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RYNKI DLUZNE

W lutym rentownosci obligacji na rynkach bazowych systematycznie rosty, tacznie o okoto 30 punktéw bazowych, zaréwno na krzywej amerykanskiej
jak i w Europie. Najsilniej rosty rentownosci najkrdtszych papierdw, tych najbardziej wrazliwych na dziatania i wypowiedzi bankieréw centralnych.
Krzywe rentownosci - juz ujemnie nachylone - staty sie jeszcze bardziej zinwertowane.

Przez wieksza cze$¢ miesigca gtéwne impulsy dla rynkéw dtuznych pochodzity ze Stanéw Zjednoczonych. Na swoim posiedzeniu ostatniego dnia
stycznia amerykanski bank centralny nie zmienit parametréw polityki monetarnej, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Wbhrew oczekiwaniom, na
konferencji po posiedzeniu FED, prezes J. Powell dosy¢ jasno wykluczyt marzec jako potencjalny moment pierwszej obnizki stop. Stanowisko to
zostato podtrzymane w kolejnych wypowiedziach cztonkéw FOMC.

Informacje o kondycji rynku pracy w USA réwniez zaskoczyty uczestnikdw rynku od ,jastrzebiej strony”. Odczyt Nonfarm payrolls (NFP) za styczen
pokazat wzrost liczby etatéw w sektorze pozarolniczym o 353 tys. vs oczekiwane 180 tys. Dane za grudzien zrewidowano w gére, rowniez wzrost
wynagrodzen byt silniejszy niz miesigc wczesniej. W drugiej potowie miesigca kolejnym impulsem do wzrostu rentownosci w Stanach

Zjednoczonych byty dane o inflacji CPI za styczen. Odczyt 3,1% r/r byt wyzszy niz oczekiwania rynkowe, réwniez w ujeciu miesiecznym
(0,3%).

Mocne dane wraz z wykluczeniem marcowego ,pivotu” w polityce FED spowodowaty cofniecie sie oczekiwan rynku na agresywne ciecia
stop. W rezultacie pod koniec lutego, oczekiwane przez rynek jeszcze na poczatku roku obnizki w skali 150 p.b. zmniejszyty sie, konwergujac do
scenariusza zaprezentowanego przez amerykanski bank centralny w ostatniej projekcji.

Oczekiwania rynkowe dot. stop procentowych w USA vs projekcja FED
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W strefie Euro luty przyniést bardziej optymistyczne odczyty PMI. Zagregowany wskaznik dla przemystu i ustug, mimo ze nadal nieznacznie pozostaje
ponizej granicy 50, jest najwyzszy od okoto pot roku.

W Polsce naptywajace z gospodarki dane pozostaja niezte. Na szczegdlng uwage w kontekscie polityki monetarnej zastuguja te o wynagrodzeniach.
Nominalny wzrost wynagrodzen w styczniu wyniést 12,8% r/r wobec 9,6% w grudniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego.
Warto zaznaczyé, ze w ujeciu realnym (po uwzglednieniu inflacji) oznacza to realny wzrost ptac o prawie 9% r/r - najszybciej od 2007 roku. Kluczowe
pozostaje pytanie o funkcje reakcji RPP — czy dla przysztych decyzji Rady wazniejsze beda spadajace odczyty inflacji czy dobra kondycja na rynku
pracy. Zapewne wiecej informacji dostarczy posiedzenie marcowe i najnowsze projekcje makroekonomiczne NBP.

Wynagrodzenia brutto na tle inflacji r/r
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Polskie obligacje dziesiecioletnie poruszajg sie od poczatku roku w trendzie bocznym, w przedziale 5,10% - 5,50%. Na bazie relatywnej w lutym
radzity sobie duzo lepiej. Poziomy asset swap spread osiggaja wielomiesieczne minima a spready do US Treasury i Bunda systematycznie zawezaja
sie od poczatku roku.

‘ ‘ Inwestorzy dobrze przyjeli
wysoka podaz papierow
na rynku pierwotnym ' '

W lutym podobnie jak miesigc wczesniej inwestorzy dobrze przyjeli wysoka podaz papierdw na rynku pierwotnym. Na trzech aukcjach Ministerstwo
Finanséw uplasowato papiery o wartosci prawie 28 mld PLN. W warunkach wysokiej podazy lokalny rynek dtugu wspierany jest przez pozytywne
informacje o odblokowaniu $rodkéw unijnych. W najblizszym czasie nalezy spodziewac sie kontynuacji trendu bocznego rentownosci.
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AKCJE ZAGRANICZNE
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Stopy zwrotu na 29.02.2024
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Luty byt bardzo udanym miesigcem dla inwestoréw globalnych. Wiekszos¢ globalnych indekséw rosta o ok 5%, co byto wynikiem utrzymania sie
pozytywnego sentymentu do aktywow ryzykownych. Otoczenie makroekonomiczne w USA pozostaje sprzyjajace dla sentymentu, za sprawg nadal
utrzymujacych sie pozytywnych danych — bezrobocie pozostaje niskie, rosng srednie pensje. Ponadto, pomimo relatywnie stabego odczytu za styczen,
wskazniki wyprzedzajace (np. ISM) utrzymuja trajektorie wzrostowa, potwierdzajg tym samym powoli poprawiajagce sie otoczenie dla rozwoju
biznesu. W potowie miesigca wyszty mniej jednoznaczne dane makro - inflacja w USA przebita oczekiwania, co sugerowa¢ moze dtuzszy okres
dostosowania dynamik cen przy nadal restrykcyjnej polityce makro. Dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyty natomiast negatywnie — w styczniu
sprzedaz detaliczna m/m spadta o 0.8%, wobec oczekiwan spadku na poziomie 0.2%. Niemniej powyzsze dane makro nie miaty istotnego wptywu na
sentyment na rynkach, szczegélnie w kontekscie trwajacego sezonu wynikowego wsérdd spétek.

Stopy zwrotu z poszczegolnych sektorow indeksu S&P500 w lutym 2024
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Sezon wynikéw finansowych w USA przebiegat do$¢ burzliwie w ostatnim miesiacu, jednak wiekszo$¢ duzych spétek zaraportowato
wyniki dobre, czesto lepsze od oczekiwan. 73% spoétek indeksu S&P 500 przebito oczekiwania rynkowe, co jest wartoscig zbiezna
z historyczna $rednia.

Dekomponujac zachowanie indeksu S&P 500 w lutym na sektory mozna zauwazy¢, ze we wzrostach dominowaty sektory zwigzane
z technologig i cykliczne (w szczegdlnosci budownictwo). Dominujaca narracja jest popyt na ustugi sztucznej inteligencji i programy
rzadu USA stymulujace rynek budowlany. Szczegdlng uwage zwracaja na siebie spotki technologiczne, w szczegdlnosci z sektora
pétprzewodnikdéw. Silne zachowanie kurséw wielu spétek tego sektora wynika z utrzymujacego sie bardzo silnego popytu na rozbudowe
infrastruktury serwerowej, w wyniku popytu na moce potrzebne do przetwarzania proceséw zwigzanych ze sztuczna inteligencja.
Szczegdlnie koncéwka miesigca przyniosta wysyp pozytywnych informacji w tym kontekscie z wynikami Nvidia ponownie zaskakujacymi
pozytywnie rynek. Nasza uwage zwrdcito zachowanie spétek montujacych sprzet do serweréw (Dell, HP), ktére wsparte popytem, na
przetomie lutego i marca mocno wzrosty.

Jednoczes$nie w lutym doswiadczyliSmy wielu negatywnych niespodzianek w sezonie wynikowym, czego konsekwencjg byty silne
przeceny akcji niektérych spétek. Podsektor cyberbezpieczenstwa doswiadczyt korekty w wyniku stabych wynikéw Palo Alto Networks,
ktére spadto o 29% po publikacji rozczarowujacych wynikéw, sugerujacych tymczasowe spowolnienie popytu. Niemniej na fali bardzo
dobrego rynkowego sentymentu kurs akcji odrobit potowe spadku w ciggu nastepnych dni, co sugeruje bardzo silny sentyment rynkowy.

Stopy zwrotu z poszczegolnych sektorow indeksu Euro Stoxx 600 w lutym 2024
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W lutym w Europie dominowaty sektory Automotive, przemystowe, budowlane i technologii, co $wiadczy o apetycie na ryzyko inwestordw.
Stopy zwrotu jednak byty istotnie nizsze niz w USA, co moze wynikac z gorszego sentymentu globalnego do rynku europejskiego, oraz
mniej spektakularnych wynikéw spétek. Co ciekawe, luty byt pierwszym od dawna miesigcem, w ktérym sektor automotive istotnie
odbijat w Europie. Pomimo znanych fundamentalnych ryzyk wynikajacych z agresywnej ekspansji chinskich marek aut elektrycznych,
spotki europejskie zaraportowaty dobre wyniki za poprzedni kwartat, wskazujac takze na utrzymujacy sie silny popyt. Ponadto dane
o rejestracjach aut za styczen (ACEA) wskazaty zaskakujgco silny wzrost rejestracji w EU, przy czym udziat aut elektrycznych jest
stabilny. Odreagowanie na akcjach spétek automotive odczytujemy jako chwilowy powrét dobrego sentymentu, nie zmieniajacego
dtugoterminowej perspektywy tego sektora na globalnej arenie.

Luty w EU byt jednak miesigcem dominacji spétek sektora obronnosci na fali globalnego sentymentu, bardzo silnych wynikéw, mocnych
wzrostéw zamoéwien, informacji o nowych kontraktach w regionie oraz dominujacej narracji o koniecznosci zwiekszenia wydatkdw na
zbrojenia przez kraje EU w kontek$cie zagrozenia ze wschodu i naciskéw ze strony USA.
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Zachowanie wybranych europejskich spétek sektora obronnosci w Europie
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W lutym zaobserwowali$émy pewne odbicie indekséw w Chinach tj. rynku, ktdry od stycznia 2023 jest w mocnym trendzie spadkowym. MSCI China
odbit w lutym o okoto 8% za sprawa silnego globalnego sentymentu, a takze wprowadzonemu w tym roku ograniczeniu w zakresie krétkiej sprzedazy
chinskich spétek, wprowadzeniu nowej partii dziatan stymulujacych gospodarke chinska oraz po silnych danych na temat konsumpcji i turystyki w
kraju w okresie $wigtecznym. Uwazamy, ze w tym punkcie rynek chifski musi by¢ doktadnie obserwowany, gdyz realne ozywienie gospodarki tego
regionu bedzie miato bardzo istotny wptyw na koniunkture na $wiecie.

MSCI China (czarny) vs MSCI Emerging Markets (zielony)
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Podsumowujac w 2024 roku pozostajemy pozytywnie nastawieni do rynkéw akcji i utrzymujemy zatozenia z poczatku roku. Na rynku nadal dominuje
optymizm zwigzany z ekspansjg narzedzi sztucznej inteligencji, co nadal mocno wspiera sektory wzrostowe. Uwazamy, ze niedtugo ten sentyment
sie wyczerpie, gdyz coraz ciezej jest zaskakiwac rynek tak fenomenalnymi danymi. Zwracamy uwage, ze pierwsze pozytywne zaskoczenie Al miato
miejsce rok temu (OpenAl), a w szczegdlnosci w momencie publikacji wynikéw za 1Q23 przez Nvidia w maju. Baza do zaskoczen od tego punktu
rosnie. Dlatego preferujemy ekspozycje na sektory cykliczne, ktére wpisuja sie w narracje otoczenia makroekonomicznego. Upatrujemy szans wsréd
mniejszych spotek w USA i Europy, ktdre powinny by¢ beneficjentami silniejszego ozywienia gospodarczego w tym roku.

‘ ‘ Pozostajemy pozytywnie
nastawieni do rynkow akcji ' '
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AKCJE POLSKIE

Stopy zwrotu na 29.02.2024

™ 0d poczatku roku
WIG 5.8% 4.4%
WIG20 6.1% 3.2%
WIG Banki 14.2% 16.0%
mwig40 index 6.7% 7.8%
swig80 index 4.2% 4.2%

Zrddto: Bloomberg

Luty byt bardzo udanym miesigcem dla polskich akcji, w szczegélnosci srednich spdtek. Gtdownymi sektorami ktére doswiadczyty wzrostow byta
branza detaliczna i banki. Czynnikami stojgcymi za tak dobrym zachowaniem tej grupy spétek byty: (1) utrzymanie sie bardzo dobrego globalnego
sentymentu, co najprawdopodobniej przyczynito sie do naptywu kapitatu na polska gietde, (2) pozytywne dane ekonomiczne z Polski, (3) dobre wyniki
spotek.

Stopy zwrotu gtownych indekséw na GPW w lutym
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Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., GPW
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Stopy zwrotu gtownych indeksow na GPW od poczatku roku
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W lutym sposréd danych makro wyrdzniaty sie dane o inflacji CPI i PP, ktdrych odczyt za styczen byt ponizej oczekiwan. W konsekwencji, w potaczeniu
z brakiem zmian w zakresie polityki monetarnej, sektor bankowy pozytywnie zareagowat, liczac na utrzymanie sie sprzyjajacego otoczenia dla
generowania wyniku odsetkowego w kraju. Pod koniec miesigca sektor bankowy byt mocno wsparty publikacja wynikéw finansowych przez Alior
Bank, wraz zapowiedzig przywrdcenia wyptat dywidendy. W konsekwencji powrdcit mocny popyt na banki mniejsze i prywatne (niepanstwowe).
Z kolei sektor detaliczny byt beneficjentem danych makro o sprzedazy detalicznej oraz zaskakujaco dobrych wynikéw CCC, ktére
najprawdopodobniej spowodowaty wiekszy naptyw kapitatu do tego sektora.

‘ ‘ Utrzymujemy pozytywne
nastawienie do akcji polskich . .

Utrzymujemy pozytywne nastawienie do akcji polskich. Ostatnie dane o kondycji sektora bankowego wskazujg na pewne ozywienie wolumendw, co
rodzi nadzieje na utrzymanie dobrych wynikéw bankéw w dtuzszym okresie. Uruchomienie projektdw inwestycyjnych wspétfinansowanych z KPO
powinno napedzac popyt na kredyt i koniunkture w gospodarce w drugiej potowie roku. Ponadto rzad podejmuje pierwsze dziatania zapobiegajace
wzrostowi kosztow obywateli, co przy utrzymujacym sie wzroscie ptac powinno wspiera¢ konsumpcje. Gtéwnym ryzykiem dla rynku polskiego jest
nagty odptyw kapitatu zagranicznego z rynku po ostatnich miesigcach naptywoéw, co mogtoby by¢ spowodowane napieciami politycznymi wewnatrz
lub wokoét kraju.
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NOTA PRAWNA

Przedstawiony materiat ma charakter reklamowy, nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie nalezy go traktowac jako rekomendacji
inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Rockbridge nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem
opinii i informacji w nim zawartych. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi rekomendacji
dotyczacej instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma
$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy sie zapoznac z prospektem informacyjnym funduszu inwestycyjnego oraz dokumentami
Kluczowych Informacji dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujg sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sa
dostepne w siedzibie Rockbridge TFI S.A., placdwkach dystrybutoréw oraz na stronie internetowej www.rockbridge.pl

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Uczestnik powinien liczyé sie z mozliwosScig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Wyniki historyczne nie
stanowig gwarancji osiggniecia podobnych zyskdw w przysztosci. Jednostki uczestnictwa nie sg depozytem bankowym.

Wartosc¢ aktywdw poszczegoélnych funduszy inwestycyjnych moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfelainwestycyjnego
funduszu lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania.

Wyniki historyczne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych zyskdw w przysztosci. Uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej czesci wptaconych $srodkéw. Niezaleznie od informacji zamieszczonych w materiale, przed zawarciem kazdej transakcji Inwestor
zobowigzany jest do okreslenia i oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci oraz ewentualnych strat, jak rowniez w szczegélnosci charakterystyki,
konsekwencji prawnych i ksiegowych transakcji, konsekwencji zmieniajacych sie czynnikéw rynkowych oraz w sposoéb niezalezny ocenic, czy jest
w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ takie ryzyko.

Materiat pochodzi od spétki Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy pod nr KRS
0000002970; Kapitat zaktadowy i wptacony: 27 251 869,00 zt; NIP: 527-21-53-832, REGON 013083243. Rockbridge TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja Rockbridge TFI. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana
nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtworczym: elektronicznym,
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej
zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.





