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Zarządzający: Jarosław Jamka 

Komentarz miesięczny Grudzień 2024 

Na 31 grudnia 2024 roku stopa zwrotu brutto  
w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro" 
wyniosła +14,00% licząc od startu zarządzania. W samym 
grudniu strategia spadła 0,85%, a stopy zwrotu za dłuższe 
okresy były następujące:  

+4,10% za ostatnie 2 miesiące, 
+3,78% za ostatnie 3 miesiące, 
+5,36% za ostatnie 6 miesięcy, oraz  
+11,53% za ostatnie 9 miesięcy. 
Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec grudnia br.  

w podziale na główne klasy aktywów. W porównaniu  
z poprzednim miesiącem zmniejszył się udział akcji, a 
zwiększył obligacji (wykorzystaliśmy wzrosty cen akcji do ich 
sprzedaży, jednoczenie dokupując obligacji, których ceny w 
grudniu spadły). Figure 2 pokazuje stopę zwrotu strategii od 
startu zarządzania. W samym grudniu wzrosła część akcyjna 
Portfela (pomimo spadków akcji w drugiej połowie miesiąca), 
nieznacznie spadła cena złota, natomiast doświadczyliśmy 
większej korekty na obligacjach.  

W 2024 roku strategia All Weather Global Macro przyniosła 
w walucie euro dwucyfrową stopę zwrotu w wysokości 
14,00%, ale należy podkreślić, że dotyczy to niepełnego roku 
(jedynie niecałych 11 miesięcy - dokładnie od 14 lutego do 31 
grudnia 20024). Po urocznieniu otrzymalibyśmy stopę zwrotu 
w wysokości 16,11%. W tym okresie Portfel Strategii najwięcej 
zarobił na akcjach amerykańskich, szczególnie 
technologicznych. Trochę słabiej zachowały się akcje 
japońskie i europejskie (w porównaniu do akcji 
amerykańskich). Wysoką stopę zwrotu przyniosła też 
inwestycja w złoto. Natomiast część obligacyjna przyniosła 
niewielką stratę. Przykładowo rentowności 10-letnich 
obligacji amerykańskich zakończyły 2024 rok na poziomie 
4,58% (na koniec lutego 2024 roku było to 4,25%).  

Ostatnie dwa tygodnie grudnia nie należały do udanych dla 
rynków akcji, a ponieważ była to końcówka roku,  więc 
inwestorzy jak zwykle liczący na rajd świętego Mikołaja mogli 
być w tym roku dodatkowo rozczarowani. Niemniej poprzednie 
dwa i pół miesiąca należało do bardzo udanych dla rynków 
akcji. Przykładowo Nasdaq100 wzrósł od 31 października do 
11 grudnia aż o 11.1%. Podczas korekty klasycznie zachowały 
się poszczególne indeksy… generalnie więcej spadły te, które 
wcześniej mocniej urosły. Przyczyn obecnej korekty jest wiele, 
ale chyba najistotniejsze to wcześniejsze mocne wzrosty (po 
których rynek automatycznie jest bardziej podatny na korekty) 
oraz duże oczekiwania inwestorów odnośnie dobrej końcówki 
roku (tzw. rajd świętego Mikołaja), pod które to oczekiwania 
wszyscy kupili „już wcześniej”.  

Pomimo tej „przejściowej” korekty indeksy amerykańskie 
pozostały na wzorcu sezonowym rosnąc w ciągu dwóch 
ostatnich miesięcy roku o 3,1% (S&P500, natomiast 
Nasdaq100 wzrósł o 5,6%).  Figure 3 pokazuje sezonowy 
zachowanie się indeksu S&P500 w okresie od 31 października 
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kolejnych miesiącach sytuacja może się oczywiście zmienić, 
szczególnie że w obecnym cyklu rynki bardzo często się mylą 
odnośnie głównych trendów makro w „post-covidowej” 
gospodarce. Wraz z rosnącymi rynkami akcji ich atrakcyjność 
będzie maleć w stosunku do rynku (długich) obligacji 
skarbowych, których już obecne rentowności wyglądają 
bardzo korzystnie.  

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

Figure 5 pokazuje ten sam wzorzec sezonowy dla akcji 
japońskich. Mediana dla stycznia za ostatnie 15 lat to +0,51%. 
Obecne wzrosty są poniżej średniej (jedynie +2,1% za okres 
listopad – grudzień, przy medianie +4,26%). Akcje japońskie 
podobnie jak europejskie od wakacji zachowują się sporo 
słabiej niż akcje amerykańskie.   

Natomiast Tabela 1 przedstawia szczegółowe zestawienie 
wzorców sezonowych za ostatnie 15 lat dla trzech głównych 
globalnych rynków akcji (USA, Europa i Japonia).  

pozostały na wzorcu sezonowym rosnąc w ciągu dwóch 
ostatnich miesięcy zeszłego roku o 3,1% indeks S&P500, 
natomiast Nasdaq100 wzrósł o 5,6%.  Figure 3 pokazuje 
sezonowe zachowanie się indeksu S&P500 w okresie od 31 
października do 31 stycznia kolejnego roku – za lata od 2009 
do 2024. Najsłabszym styczniem z ostatnich 15 lat był ten z  
2022 roku, kiedy na Wall Street rozpoczęła się 10 miesięczna 
bessa, podczas której S&P500 spadł o ponad 25%. Czy 
podobnie może być obecnie w najbliższych miesiącach? W 
krótkim terminie wydaje się to mało prawdopodobne, bo rynki 
na dzisiaj nie mają „ważnego” powodu typu makro, aby 
możliwa była korekta rzędu 20%. Oczywiście mówimy jedynie 
o powodach typu makro, czyli oczekiwania przez rynek 
istotnego spowolnienia lub recesji w gospodarce. Rynki 
kompletnie nie przypisują do takiego scenariusza większego 
prawdopodobieństwa, a najlepszym dowodem jest wycena (a 
dokładniej brak) kolejnej obniżki stóp procentowych na 
najbliższym posiedzeniu FED-u w dniu 29 stycznia br., której 
prawdopodobieństwo wynosi jedynie 4,8%. Zatem według 
rynków gospodarka nie spowalnia (jeszcze). Jednakże w 
kolejnych miesiącach sytuacja może się oczywiście zmienić, 
szczególnie że w obecnym cyklu rynki bardzo często się mylą 
odnośnie głównych trendów makro w „post-covidowej” 
gospodarce. Wraz z rosnącymi rynkami akcji ich atrakcyjność 
będzie maleć w stosunku do rynku (długich) obligacji 
skarbowych, których już obecne rentowności wyglądają 
bardzo korzystnie.  

Figure 4 pokazuje wzorzec sezonowy (listopad – styczeń) 
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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  

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

Santa in January! Santa Claus Anatomy  Euro Santa Rally?  

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

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

Fallout after the FOMC  Wealth effect on steroids  Slowing job market  

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

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

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/


5 
 

 

 

 

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  

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

https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-sierpien-2024/
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-lipiec-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-czerwiec-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-maj-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-kwiecien-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/all-weather-global-macro-eur-komentarz-marzec-2024/
https://ndm.com.pl/
https://ndm.com.pl/zarzadzanie-aktywami/
https://ndm.com.pl/zarzadzanie-aktywami/
https://ndm.com.pl/wladze-ndm/
https://ndm.com.pl/komentarz-miesieczny/
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/2024/04/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/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-wrzesien-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-pazdziernik-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-pazdziernik-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-listopad-2024/
https://ndm.com.pl/all-weather-global-macro-eur-komentarz-listopad-2024/

