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Zarządzający: Jarosław Jamka 

Komentarz miesięczny Styczeń 2025 

Na 31 stycznia 2025 roku stopa zwrotu brutto  
w walucie euro dla strategii "All Weather Global Macro" 
wyniosła +17,57% licząc od startu zarządzania. W samym 
styczniu strategia wzrosła 3,13%, a stopy zwrotu za dłuższe 
okresy były następujące:  

+2,26% za ostatnie 2 miesiące, 
+7,36% za ostatnie 3 miesiące, 
+11,84% za ostatnie 6 miesięcy, oraz  
+16,73% za ostatnie 9 miesięcy. 
Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec stycznia br.  

w podziale na główne klasy aktywów. Natomiast Figure 2 
pokazuje stopę zwrotu strategii od startu zarządzania. W 
samym styczniu wzrosły wszystkie klasy aktywów: złoto około 
7,6%; akcje około 3,5% oraz obligacje około 0,7% (stopy 
zwrotu w walucie euro).  

O ile wcześniej twierdziłem, że cykl rynkowy może przejść 
w fazę spowolnienia bezpośrednio po wyborach 
prezydenckich, to teraz patrząc na bieżące dane dotyczące 
gospodarki amerykańskiej można stwierdzić, że jeszcze za 
wcześnie, aby rynek mógł się poważniej przestraszyć 
ewentualnego spowolnienia. Warto zwrócić uwagę na kilka 
elementów:  

(1) „efekt Trumpa” – czyli wzrost optymizmu i aktywności 
gospodarczej spowodowany przez wygraną Trumpa (nie 
wiemy natomiast dokładnie na ile taki efekt to jedynie np. 
wyprzedzenie wprowadzenia ceł na różne towary  
i wcześniejszy ich zakup); 

(2) Bardzo silny konsument, a dokładnie realne wydatki 
konsumenta. W Q4 2024 realne wydatki konsumenta 
amerykańskiego wzrosły aż o 4,2% (SAAR) i był to kolejny 
kwartał z rzędu przyspieszenia wzrostu wydatków. Według 
najnowszego odczytu GDP trackera (Atlanta FED GDP Now) 
prognozowany wzrost wydatków PCE w pierwszym kwartale 
2025 wyniesie +2,96% (SAAR) - patrz Figure 3. 

(3) Rynek pracy ewidentnie przyspieszył w listopadzie  
i grudniu 2024 – zmiana zatrudnienia (payrolls) wyniosła +212 
tys. w listopadzie i 256 tys. miejsc pracy w grudniu 2024. 
Odczyty powyżej 250-270 tys. miesięcznie oznaczają silny 
rynek pracy zgodny z miękkim lądowaniem gospodarki (czyli 
brak recesji w 2025) – patrz Figure 4. 

(4) ISM Manufacturing całkiem mocno się odbił i w 
styczniu 2025 mieliśmy odczyt na poziomie 50,9 - a to 
najwyższy poziom od ponad 2 lat i dawno nie widziana cyfra 
powyżej 50. Tutaj nasuwa się analogia z 2007 roku, kiedy 
podobnie ISM Manufacturing odbił od dołków w lutym 2007 
roku i aż do października 2007 pozostawał na poziomie około 
54 pkt – co ewidentnie pozwoliło na wydłużenie pauzy FED-u 
(czyli brak obniżek). Wzrost ISM Manufacturing jest też 
potwierdzony wzrostem S&P Global US Manufacturing PMI. 
Patrz Figure 5. 
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inaczej do momentu, kiedy wystąpi jakaś poważniejsza 
przesłanka mogąca spowolnić gospodarkę na tyle, że 
wystraszy to inwestorów. Historycznie były to wysokie stopy 
procentowe, które „robiły swoje” w wysoko zadłużonej 
gospodarce… ale w obecnym cyklu z wielu powodów ten efekt 
jest mocno odłożony w czasie. Niemniej minimum co można 
założyć, to że rynek przez 2-3 kolejne miesiące może grać 
scenariusz miękkiego lądowania. 

potwierdzony podobnie rosnącym S&P Global US 
Manufacturing PMI. Patrz Figure 5. 

Jak można podsumować dzisiejszą sytuację? Wszystkie 
powyższe czynniki bierze pod uwagę FED wyznaczając poziom 
stóp procentowych. Obecnie nie ma większych szans na 
obniżkę w marcu br. – zatem jesteśmy właśnie w pauzie  
z powodu zbyt  silnie rosnącej gospodarki (nie mówiąc już o 
tym, że wywołuje to obawy o powrót inflacji). Figure 6 
przedstawia dzisiejszą stopę funduszy federalnych FED-u na 
tle poprzednich dwóch cykli obniżek stóp przez FED w latach 
90-tych (tzw. miękkie lądowania). Warto zwrócić uwagę na 
długie pauzy i brak dalszych obniżek stóp (po pierwszych 
trzech obniżkach). Taki cykl obniżek otrzymał słynną nazwę 
„mid-cycle adjustment”. Miękkie lądowania były możliwe  
w latach 90-tych dzięki bardzo mocnej gospodarce (a nie 
koniecznie dzięki 3 obniżkom stóp przez FED).  

Jednakże w przypadku bardziej tradycyjnego cyklu jak np. 
w latach 1989, 2000, 2006 i 2018 - potrzeba szybszych obniżek 
stóp procentowych z reguły oznaczała koniec hossy na 
rynkach akcji – patrz Figure 7.    

Podsumowując, brak obniżek stóp i silna gospodarka 
oznacza większą szansę na dalszą kontynuację hossy na rynku 
akcji. A z reguły akcje rosną do „końca” cyklu, albo mówiąc 
inaczej do momentu, kiedy wystąpi jakaś poważniejsza 
przesłanka mogąca spowolnić 
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Komentarze Dzienne /  Blog  Inwestycyjny  

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?  

Tesla Q4-24 Earnings  Risk-adjusted Returns  Term Premium 

Apple Q4-24 Earnings  Microsoft Q4-24 Earnings  Meta Q4-24 Earnings  

https://ndm.com.pl/stronger-pln-at-the-end-of-the-year/
https://ndm.com.pl/where-to-find-3-million-barrels-of-oil/
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/
https://ndm.com.pl/tesla-a-self-driving-wolf/
https://ndm.com.pl/apple-intelligence-a-game-changer/
https://ndm.com.pl/risk-adjusted-returns/
https://ndm.com.pl/metas-strong-earnings/
https://ndm.com.pl/microsoft-disappointed-a-little-bit/
https://ndm.com.pl/term-premium-at-its-highest-in-11-years/
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  Komentarze Dzienne /  Blog  Inwestycyjny  

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

Fallout after the FOMC  Wealth effect on steroids  Slowing job market  

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

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

Nvidia Q3 2024 earnings  Trump Trade sustainable?  Trump 2.0  

https://ndm.com.pl/3-trading-days-after-the-fed-who-wins-who-loses/
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/does-a-slowing-job-market-mean-recession/
https://ndm.com.pl/wealth-effect-on-steroids/
https://ndm.com.pl/meta-q3-earnings-review/
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/
https://ndm.com.pl/tesla-21-9-after-strong-earnings/
https://ndm.com.pl/alphabet-q3-earnings-review/
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/
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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  

K O M E N T A R Z  
G R U D Z I E Ń  

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

