All Weather Global Macro EUR

Komentarz miesieczny Lipiec 2024

Figure 1. All Weather Global Macro Portfolio 31-Jul-2024
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Figure 2. All Weather Global Macro Gross Index % EUR
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Zarzadzajagcy: Jarostaw Jamka

Na 31 lipca 2024 roku stopa zwrotu brutto dla strategii "All
Weather Global Macro" wyniosta +7,72% w walucie (bazowej)
euro liczac od 14 lutego br. Po bardzo mocnych wzrostach
Strategii w maju (+2,32%) oraz czerwcu (+5,10%), lipiec
przyniést niewielka korekte w wysokosci -0,76% (patrz Figure
2). To bardzo dobry wynik patrzac na sytuacje na gietdach w
lipcu, kiedy przy wyzszej zmiennosci de facto mamy do
czynienia z S$rednioterminowa korekta na rynkach akcji.
Pomimo spadkéw na akcjach, pozostate czesci Portfela
Strategii przyniosty w lipcu dodatni wynik: obligacje +3,3%,
oraz ztoto +5,3%.

Figure 1 pokazuje Portfel Strategii na koniec lipca br.
w podziale na gtdwne klasy aktywow. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem zwiekszyt sie udziat obligacji i ztota,
oraz nieznacznie zmalat udziat akcji i depozytow.

Od 14 lutego do 31 lipca br. najwyzsze stopy zwrotu w walucie
euro uzyskalismy na akcjach Nvidia (+60%), Alphabet (+22%),
oraz Apple (+21%). Natomiast jezeli chodzi o kontrybucje do
stopy zwrotu z catego portfela to najwiekszy dodatni wptyw
miaty oczywiscie akcje i ztoto. Natomiast w lipcu dodatnie
stopy zwrotu przyniosty takze obligacje. W przypadku obligaciji
doktadnie na to czekaliSmy i zaktadamy, ze jest to poczatek
wiekszego ruchu na tej klasie aktywow.

Liczac od dotka na rynku akcji z pazdziernika 2022 roku,
obecnie mamy do czynienia z pigtg juz korekta na indeksie
S&P500. Korekty na rynkach akcji sg czym$ naturalnym
i statystycznie mozemy oczekiwaé kazdego roku nawet 2-3
tego rodzaju korekt o spadkach powyzej 5%. Jak przy kazdej
korekcie, tak i teraz ,,odzywa” dyskusja na temat korica hossy
i ryzyka recesji. Naszym zdaniem w ramach cyklu rynkowego
jest zdecydowanie za wczesnie, zebysSmy mogli taki
scenariusz uwazaé za bazowy. Po prostu sam rynek nawet
tego ,nie wie”, szczegdlnie ze obecne dane makro, czy tez
wyniki spotek nie sg jeszcze ,,powaznie stabe”. Rok wyborczy,
relatywnie silna gospodarka amerykanska oraz obnizki stép
procentowych, ktére sa przed nami powinny wystarczy¢ aby
»uspokoi¢” rynek w kolejnych tygodniach.

Nalezy pamietac, ze kazdy cykl jest/bedzie inny, ale i tak warto
przeanalizowac historie. Ponizej przedstawiamy krétka analize
poprzednich dwodch cykli rynkowych w zakresie 3 gtownych
klas aktywow, z ktorych obecnie sktada sie Portfel Strategii.

Figure 3 pokazuje potencjalny zasieg hossy na indeksie
S&P500 na podstawie historii dwdch ostatnich cykli, czyli cykli
zakonczonych w 2007 i 2020 roku. Punktem wyjscia do
nakreslenia zasiegu hossy jest ostatnia podwyzka stop
procentowych, oraz pierwsza obnizka stép procentowych



Figure 3. S&P500 Hard & Soft Landing Cycle Reach
gl

Risk-off 2
W 2020 S&PS00 bull market reach
2007 S&P500 bull market reach

®  S&PS00 soft landing 1995 & 1998

= S&PS500 (12-Oct-2022 = 100)
175 FED Funds Mid Band (right)

-
ar-2024 - S&PS00

Tocal high

28-M,

31-Jul-2023 - S&PS00
Tocal high
-

150

v 31-ul-2024,
154.38

120

R 2
i M
i 1
100 0

1-Sep-2022 1-Mar-2023 1-Sep-2023 1-Mar-2024 1-Sep-2024 1-Mar-2025 1-Sep-2025

Figure 4. Gold Comparing 2007 & 2020 Cycle
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Figure 5. iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (inc. 2020 & 2007 Cycles)
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przez FED (w obecnym cyklu ostatnia podwyzka miata miejsce
25 lipca 2023, a pierwsza obnizka, zaktadamy, ze bedzie 18
wrzesnia br.). Dwa ostatnie cykle zakonczyty sie ,twardym
ladowaniem” gospodarki i wiekszymi spadkami na rynku akcji.
Niemniej nie zawsze cykl musi zakonczy¢ sie w ten sposéb,
a minimum na co rynek moze liczy¢ w poczatkowej fazie cyklu
obnizek stép, to pozytywny scenariusz tzw. migkkiego
ladowania.

Ostatnie dwa przypadki migkkiego ladowania to rok 1995
i1998. W kazdym z tych przypadkéw FED obnizyt stopy jedynie
3 razy (po 25 bps) i samo to ,wystarczyto”, aby gospodarka
mogta ponownie przyspieszy¢. Nie ma nic lepszego dla rynkow
akcji niz przyspieszajgca gospodarka. Zatem ,granie” przez
rynek scenariusza miekkiego ladowania moze oznaczaé
wzrosty indeksu S&P500 w granicach od 10% do 51% (do
korica marca 2025 liczac od 31 lipca br.). Oczywiscie nalezy
pamietaé, ze to jedynie analogia do podobnych przypadkéw
miekkiego lgdowania z lat 90-tych. Historia rzadko sie
powtarza, ale czesto sie ,,rymuje”.

Figure 4 pokazuje podobng analize dla cen ztota. Koniec cyklu
podwyzek i poczatek obnizek stép przez FED to z reguty
najlepszy okres dla cen ztota w catym cyklu rynkowym. Ztoto
wykazuje duzg pozytywnag korelacje ze spadajgcymi stopami
procentowymi (zaréwno z nominalnymi, a tym bardziej
z realnymi). Poréwnujac dzisiejszg sytuacje do cykli z lat 2006
i 2018 mozna oczekiwaé wzrostu ceny ztota nawet
w granicach 20-40% od obecnych pozioméw.

Figure 5 pokazuje podobng analize dla cen obligacji
skarbowych. W tym przypadku im bardziej spadng stopy
procentowe, tym wyzsze zyski z dtugoterminowych obligaciji.
Zaréwno w 2008 roku jak i w 2020 roku FED obnizyt stopy
procentowe do zera. Rentownosci 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych spadty w 2008 roku do poziomu okoto
2% (bezposrednio po upadku Lehmana), a w 2020 roku do
poziomu 0,5%.

Obecnie rentownosci 10-latek na koniec lipca wynosity
4,03%. Dzisiaj trudno sobie wyobrazi¢ spadek stopy FED-u do
zera, ale podobnie trudno byto sobie wyobrazi¢ jej wzrost do
poziomu 5,5% jeszcze chociazby w 2021 roku. Samo
rozpoczecie cyklu obnizek stép przez FED moze oznaczaé
w przypadku iShares 20+ Year Treasury Bonds ETF stopy
zwrotu w zakresie 10% - 20%. Tak podpowiada historia
poprzednich cykli. A juz w sierpniu br. hossa na takich
obligacjach gwattownie przyspieszyta. Po dwéch dniach
stabszych danych makro (staby ISM Manufacturing
opublikowany 1 sierpnia, oraz staby raport z rynku pracy
opublikowany 2 sierpnia) iShares 20+ Year Treasury Bonds ETF
jest juz prawie 4% wyzej niz na koniec lipca br. Aw momencie
pisania tego komentarza rynek wycenia juz 7 obnizek stop
procentowych do posiedzenia FED-u w dniu 29 stycznia 2025
roku!
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Wyniki inwestycyjne

Zastrzezenia Prawne

Wyniki inwestycyjne powyzszej strategii sg publikowane dziennie na stronie NDM S.A. pod adresem https://ndm.com.pl/zarzadzanie-aktywami/

Wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg analogicznych wynikéw w przyszto$ci. Prezentowane stopy zwrotu przedstawiajg wynik $redni wazony
aktywami w danej kategorii portfeli. Podane wyniki nie uwzgledniajg optaty i prowizji za zarzadzanie oraz podatk éw. Szczegétowe informacje o naliczaniu
optat dostepne sg w Regulaminie $wiadczenia ustug zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych przez NDM S.A i obowigzujgcej Tabeli Optat i
Prowizji Domu Maklerskiego NDM S.A. za zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych.

Niniejszy materiat jest informacja reklamowag. 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. 22020 r. poz. 1740, 2320), ani oferty publicznej w rozumieniu art. 3
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (t.j. Dz. U. 22022 r. poz. 2554, z 2023 r. poz. 825, 1723) czy tez oferty publicznej w rozumieniu art 2 lit d) Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczna
papieréw warto$ciowych 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, zwigzanego 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 przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/ WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/ WE. (Dz. U UE L 173/1 zdnia 12.06.20114).

NDM S.A., nie ponosi odpowiedzialnos$ci za prawdziwos¢, rzetelnos$¢ i kompletnosé oraz aktualno$¢ danych i informacji zamieszczonych w niniejszej
prezentacji. NDM S.A. nie ponosi rowniez jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce z wykor zystania niniejszego materiatu, informacji i
danych w nim zawartych.

Zawartos¢ materiatu zostata przygotowana na podstawie opracowan sporzadzonych zgodnie z najlepszg wiedzg NDM S.A. oraz przy wykorzystaniu
informacji i danych publicznie dostgpnych, chyba, ze wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia danych.

Przedstawione stopy zwrotu nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu nie jest tozsama z
wynikiem inwestycyjnym i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych oraz od
wysokosci pobranych optat dotyczacych danej ustugi maklerskiej lub optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. NDM S.A. nie gwarantuje
osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikéw inwestycyjnych.
Inwestowanie zwigzane jest z ryzykiem i moze wigzac sig z utrata catosci lub czesci zainwestowanych srodkéw. Osoba wykorzystujgca dane zawarte w
niniejszym materiale (prezentacji) dziata na wtasne ryzyko. Wtascicielem niniejszego materiatu jest NDM SA z siedzibg w Warszawie. Dane
zamieszczone w niniejszej materiale sg objete ochrona przewidziang prawem autorskim na podstawie przepiséw ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o
prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U.z 2017 r. poz. 880, z p6Zn. zm.). Wszelkie prawa autorskie zmieszczone w niniejszym materiale
przystugujg wytacznie NDM S.A. i bez jego zgody materiat nie moze by¢ w catosci, ani w czes$ci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny
sposo6b na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby interes prawny NDM SA.
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