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Luty 2024

RYNKI DLUZNE

Rentownosci obligaciji na rynkach bazowych zakonczyty styczen blisko poziomdéw z jego poczatku. W okolicach 3,90% dla 10 - letniego amerykanskiego
benchmarku i2,10% w przypadku jego niemieckiego odpowiednika. W pierwszej czesci miesigca rentownosci rosty pod wptywem dobrych danych
makro i wywazonych wypowiedzi bankieréw centralnych. Pod koniec miesigca przejsciowo wrdcity obawy o kondycje bankdw regionalnych w USA
i w reakcji na risk-off rentownosci obligacji spadaty, szczegdlnie na dtugim kohcu krzywej i na rynkach uwazanych za najbardziej bezpieczne.

W naptywajacych danych makroekonomicznych nadal widoczna jest zaskakujaca moc gospodarki amerykanskiej w poréwnaniu do ,reszty $wiata”.
Realny wskaznik PKB za ostatni kwartat 2023 wynidst 3,3% w skali roku, znaczaco powyzej oczekiwan rynkowych. Rynek pracy jest nadal mocny,
na co wskazujg dane JOLTS i NFP.

Gospodarka amerykanska nadal rosnie pomimo wysokich stop procentowych.
Realne PKB kw/kw zannualizowane

8.0
6.0
4.0
2.0

0.0

Mar 2021 Wrz 2021 Mar 2022 Wrz 2022 Mar 2023 Wrz 2023 Gru 2023

Zrédto: Bloomberg



0:0 Rockbridge

Kondycja gospodarek europejskich, zwtaszcza niemieckiej, jest gorsza, co znalazto swoje odzwierciedlenie w komunikacji po styczniowym
posiedzeniu ECB. Marazm gospodarczy nie okazat sie jednak na tyle duzy aby sprowadzi¢ inflacje w Eurolandzie do celu. W odczytach za styczen
zaskoczyta ona w gdre m.in. w Hiszpanii (3,5% r/r — odczyt wyzszy niz za grudzien).

Na posiedzeniu ECB nie zmieniono stép procentowych, stopa depozytowa nadal wynosi 4%. Na razie nie jest prowadzona dyskusja na temat jej
obnizenia. Cztonkowie ECB wskazujg marcowa publikacje projekcji makroekonomicznej jako potencjalny moment na dyskusje nad tagodzeniem
polityki monetarnej. Styczniowe posiedzenie FED byto bardziej konkretne - wykluczono marzec jako najbardziej prawdopodobny moment rozpoczecia
cyklu obnizek. Zakomunikowano réwniez, ze rozpoczeta sie dyskusja na temat zmniejszenia skali redukcji bilansu FED (QT taper).

Rynek powoli redukuje oczekiwania na na marcowa obnizke FED.
Liczba punktow bazowych podwyzek/obnizek na marcowym posiedzeniu FOMC
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Polski 10- letni benchmark réwniez zakonczyt miesigc blisko pozioméw z konca grudnia, podazajac za globalnym sentymentem. Nizej znalazty sie
rentownosci najkrétszych papierdw, a krzywa obligacyjna wystromita sie nieznacznie.

Rada Polityki Pienieznej na styczniowym posiedzeniu podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Na konferenciji
po posiedzeniu Prezes NBP ocenit, ze w marcu inflacja w Polsce przejéciowo spadnie w okolice celu inflacyjnego aby ponownie wzrosnaé w drugiej
potowie roku. Prawdopodobienstwo obnizenia stop na obecnym etapie cyklu zostato ocenione jako niskie. Co ciekawe, inny cztonek RPP Ireneusz
Dabrowski w jednej ze swoich wypowiedzi zasugerowat, ze do palety dziatan NBP moze wejs¢ aktywna redukcja bilansu (sprzedaz obligacji
covidowych). Ta informacja wystraszyta uczestnikow rynku, zostata jednak po pewnym czasie zdementowana przez innych cztonkéw Radly.

‘ ‘ Styczen byt ciekawym miesigcem
dla lokalnego rynku dtugu ' '

Mimo niewielkiej zmiennosci notowan papieréw statokuponowych styczen byt ciekawym miesigcem dla lokalnego rynku dtugu ze wzgledu na az
trzy przetargi sprzedazy obligacji, ktére zaplanowato Ministerstwo Finanséw (na 5, 23 i 29 stycznia). Mimo obaw wielu inwestoréw aukcje byty
udane. Sprzedano na nich papiery odpowiednio za prawie 9, 10, 7 mld ztotych, przy czym popyt znacznie przekraczat podaz. Spowodowato to
dalsze istotne zawezenie sie spreadéw ASW i i discount margins dla obligacji WZ co jest tozsame ze wzrostem ich cen.
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Discount margin dla papieréw zmiennokuponowych
WZ1126,WZ1128 i WZ0533
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W najblizszym czasie najprawdopodobniej nalezy spodziewac sie trendu bocznego rentownosci, zaréwno lokalnie jak i globalnie.
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AKCJE ZAGRANICZNE

Stopy zwrotu za styczen 2024
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Od paru miesiecy inwestorzy z niecierpliwoscig wyczekuja danych makroekonomicznych, poszukujac sygnatdw, ktére pozwola jednoznacznie ocenic¢
czy gospodarka $wiatowa zmierza w kierunku recesji, czy tez wyjdzie z obecnego spowolnienia obronna reka. To wtaénie gtéwne dane makro w USA
i Europie sa kluczowe w tej analizie, gdyz na ich podstawie FED i EBC decyduja o polityce monetarne;.

‘ ‘ W styczniu obserwowalismy wysyp
pozytywnych danych z USA ' .

W styczniu obserwowalisSmy wysyp pozytywnych danych z USA, gdzie rynek pracy pozostaje w dobrej kondycji, inflacja CPI spada, jednak wolniej niz
ceny producentéw (PPl), a sentyment wéréd uczestnikdw rynku (PMI) poprawia sie. Co istotne, w grudniu obserwowalismy poprawe nastrojow wérod
przedsiebiorstw w sektorze przemystowym. W dalszych dniach miesigca obserwowali$my tez silne dane o sprzedazy detalicznej w USA w grudniu.
Stabszy spadek inflacji konsumenckiej niz wéréd producentdw daje tymczasowo nadzieje na poprawe marz przedsiebiorstw.
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W Europie nie obserwowali$émy tak jednoznacznie pozytywnych danych, gdyz inflacja pozostaje na relatywnie wysokim poziomie, co
zmusza EBC do podtrzymania restrykcyjnej polityki. Jednocze$nie EBC widzi oznaki spowolnienia w gospodarce regionu, co rodzi
pewne ryzyko w kolejnych miesigcach. Styczen obfitowat takze w wydarzenia geopolityczne, ktére rzucity cien na rynki poprzez
wzrost cen ropy naftowej. Napiecia na bliskim wschodzie zwigzane z operacjg militarnej lzraela spowodowaty utrudnienia w
transporcie morskim, prowadzac do wzrostu stawek frachtu morskiego i cen produktéw naftowych.

Podsumowujac, otoczenie wytworzone przez dane makro sprawity, ze rynek mocniej zaczat dyskontowaé scenariusz ,miekkiego
ladowania” gospodarki USA, oczekujac braku, lub jedynie technicznej recesji w 2024r. Dato to pole dla utrzymania sie bardzo dobrego
nastroju na rynkach akcji. W konsekwencji w styczniu MSCI World urdst o 1.1%, S&P500 o 1.6%, Nasdaq o 1% a DAX o 0.9%. W ciggu
miesiagca indeksy amerykanskie duzych spétek osiggnety najwyzsze szczyty w historii. Gorzej natomiast zachowywaty sie indeksy
rynkéw wschodzacych (MSCI EM spadt o ponad 4.7%) i mate sp6tki w USA (Russell 2000 spadt o 3.9%).

‘ ‘ Kluczowym tematem przewodnim
pozostaje sztuczna inteligencja (Al)
i spotki eksponowane na nig ' '

Styczen jest tez miesigcem, w ktdrym pojawity sie pierwsze publikacje wynikéw finansowych za czwarty kwartat ubiegtego roku.
Kluczowym tematem przewodnim pozostaje sztuczna inteligencja (Al) i spétki eksponowane na nig. Poczatek sezonu wynikowego
przynidst kolejne pozytywne zaskoczenie natym polu, tym razem za sprawa TSMC, ktére ogtosito wysoki poziom naktadéw inwestycyjnych
w 2024 z powodu popytu na pétprzewodniki dedykowane Al, oraz ASML, ktére rozpoznato rekordowy naptyw zamoéwien w czwartym
kwartale, takze z powodu nadchodzacego popytu od klientdw rozwijajacych rozwigzania Al. W ostatnim tygodniu miesigca mielismy
do czynienia z kumulacja wynikéw tego sektora (min AMD, Alphabet, Microsoft, Meta, Apple, Amazon). Reakcja na pierwsze z nich
pokazuje jednak, ze apetyty inwestordw byty bardzo wygdérowane, a w konsekwencji bardzo dobre wyniki sg stabo odbierane przez
uczestnikéw rynku.

Odczyty wynikéw kwartalnych z innych sektoréw byty mniej pozytywne. Uwage zwrdcity na siebie wyniki m.in. spétek chemicznych,
spodziewajacych sie dalszego spowolnienia popytu w tym roku wobec juz i tak stabego 2023r, stabsze wyniki spétek produkujacych
potprzewodniki dla sektora automotive (a takze Tesli), co dowodzi stabosci popytu na samochody elektryczne. Wsréd niektérych spotek
widaé oznaki obaw o kondycje konsumenta w biezagcym roku, a takze pierwsze dziatania zaradcze - sygnalizacja zwolnien grupowych
wsérod pracownikéw (UPS, Paypal, Microsoft, Amazon itd.). Podsumowujac, widzimy ze zarzady spotek bardzo ostroznie
patrza w przysztos¢, majac $wiadomos¢ mozliwego spowolnienia, co powinno studzi¢ oczekiwania inwestordw, a w konsekwencji tez
wyceny gietdowe spétek.
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Kwartalne wyniki spotek S&P500 na 31/01/2024 - silne zaskoczenia w sektorze Energii,
Ochrony Zdrowia i Finansow. IT i Komunikacja mniej zaskakujace

Sales Surprise Earnings Surprise

Sector (GICS) Reported | Positive Inline Negative % Positive Inline Negative %

Al Securities 185 /500 104 36 45 1.30% 145 10 30 6.80%
Energy 8/23 3 1 4 0.13% 7 0 1 21.55%
Materials 9/28 6 3 0 1.61% 7 1 1 7.81%
Industrials 35/78 20 9 6 1.26% 27 2 6 6.26%
Consumer Discretionary 15/53 6 1 8 1.88% 11 0 4 4.78%
Consumer Staples 12 /38 3 4 5 0.75% 11 0 1 6.01%
Health Care 15/ 64 13 1 1 2.70% 13 1 1 10.44%
Financials 46172 24 10 12 -0.04% 36 2 8 8.34%
Information Technology 28/ 64 16 5 7 1.08% 24 1 3 6.59%
Communication Services 8/19 8 0 0 2.19% 4 1 3 1.35%
Utilities 2/30 1 0 1 3.21% 1 0 1 5.09%
Real Estate 7731 4 2 1 0.67% 4 2 1 1.33%

Zrédto: Bloomberg

W tym otoczeniu pozostajemy wierni strategii omawianej w poprzednim miesigcu. Przewazamy spoétki cykliczne, oczekujac
.miekkiego ladowania”, jednoczesnie widzimy, ze apetyty inwestoréw wobec spdtek technologicznych sg bardzo wygérowane, co
daje pole do korekty tego segmentu rynku.

AKCJE POLSKIE

Styczen byt mato udanym miesigcem dla duzych polskich spétek. Indeks WIG spadt o 1.3%, WIG20 o 2.7%, natomiast mWIG40 wzrdst o 1.1%.
Rynek polski wpisat sie w grupe tych, ktére ulegty globalnej korekcie, dotykajacej szczegélnie rynkdw wschodzacych. Gtéwne przyczyny
styczniowej korekty to: (1) dalszy odptyw kapitatu z rynku chifnskiego, za sprawa nadal stabych danych makro z tego regionu i kontynuowanych
spadkéw na lokalnych gietdach, (2) korekta bardzo silnego trendu wzrostowego z czwartego kwartatu ubiegtego roku, oraz (3) schtodzenie
nastrojow inwestoréw zagranicznych wobec polskiego rynku, w konsekwencji stabych medialnie komunikatéw ze $wiata polskiej polityki.

Otoczenie polityczne nadal rzutuje mocno na nastawienie inwestoréw globalnych do polskiego rynku. Inwestorzy zagraniczni po zmianach
parlamentarnych w koncéwce poprzedniego roku oczekuja przeprowadzenia obiecanych reform pro-socjalnych (wspierajacych kondycje
konsumentéw), naptywéw $rodkow z funduszy UE, a takze poprawy tadu korporacyjnego w spétkach Skarbu Panstwa. Ze wzgledu na brak
pozytywnych rozstrzygniec w tych kwestiach, czes¢ inwestoréw podchodzi nadal z rezerwa do naszego rynku.

Lokalni inwestorzy instytucjonalni najprawdopodobniej takze ograniczyli aktywno$¢ po bardzo owocnej koncdwce roku. Wedtug raportéw
brokerdéw, w grudniu naptywy do lokalnych funduszy akcji byty niewielkie (ok 50 mln zt) oraz dochodzito do istotnej rotacji z funduszy spotek
duzych, do segmentu matych i Srednich.

W styczniu Jeronimo Martins zaraportowat wyniki sieci Biedronka, ktére byty stabsze od oczekiwan rynkowych i negatywnie wptynety
na kurs akcji tej spétki. Przez to pogorszyt sie réwniez sentyment do innych firm z tego sektora, czego przyktadem byt 12 - procentowy
spadek cen akcji Dino Polska. W dalszej czesci miesigca obserwowali$my pierwsze wyniki bankéw (Millennium, Santander), ktére
utrzymaty wysoki poziom rentownosci, co w koncdwce miesigca przyniosto ozywienie w tym segmencie. Segment energetyki byt pod presja ze
wzgledu na duze odpisy ksiegowe dokonane przez PGE. Kurs Orlen takze podlegat korekcie, za sprawa prawdopodobnego odptywu kapitatu
zagranicznego iniesprzyjajacych informacji politycznych.
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Zachowanie spotek WIG20 w styczniu

Negative Price Return All members Positive Price Return

ORANGE POLSKA sA [N 5.23%
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA [ 3.12%
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA [ 2.31%
BANK PEKAO SA [l 1.61%
PKO BANK POLSKISA [l 1.35%
ASSECO POLAND SA | 0.07%
MBANK SA
SANTANDER BANK POLSKA SA
ALIOR BANK SA
PGE SA
LPP SA
ORLEN SA
KRUK SA
DINO POLSKA SA
KGHM POLSKA MIEDZ SA
GRUPA KETY SA
ALLEGRO.EU SA
CD PROJEKT SA
CYFROWY POLSAT SA
PEPCO GROUP NV
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Zrddto: Bloomberg

Styczen byt znacznie lepszym miesigcem dla srednich spétek (np. Budimex, Benefit, XTB). Szczegdlnie mocny byt sektor spétek budowlanych,
co mogto wynikaé z wysokich oczekiwan dotyczacych zyskéw spotek w tym roku, za sprawa uruchomienia projektow wspétfinansowanych przez
KPO oraz przemijajacych presji kosztowych.

‘ ‘ Pozostajemy pozytywnie
nastawieni do rynku polskiego ' .

Podsumowuijac, w tym roku pozostajemy pozytywnie nastawieni do rynku polskiego, szczegélnie mniejszych spotek. Zachowanie kurséw spétek
najwiekszych zaleze¢ bedzie od sentymentu globalnego do naszego rynku, natomiast spétki mate i Srednie powinny by¢ wiekszym beneficjentem
poprawy zyskow wobec poprzedniego roku, obcigzonego wysokimi kosztami energii i pracownikéw. Pierwsze oznaki odbicia koniunktury w USA
moga rzutowac pozytywnie na sektory przemystowe w Europie, a nastepnie w Polsce, dlatego widzimy pole do pozytywnych zaskoczen na naszym
rynku w dalszej czesci roku.



0:0 Rockbridge

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.





