroids/
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/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/

Przydatne linki / Poprzednie

komentarze

KOMENTARZ KOMENTARZ
STRONA NDM SA 0 °,
LISTOPAD PAZDZIERNIK
ZARZADZANIE KOMENTARZ KOMENTARZ
AKTYWAMI WRZESIEN SIERPIEN
KOMENTARZ KOMENTARZ
e sbizE b LIPEC CZERWIEC
KOMENTARZE KOMENTARZ KOMENTARZ
MIESIECZNE MA)J KWIECIEN
WYNIKI KOMENTARZ
INWESTYCYJNE MARZEC
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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