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Kwiecien 2024

RYNEK DLUGU

Marzec na rynkach dtuznych byt miesigcem raczej spokojnym pomimo kalendarza bogatego w posiedzenia bankéw centralnych, m.in.amerykanskiego
FED, ECB czy Banku Japonii. Amerykanska dziesieciolatka zakofnczyta kwartat blisko pozioméw z korca lutego, z kolei rentownosci niemieckich
bundéw spadty w tym okresie o ok. 10 punktéw bazowych. Rentownosci na rynkach bazowych poruszaty sie w waskich przedziatach wokét 4,20%
dla 10y US Treasury i 2,30% dla niemieckiego odpowiednika. Beneficjentami spadajgcej zmiennosci na amerykanskim rynku stopy procentowej, ktéra
opisuje m.in. indeks MOVE, byty w szczegélnosci aktywa najbardziej ryzykowne.

ICE BofA MOVE Index opisuje implikowana zmiennos¢ na rynku
stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Bloomberg

Marcowe posiedzenie FOMC zostato przez inwestoréw przyjete spokojnie. Uczestnicy rynku obawiali sie, ze FED w swoich projekcjach zmniejszy
skale ciec stép przewidzianych na biezacy rok, co znajdzie swdj wyraz w podniesieniu tzw. ,.kropki” na 2024 rok. Oczekiwania na 2024 rok nie zmienity
sie, za to 0 25 p.b. wyzej przesuneta sie mediana oczekiwan na rok 2025, a takze tzw. Longer term dot. Cztonkowie FOMC oczekuja trzech obnizek
stop w tym roku, trzech w kolejnym i wyzszej stopy neutralnej. Podniesienie dtugoterminowej kropki, czyli stopy neutralnej, jest spéjne z widoczna
w danych zaskakujaca sita gospodarki amerykanskiej w ostatnich kwartatach. Wydzwiek konferencji J. Powella byt raczej neutralny- FED zanim
zdecyduije sie na obnizki czeka na wiecej dowodéw na trwaty spadek inflacji.
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Réwniez na posiedzeniu ECB, zgodnie z oczekiwaniami, nie byto zmian w stopach procentowych. Zaprezentowane nowe projekcje makroekonomiczne
pokazaty rewizje w dét zaréwno wzrostu PKB, jak i inflacji w kolejnych latach. W zwigzku z dosy¢ pesymistyczna oceng kondycji gospodarki strefy euro
podczas konferencji po posiedzeniu Ch. Lagarde wskazata czerwiec jako potencjalny moment pierwszej obnizki ECB.

Nieoczekiwanie, jako pierwszy z najwazniejszych bankdw centralnych, swoje stopy o 25 p.b. obnizyt SNB. W przeciwieistwie do innych krajow
DM inflacja w Szwaijcarii w ostatnich miesigcach pozostawata w celu i wedtug prognoz SNB ma pozosta¢ w nim w catym horyzoncie projekcji
makroekonomicznych.

Do wzrostu zmiennosci na rynkach dtuznych w marcu nie doprowadzit réwniez Bank Japonii, ktéry po blisko 17 latach braku zmian w poziomie stop,
zdecydowat o ich podniesieniu. Jest to dziatanie o tyle istotne, ze konczy ere stosowania przez banki centralne ujemnych stdp procentowych, ktére
obserwowalismy w czasach post - GFC.

Nachylenie krzywej obligacji 2y vs 10y w US.
Inwersja krzywej rentownosci trwa juz ponad 400 dni i jest najdtuzsza w historii
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Rentownosci na krzywej POLGB w marcu wzrosty o ok. 15 punktéw bazowych, poruszajac sie w odmiennym kierunku niz te na rynkach rozwinietych.
Spready polskich 10- latek do obligacji rynkéw bazowych przejsciowo rozszerzyty sie nawet o trzydziesci p.b., jednak po osiggnieciu tegorocznych
maksimoéw (ok. 320 p.b. vs Bund i 135 vs UST) spready ponownie ulegty zawezeniu. Z kolei asset swap spready i discount margins dla obligacji WZ
poruszaty sie w marcu w trendzie bocznym.

Dla obligacji statokuponowych dobrg informacjg byty opublikowane pod koniec miesigca dane o inflacji CPI, ktdra wyniosta w marcu 1,9% r/r wobec
2,8% w lutym, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego. Wedtug wstepnego szacunku in minus zaskoczyta inflacja w kategorii ,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe”, co byto zapewne skutkiem wojny cenowej, ktéra tocza obecnie najwieksze sieci handlowe. Nie nalezy jednak zapominaé¢, ze presja
inflacyjna jest w polskiej gospodarce nadal obecna, na co wskazuje m.in. wzrost inflacji bazowej 0 0,5% m/m.

Na dobra perspektywe dla konsumentéw w najblizszym czasie wskazuja tez dane o wynagrodzeniach, ktére nominalnie wzrosty w lutym 0 12,9 % r/r,
co daje ok.10 procent realnego wzrostu ptac r/r i jest wartoscig najwyzsza od 1999 roku.

Istotnym czynnikiem ryzyka w percepcji inwestoréw zagranicznych moze by¢ kwestia mozliwosci postawienia prezesa NBP przed Trybunatem
Stanu. Zwigksza to w pewnej mierze niepewnos$c co do ksztattu przysztej polityki pienieznej odnosnie poziomu stop oraz moze rodzi¢ kontrowersje
wokdt narzedzia jakim jest skup obligacji przez bank centralny.

W najblizszym czasie na rynkach dtuznych najprawdopodobniej utrzymany zostanie trend boczny.
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AKCJE ZAGRANICZNE

Stopy zwrotu na 29.03.2024

MTD% QTD% YTD%
S&P500 31% 10.2% 10.2%
Nasdaq 1.8% 9.1% 9.1%
Stoxx600 3.7% 7.0% 7.0%
RTY Index 3.4% 4.8% 4.8%
DAX 4.6% 10.4% 10.4%
MSCI Emerging Mkts 1.9% 1.6% 1.6%
MSCI World 3.0% 8.4% 8.4%

Zrédto: Bloomberg

Marzec byt udanym miesigcem dla globalnych rynkéw akciji. Indeksy gtéwnych rynkéw rozwinigtych rosty o ponad 5%, wspierane apetytem na ryzyko
i pozytywnym sentymentem wynikajgcym z coraz wiekszej pewnosci dotyczacej losdw gospodarki $wiatowej. Wraz z pojawiajacymi sie danymi makro
zza oceanu coraz wiecej inwestoréw nabierato przekonania, ze gospodarka USA uniknie recesji. Po wystapieniu prezesa FED, trajektoria spadku stép
procentowych powinna zosta¢ skorygowana. Scenariusz ,higher for longer” nie miat jednak negatywnych skutkéw dla aktywdéw eksponowanych
na ryzyko. Wrecz przeciwnie — marzec byt pierwszym w tym roku miesigcem silniejszego zachowywania sie spétek niezwigzanych ze sztuczna
inteligencja.

‘ ‘ Marzec byt pierwszym w tym roku
miesigcem silniejszego zachowywania
sie spotek niezwigzanych ze sztuczng

inteligencja. ' '

W marcu nastgpita rotacja sektorowa, zdominowana przez silne wzrosty spétek eksponowanych na surowce - wydobywczych, paliwowych,
producentéw zywnosci, ale tez producentdw energii odnawialnej. Nieco gorzej w USA zachowywaty sie spétki eksponowane na konsumenta, co takze
byto wynikiem nieinspirujacych danych makro na temat sprzedazy detalicznej w potowie miesigca. Ponadto, rosnace ceny paliw mogty rzutowaé na
ocene sity konsumentdw w USA, ktérzy sg bardzo wrazliwi na gwattowne wzrosty cen energii.
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektorow indeksu S&P500 marcu 2024

s&P500 INDEX [ 3.10%

BEST PERFORMING

s&p 500 copPER [ 26.36%

s&P500IDPWPRDENTRD [ 17.96%

s&P 500 01L&GAS REF MKT [ 17.92%

s&p 500 FooD RETAIL INDX [ 15.16%
s&P 500 AGRcUL PDCTS IDX [ 15.12%

s&P 500 coLD INDEX [ 14.69%
s&P 500 0IL&GAS Equ IX [N 13.12%

S&P 500 AGRISFARMMACH [ 12.52%

s&pP 500 LEISURE PRDT IDX [ 12.39%
Ss&P 500 HOUSHLD APPL IDX [ 11.40%

S&P 500 INT SVC&INFR

S&P 500 INTER HOME ENT
S&P 500 PUBL&PRNTNG IDX
S&P 500 APPLIC SFTW IDX
S&P 500 IT CONS&SERV IDX
S&P 500 TECHHWST&PER
S&P 500 DATA CENT REIT
S&P 500 FOOTWEAR INDEX
S&P 500 AUTOMBL MANF IDX

Zrédto: Bloomberg

Ubiegty miesigc obfitowat takze w wydarzenia zwigzane z sektorem technologicznym, co pomimo niesprzyjajacego sentymentu makro
(wyzsze stopy na dtuzej, rosngce ceny energii) sprzyjato kontynuacji wzrostéw w tych sektorach. Juz na przetomie lutego i marca wyniki
Dell i HP wskazaty na bardzo silny popyt w segmencie serweréw i komputerédw PC, wspierajac narracje wskazujaca na cykliczne odbicie
sektora hardware komputerowego. Nastepnie swoje prezentacje natemat nowych produktéw miat AMD oraz Nvidia, ktéra zaprezentowata
nowy superchip do procesoréw Al, co napedzito dalsze rynkowe spekulacje na temat trajektorii wzrostu tego sektora. W koncéwce
miesigca wyniki przedstawit Micron, producent pamieci RAM, ktéry pozytywnie zaskoczyt rynek wielko$cig zamoéwien i sprzedazy, mocno
wspieranym przez trendy wokét inwestycji w sztuczng inteligencje. Relatywnie stabo wzgledem sektora technologicznego zachowuje
sie nadal Apple, co jest wynikiem stabej sprzedazy telefonédw w Chinach, oraz ostatnich presji regulacyjnych w USA i Unii Europejskiej,
a takze braku jasnej komunikacji ze spétki na temat posiadanych kompetencji w zakresie Al.

‘ ‘ Na rynkach europejskich
w marcu obserwowalismy
istotng poprawe nastrojow. ' '

Na rynkach europejskich w marcu obserwowali$my istotng poprawe nastrojow, co wynika prawdopodobnie z odreagowania stabego
zachowania od poczatku roku, odbijania wskaznikéw PMI (juz blisko poziomu 50), oraz uspokajajgcych wynikéw spétek. Dobrze wypadty
w marcu sektory konsumenckie - przyktadem reakcja na wyniki H&M oraz Zalando. Liderami wzrostéw byty banki, spétki konsumenckie
i przemyst (chemia, energetyka). Nadal silny byt sektor obronnoséci za sprawa napie¢ politycznych i bardzo silnych oczekiwan w sprawie
zamoéwien publicznych.
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektoréow indeksu Stoxx600 marcu 2024

STXE 600 (EUR) PR
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STXE 600 RETAIL (EUR) PR
STXE 600 BANKS (EUR) PR
STXE 600 REAL ESTATE EUR
STXE 600 ENERGY EUR P
STXE 600 CHEMICALS EUR

STXE 600 BASIC RESOU EUR
STXE 600 INSURANCE EUR
STXE 600 FINAN SERVC EUR
STXE 600 UTILITIES EUR
STXE 600 CONSTR&HTR EUR
STXE 600 INDUGD&SER EUR
STXE 600 HEALTHCARE EUR
STXE 600 AUTO&PARTS EUR
STXE 600 TELECOM EUR
STXE 600 MEDIA (EUR) PR
STXE 600 FB&T EURP

STXE 600 TECHNOLOGY EUR
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STXE 600 TRAV&LEISR EUR

Zrédto: Bloomberg

Podsumowujac, pozostajemy pozytywnie nastawieni do globalnych rynkéw akcji w $rednim terminie. Scenariusz ,higher-for-longer”
i ,soft-landing” wpisuje sie w nasze zatozenia inwestycyjne. Stawiamy na dalsze odbicie sektoréw cyklicznych oraz brak silnej reces;ji
na rynkach rozwinietych. Pozostajemy jednak uwazni na jakiekolwiek sygnaty $wiadczace o kruchosci wzrostu gospodarczego,
co sktonitoby nas do bardziej ostroznego podejscia do ekspozycji na akcje.

‘ ‘ Scenariusz , higher-for-longer”
i ,soft-landing” wpisuje sie
w nasze zatozenia inwestycyjne. . '
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Inflacja CPl w USA
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Inflacja PPl w USA
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Fear & Greed Index w USA
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AKCJE POLSKIE

Stopy zwrotu za marzec 2024

MTD% QTD% YTD%
WIG 1.0% 5.5% 5.5%
WIG20 0.7% 4.0% 4.0%
WIG Banki 5.4% 22.3% 22.3%
mwig40 index 1.4% 9.4% 9.4%
swig80 index 1.6% 5.9% 5.9%

Zrédto: Bloomberg

Rynek w Warszawie pozostat bardzo mocny w marcu, jednak w tym miesigcu byt istotnie stabszy od rynkéw krajéw rozwinietych. Na zachowaniu
szerokiego rynku cigzyty gtdwnie spoétki najwieksze z WIG20, za sprawa mocnej korekty na spétkach detalicznych. Spétki mniejsze i $rednie
zachowywaty sie istotnie lepiej. Relatywnie silne w marcu byty sektory: bankowy — za sprawa korzystnego otoczenia makro i utrzymujgcych sie
bardzo dobrych wynikdéw oraz perspektywy wyptaty dywidend (Alior, Santander), deweloperzy mieszkaniowi — prezentowane wyniki spétek dajg
nadzieje na dtuzszy cykl wysokiej sprzedazy i silnych marz oraz mniejsze spétki konsumenckie — Benefit, Rainbow Tours, co jest potwierdzeniem
kondycji konsumenta w Polsce.

Marzec byt takze miesigcem, w ktérym wiele spdtek panstwowych poznato nowe zarzady. Nie byto to jednak zaskoczeniem dla rynku, jednak
postrzegamy zmiany te jako pozytywne w dtuzszym okresie ze wzgledu na fakt, ze wielu cztonkéw zarzadu jest doswiadczonymi specjalistami
w swoich branzach, wybranych ze wzgledu na posiadane kompetencije, a nie kwestie polityczne. Rzutuje to pozytywnie na Corporate governence
panstwowych spotek.

Wydarzeniem miesigca byt opublikowany raport w potowie miesigca przez zagranicznego short-sellera na temat dziatalnosci LPP w Ros;ji, ktéry
spowodowat zatamanie kursu w dniu publikacji o prawie 40%. Inwestor zarzucat spétce utrzymanie dziatalnoéci w kraju, pomimo jednoznacznej
komunikacji ze spdtki o trwajacym procesie wyjscia z tego kraju. W kolejnych dniach spétka odnosita sie do publikacji, negujac stawiane tezy
i wyjasniajac szczegdtowo niejasnosci. Do korica miesigca kurs odrobit czes$¢ spadkoéw, jednak wokét spotki utrzymat sie negatywny sentyment, ktory
moze na dtuzej zniechecad inwestordw zagranicznych do powrotu do inwestycji w nia.
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Kurs LPP vs H&M i Inditex YTD
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Drugim istotnym wydarzeniem dla sektora detalicznego byta publikacja wynikéw przez Dino. Wyniki ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie
wzrostu przychoddw i generowanej marzy oraz komunikacja na temat ciezkiego otoczenia konkurencyjnego w kraju (wojna cenowa duzych sieci

detalicznych) rzutowata na kurs. Juz na poczatku miesigca Jeronimo Martins, wtasciciel Biedronki, zwracat uwage na podobny problem rynku, co
moze oznaczac, ze trudne otoczenie dla tych spétek utrzyma sie dtuze;j.

Kurs Dino vs Jeronimo Martins YTD
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Koncéwka miesigca przyniosta pewne odbicie na najwigkszej polskiej spotce energetycznej — PKN Orlen, za sprawa silnego sentymentu globalnego,
bardzo silnego zachowania spétek rafineryjnych w Europie i USA, rosngcym cenom ropy oraz pewnym oznakom odbicia w sektorze chemii.Zachowanie
kursu byto jednak ostabione zaraportowanym duzym odpisem w spétce, z tytutu kosztow inwestycji w segmencie petrochemicznym. Relatywnie stabo
wzgledem sektora zachowuije sie tez KGHM, obcigzony stabymi danymi produkcyjnymi oraz duzymi odpisami na aktywach zagranicznych i polskich.

‘ ‘ Pozostajemy pozytywnie
nastawieni do polskich spotek. ' '

Podsumowuijac, pozostajemy pozytywnie nastawieni do polskich spétek, pomimo pewnych oznak wyczerpania trendu wzrostowego. Wyniki spdtek
pozostajg dobre, otoczenie makro w Europie sie poprawia, a mozliwy naptyw $rodkéw z KPO moze wspomagaé inwestycje, co bytoby kotem
zamachowym polskiej gospodarki.

Zachowanie spotek WIG20 w marcu

wic20 [l 0.74%

GRUPAKETY SA [ 7.80%
PKO BANK POLSKI sA [ 5.80%
cp PROJEKT SA [ :.56%
MBANK sSA [ 4.50%
KGHM POLSKA MIEDZ sA [N 5.89%
KRUK SA [ 5.38%
BANK PEKAO sSA [ 5.12%
ORLEN sA N 5.00%

SANTANDER BANK POLSKI SA [ 3.64%
ALLEGRO.EUSA [ 2.61%
ALIORBANK SA [ 2.13%

POWSZECHNY ZAKLAD UBEZP.
ORANGE POLSKA SA

BUDIMEX

CYFROWY POLSAT

PGE SA

JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA
PEPCO GROUP NV

LPP SA

DINO POLSKA SA

Zrddto: Bloomberg



0:0 Rockbridge

Zachowanie spotek MWIG40

WSE mWIG40 INDEX [l 1.40%

BEST PERFORMING

DEVELIASA |, 24.69%
RAINBOW TOURS sA [ 20.97%
BENEFIT SYSTEMS SA [ 20.94%
SELVITACRO SA [ 13.63%
X-TRADE BROKERS DM [ 13.44%
SYNEKTIK SA [ 13.26%
poM DEVELOPMENT SA [ 11.01%
ABsA N 9-87%
ING BANK SLASKI SA [N 5.47%

MO-BRUK J MOKRzYCKI LTD | ¢.54%

PKP CARGO SA

11 BIT STUDIOS SA

TEXT SA

CCCSA

RYVU THERAPEUTICS SA
CIGAMES

ARCTIC PAPER SA

GREENEX METALS LTD
TAURON POLSKA ENERGIA SA

Zrddto: Bloomberg

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 odpowiedzialnosci 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 prawnej. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy sie zapoznac
z prospektem informacyjnym funduszu inwestycyjnego oraz dokumentami Kluczowych Informacji dla Inwestordéw. Informacje o pobieranych optatach
manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sg dostepne w siedzibie Rockbridge TFI S.A., placéwkach 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 liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych $rodkdw. Wyniki historyczne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Jednostki uczestnictwa nie sa
depozytem bankowym. Wartos¢ aktywoéw poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego funduszu lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania. Wyniki historyczne nie stanowiag gwarancji osiggniecia
podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig 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 transakciji,
konsekwencji zmieniajgcych sie czynnikdw rynkowych oraz w sposéb niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podjac takie ryzyko. Materiat pochodzi od spétki Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Marszatkowska 142, 00-061
Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat
Gospodarczy pod nr KRS0000002970; 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 sposdb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.



