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All Weather Global Macro EUR

Komentarz miesieczny Styczen 2025

Figure 1. All Weather Global Macro Portfolio 31-Jan-2025
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Figure 2. All Weather Global Macro Gross Index & % EUR
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Na 31 stycznia 2025 roku stopa zwrotu brutto
w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro"
wyniosta +17,57% liczac od startu zarzadzania. W samym
styczniu strategia wzrosta 3,13%, a stopy zwrotu za dtuzsze
okresy byty nastepujace:

+2,26% za ostatnie 2 miesigce,

+7,36% za ostatnie 3 miesigce,

+11,84% za ostatnie 6 miesiecy, oraz

+16,73% za ostatnie 9 miesiecy.

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec stycznia br.
w podziale na gtéwne klasy aktywow. Natomiast Figure 2
pokazuje stope zwrotu strategii od startu zarzadzania. W
samym styczniu wzrosty wszystkie klasy aktywow: ztoto okoto
7,6%; akcje okoto 3,5% oraz obligacje okoto 0,7% (stopy
zwrotu w walucie euro).

O ile wczesniej twierdzitem, ze cykl rynkowy moze przejsé
w faze spowolnienia bezposrednio po wyborach
prezydenckich, to teraz patrzac na biezgce dane dotyczace
gospodarki amerykanskiej mozna stwierdzi¢, ze jeszcze za
wczesnie, aby rynek mogt sie powazniej przestraszyé
ewentualnego spowolnienia. Warto zwréci¢ uwage na kilka
elementow:

(1) ,efekt Trumpa” —czyli wzrost optymizmu i aktywnosci
gospodarczej spowodowany przez wygrana Trumpa (nie
wiemy natomiast doktadnie na ile taki efekt to jedynie np.
wyprzedzenie wprowadzenia cet na rézne towary
i wczesniejszy ich zakup);

(2) Bardzo silny konsument, a doktadnie realne wydatki
konsumenta. W Q4 2024 realne wydatki konsumenta
amerykanskiego wzrosty az o 4,2% (SAAR) i byt to kolejny
kwartat z rzedu przyspieszenia wzrostu wydatkéw. Wedtug
najnowszego odczytu GDP trackera (Atlanta FED GDP Now)
prognozowany wzrost wydatkéw PCE w pierwszym kwartale
2025 wyniesie +2,96% (SAAR) - patrz Figure 3.

(83) Rynek pracy ewidentnie przyspieszyt w listopadzie
i grudniu 2024 - zmiana zatrudnienia (payrolls) wyniosta +212
tys. w listopadzie i 256 tys. miejsc pracy w grudniu 2024.
Odczyty powyzej 250-270 tys. miesiecznie oznaczajg silny
rynek pracy zgodny z miekkim ladowaniem gospodarki (czyli
brak recesji w 2025) — patrz Figure 4.

(4) ISM Manufacturing catkiem mocno sie odbit i w
styczniu 2025 mieliSmy odczyt na poziomie 50,9 - a to
najwyzszy poziom od ponad 2 lat i dawno nie widziana cyfra
powyzej 50. Tutaj nasuwa sie analogia z 2007 roku, kiedy
podobnie ISM Manufacturing odbit od dotkdw w lutym 2007
roku i az do pazdziernika 2007 pozostawat na poziomie okoto
54 pkt — co ewidentnie pozwolito na wydtuzenie pauzy FED-u
(czyli brak obnizek). Wzrost ISM Manufacturing jest tez



Figure 3. US Real PCE in 2016-2024: YoY% & QoQ% SAAR + Atlanta Tracker Q1 Forecast
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Figure 4. Monthly Payroll Employment Change (Establishment Survey)
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potwierdzony podobnie rosngcym S&P Global US
Manufacturing PMI. Patrz Figure 5.

Jak mozna podsumowacé dzisiejszg sytuacje? Wszystkie
powyzsze czynniki bierze pod uwage FED wyznaczajgc poziom
stép procentowych. Obecnie nie ma wiekszych szans na
obnizke w marcu br. — zatem jestesmy wtasnie w pauzie
z powodu zbyt silnie rosngcej gospodarki (nie méwiac juz o
tym, ze wywotuje to obawy o powrédt inflacji). Figure 6
przedstawia dzisiejsza stope funduszy federalnych FED-u na
tle poprzednich dwdch cykli obnizek stép przez FED w latach
90-tych (tzw. miekkie lagdowania). Warto zwrdéci¢ uwage na
dtugie pauzy i brak dalszych obnizek stép (po pierwszych
trzech obnizkach). Taki cykl obnizek otrzymat stynng nazwe
»mid-cycle adjustment”. Migkkie ladowania byty mozliwe
w latach 90-tych dzieki bardzo mocnej gospodarce (a nie
koniecznie dzieki 3 obnizkom stép przez FED).

Jednakze w przypadku bardziej tradycyjnego cyklu jak np.
w latach 1989, 2000, 2006 i 2018 - potrzeba szybszych obnizek
stép procentowych z reguty oznaczata koniec hossy na
rynkach akcji - patrz Figure 7.

Podsumowujac, brak obnizek stép i silna gospodarka
oznacza wiekszg szanse na dalszg kontynuacje hossy na rynku
akcji. A z reguty akcje rosng do ,korica” cyklu, albo méwigc
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Figure 5. USA: ISM Manufacturing vs PMI Manufacturing PMI (S&P Global)
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Figure 6. Deflationary Soft Landings of 1990s vs 2024-25 Cycle
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Figure 7. FED Funds Deflationary Hard Landings (1989, 2000, 2006, 2018)
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inaczej do momentu, kiedy wystagpi jakas powazniejsza
przestanka mogaca spowolni¢ gospodarke na tyle, ze
wystraszy to inwestoréw. Historycznie byty to wysokie stopy
procentowe, ktére ,robity swoje” w wysoko zadtuzonej
gospodarce... ale w obecnym cyklu z wielu powodow ten efekt
jest mocno odtozony w czasie. Niemniej minimum co mozna
zatozy¢, to ze rynek przez 2-3 kolejne miesigce moze grac
scenariusz miekkiego ladowania.
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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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