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Na koniec marca 2024 roku stopa zwrotu brutto dla strategii
"Global Balanced" wyniosta +1,26% w walucie (bazowej) euro.
Liczac od 29 lutego do kohca marca br. najwyzsze stopy zwortu
uzyskaliSmy na ztocie (+4,6%), najwiekszych akcjach europejskich
(+4,1%), oraz Novo Nordisk (+3,9%).

Natomiast jezeli chodzi o kontrybucje do stopy zwrotu z catego
portfela to najwigkszy dodatni wptyw miaty akcje amerykanskie
(S&P500), ztoto (Physical Gold), oraz akcje japoriskie (MSCI Japan).

W naszym scenariuszu bazowym akcje powinny rosngé minimum
do wyborow prezydenckich w USA (listopad 2024), a w zaleznosci
od sity gospodarki nawet i dtuzej. Problemy moga rozpocza¢ sie po
kilku obnizkach stép procentowych przez FED, kiedy narracja
dotyczaca miekkiego ladowanie moze zostac¢ poddana ciezkiej
probie. Na takg ewentualnosé portfel zawiera dwa
"zabezpieczenia" (hedges) w formie obligacji amerykanskich i
ekspozycji na dolara amerykanskiego w formie
niezabezpieczonych (do euro) akcji amerykanskich. Obnizki stép
procentowych przez FED to mozliwe spadki rentownosci obligacji
skarbowych, ktére stanowig gtéwnag czes¢ "ryzyka" czesci
obligacyjnej portfela.

Jestesmy bardzo zadowoleni z zbudowania w potowie marca br.
ekspozycji na ztoto. Pomimo, ze od dawna twierdziliSmy, ze ztoto
zachowuje sie za stabo (wzgledem innych klas aktywdéw) i nie
warto go kupowaé, to jednak obecnie zbiegty sie praktycznie
wszystkie mozliwe znaki $wiadczace o "najlepszym w cyklu”
momencie do zakupu ztota. Historycznie ztoto doswiadczato
okreséw bardzo mocnych wzrostéw, ale generalnie jest to
"niewdzieczna" inwestycja, poniewaz np. ztoto moze byé
jednoczesnie "hedgem" na inflacje, albo bez zadnego ostrzezenia
takze "hedgem" na deflacje... nigdy do korica nie wiadomo kiedy i
jak zachowa sie ten kruszec.

Bardzo perspektywicznie wygladaja tez akcje japonskie, ktére
korzystajg na "normalizacji" sytuacji w Japonii nie tylko w zakresie
polityki monetarnej, ale takze w zakresie pozytywnych zmian na
polu corporate governance. Dodatkowo pozytywnie na akcje
japonskie wptywa wyzszy od potencjatu wzrost gospodarczy, staby
jen i stabsze zachowanie akcji chinskich. Akcje japonskie sg tez
relatywnie ciggle tanie.

Poziom depozytéw na portfelu to obecnie okoto 40% catego
portfela. Stawki depozytdéw sg obecnie na bardzo wysokim i
atrakcyjnym poziomie, niemniej ta cze$¢ portfela zostanie
zainwestowana w relatywnie w niewielkim stopniu w akcje, lub
ztoto (w zaleznosci od rozwoju sytuacji i mozliwych korekt na tych
klasach aktywow). W zaleznosci od rozwoju sytuacji w zakresie
inflacji i mozliwych spadkéw rentownosci przewidujemy tez
zwigkszenie ekspozycji na ryzyko stopy procentowej w przypadku
obligacji skarbowych.



Zastrzezenia prawne i zrodto danych

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

Wyniki osiaggniete w przesztosci nie gwarantuja analogicznych wynikéw w przysztosci. Prezentowane stopy zwrotu przedstawiaja wynik
$redni wazony aktywami w danej kategorii portfeli. Podane wyniki nie uwzgledniaja optaty i prowizji za zarzadzanie oraz podatkéw.
Szczegoétowe informacje o naliczaniu optat dostepne sg w Regulaminie Swiadczenia ustug zarzadzania portfelami instrumentéw
finansowych przez NDM S.A i obowigzujgcej Tabeli Optat i Prowizji Domu Maklerskiego NDM S.A. za zarzgdzanie portfelami
instrumentoéw finansowych.

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 instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach 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) Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku 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, zwigzanego
z inwestowaniem w jakiekolwiek papiery warto$ciowe. Materiat ten nie moze stanowié 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 uchylajace 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 z dnia 12.06.20114).

NDM S.A., nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢, rzetelnos$¢ i kompletnos$é oraz aktualnosé danych i informaciji
zamieszczonych w niniejszej prezentacji. NDM S.A. nie ponosi réwniez jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za szkody wynikajace z
wykorzystania niniejszego materiatu, informacji i danych w nim zawartych.

Zawarto$¢ materiatu zostata przygotowana na podstawie opracowan sporzadzonych zgodnie z najlepsza wiedzg NDM S.A. oraz przy
wykorzystaniu informacji i danych publicznie dostepnych, chyba, ze wyraznie wskazano inne Zrédto pochodzenia danych.
Przedstawione stopy zwrotu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu nie jest
tozsama z wynikiem inwestycyjnym i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia papieréw warto$ciowych 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
osiggnietych dotychczas wynikéw inwestycyjnych. Inwestowanie zwigzane jest z ryzykiem i moze wigzac sie z utratg catosci lub czesci
zainwestowanych srodkéw. Osoba wykorzystujgca dane zawarte w niniejszym materiale (prezentacji) dziata na wtasne ryzyko.



