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Figure 1. Global Balanced Portfolio 30-Apr-2024
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Figure 2. Global Balanced Gross Index % EUR*
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Na koniec kwietnia 2024 roku stopa zwrotu brutto dla
strategii "Global Balanced" wyniosta -0,46% w walucie
(bazowej) euro liczac od 29 lutego br.

Od lutego do konca kwietnia br. najwyzsze stopy zwrotu
uzyskaliSsmy na akcjach Nvidia (+11%), ztocie (+6,6%), oraz
akcjach Novo Nordisk (+4,1%). Natomiast jezeli chodzi o
kontrybucje do stopy zwrotu z catego portfela to najwiekszy
dodatni wptyw miaty akcje amerykanskie (S&P500) oraz ztoto
(Physical Gold ETC). Natomiast najwieksza ujemna
kontrybucje wykazaty obligacje.

W samym miesigcu kwietniu br. trzy najwazniejsze klasy
aktywow z ktorych sktada sie portfel miaty nastepujace
wyniki: akcje spadty 0 4,2% (S&P500, Figure 4), obligacje
spadty 0 6,4% (TLT, Figure 7), natomiast ztoto wzrosto 0 2,3%
(Figure 6). W ramach akcji caty czas bardzo dobrze
zachowuja sig sp6tki Magnificent7 (znaczaca czesc¢ portfela),
ktére w kwietniu spadty jedynie o 2,3%, a w pierwszych
dwdch dniach maja br. wzrosty juz 0 2,0% (Figure 5).
Aktualnie jesteSmy w szczycie sezonu publikacji wynikéw
finansowych i Mag7 pokazujg bardzo dobre wyniki na tle
catego rynku. Ocene wynikéw kazdej z tych spétek publikuje
osobno na moim blogu.

Na tle spadajacych akcji i obligacji spadek portfela w
kwietniu o 1,70% nalezy uznaé za bardzo dobry wynik. To
zastuga gtéwnie odpowiedniej selekcji akcji (w tym
przewazenia duzych spétek), dobrego wyniku ztota i
niezabezpieczonej pozycji w amerykanskim dolarze i
zabezpieczonej pozycji w japoriskim jenie.

W kwietniu wykorzystujac spadki cen zwiekszyliSmy
zaangazowanie w obligacje (o okoto 8 punktow
procentowych) i w niewielkim stopniu takze w ztoto (okoto 1,3
punktu procentowego) i akcje (okoto 1 punktu). W przypadku
akcji dokupilismy jedynie akcji Nvidia po cenie ponizej 760
USD podczas ,,matej paniki”, kiedy Nvidia spadata o ponad
10% w ciggu jednego dnia (19 kwietnia br.). Obecny kurs
Nvidia to okoto 880 USD.

Generalnie planujemy zwiekszenie pozycji gtdwnie w akcjach
i obligacjach w zaleznosci od rozwoju sytuacji. Gtéwny
scenariusz to dokupienie akcji przy spadku S&P500 powyzej
5% od ostatniego szczytu. W przypadku obligacji w sytuacji
dalszego spadku cen (wzrostu rentownosci 10 letnich
obligacji amerykanskich powyzej 4,7-4,8% lub poprawy
biezacych danych makro o inflacji/rynku pracy/wzroscie
gospodarczym). Natomiast dokupienie ztota moze nastgpi¢ w
przypadku wigkszej korekty.
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Nasz scenariusz bazowy pozostaje bez zmian: akcje powinny
rosng¢ minimum do wyboréw prezydenckich w USA,
obligacje czekajg duze wzrosty, ale najpierw musimy
zobaczy¢ stabsze dane o inflacji. Ztoto po przebudzeniu sie w
marcu powinno kontynuowac wzrosty w srednim terminie.

Zaktadamy, ze jestesmy przed obnizkami stdp procentowych
w USA. To tylko kwestia czasu kiedy sig rozpoczna i rynek
zacznie ,,gra¢” scenariusz migkkiego ladowania. Najwigksza
przeszkoda pozostaje inflacja i to gtdéwnie w USA. W innych
regionach swiata mamy generalnie tendencje dezinflacyjne.
»Problem” inflacji sprowadza sig¢ do kliku punktéw:

1) RynekiFED wyrabia sobie zdanie o inflacji gtéwnie w
oparciu o dane inflacyjne z ostatnich 3-4 miesiecy.
Sama inflacja jest z jednej strony bardzo trudna do
prognozowania (np. zawiera istotny element
psychologiczny), a z drugiej strony jest to mocno
opdzniona dana w cyklu rynkowym.

Obecnie mamy do czynienia z ,,zderzeniem sie”
opd6znionych danych o inflacji z wyprzedzajgcymi danymi
wskazujacymi na przyszte spadki wynagrodzen,
spadajgca aktywnosé na rynku pracy, czy tez dane
wskazujgce na nizszy wzrost gospodarczy w przysztosci.

2)

Niemniej rynek pozostaje pod wptywem biezgcych (czyli
opdznionych) danych o inflacji.

Obecnie nawet z reguty drugorzedne dane i historycznie nie
majgce wptywu na rynek, jak np. niedawny odczyt ECI za Q1
(Employment Cost Index) moga w dzisiejszej sytuacji
wywotac¢ spadki na rynkach. ECl w Q1 2024 wzrést o0 1,2%
przy oczekiwaniach rynkowych na poziomie 1,0%. ECI to
catkiem opdzniona dana (dodatkowo kwartalna) —dla
przeciwwagi wedtug marcowego raportu JOLTs stopa
dobrowolnych odejs¢ z pracy gwattownie spadta do poziomu
2,3% (quits rate total private), czyli nawet nizej niz w latach
2018-2019, kiedy wzrost wynagrodzen nie stanowit zadnego
problemu.

Stopa dobrowolnych odejs¢ jest wskaznikiem
wyprzedzajgcym wskazujgcym na przyszty spadek
wynagrodzen (pracownicy dobrowolnie rezygnujg z pracy, gdy
moga znalez¢ nowa prace z wyzszym wynagrodzeniem).
Jezeli nagle przestajg dobrowolnie zmieniaé prace —oznacza
to nadchodzace ochtodzenie na rynku pracy i przyszty spadek
wzrostu wynagrodzen.

Generalnie potrzeba czasu, aby zobaczy¢ tez stabsze dane o
inflacji, niemniej naszym zdaniem jest szansa, ze takie dane
zobaczymy w kolejnych miesigcach/kwartatach.
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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 sredni wazony
aktywami w danej kategorii portfeli. Podane wyniki nie uwzgledniajg optaty i prowizji za zarzadzanie oraz podatkéw. Szczegéto we informacje o naliczaniu
optat dostepne sa 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, 2 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 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, 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 stanowig 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 réwniez jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za szkody wynikajace z wykor zystania niniejszego materiatu, informacji i
danych w nim zawartych.

Zawartos¢ materiatu zostata przygotowana na podstawie opracowan sporzadzonych zgodnie z najlepsza wiedzg NDM S.A. oraz przy wykorzystaniu
informacji i danych publicznie dostepnych, chyba, ze wyraznie wskazano inne Zzrédto 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 osiaggnietych dotychczas wynikéw inwestycyjnych.
Inwestowanie zwigzane jest z ryzykiem i moze wigza¢ sie z utrata catosci lub czesci zainwestowanych srodkéw. Osoba wykorzystujgca dane zawarte w
niniejszym materiale (prezentacji) dziata na wtasne ryzyko.
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