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Styczen 2024

RYNKI DLUZNE

Grudzien przyniést kontynuacje trendu spadkowego rentownosci widocznego w poprzednich tygodniach. Na rynkach bazowych krzywe przesunety
sie w dot o okoto 30 punktédw. Gtdwnym katalizatorem ruchu byto posiedzenie FOMC, ktére zostato przez rynek odebrane jako bardzo gotebie.
Pozytywna niespodzianka byt réwniez najnizszy od wrzesnia 2021 roku odczyt brytyjskiej inflacji. Dobre nastroje na rynkach dtuznych zostaty
dodatkowo wzmocnione przez czynniki charakterystyczne dla konca roku, m.in. nizszg ptynno$é. Na szczegélna uwage zastuguje fakt, izamerykanska
10-latka konczy 2023 rok blisko poziomdw z jego poczatku, pomimo skrajnych scenariuszy dotyczacych rentownosci w jego trakcie ( kryzys bankéw
regionalnych, obawy o wysokie zadtuzenie gospodarki amerykanskiej).

‘ ‘ Grudzien przyniost kontynuacje trendu
spadkowego rentownosci . '

W swoim komunikacie po posiedzeniu FED pozostawit zdanie o mozliwosci dalszego zacie$niania polityki pienieznej, jednoczesnie obnizajac prognozy
dla inflacji na lata 2024 i 2025. Tzw. ,DOTS” sugeruja, ze amerykanski bank centralny obnizy stopy trzykrotnie w 2024 roku i cztery razy w 2025
roku. Zestawienie oczekiwan cztonkdéw FOMC z tymi wycenianymi przez instrumenty pochodne pokazuje, ze uczestnicy rynku oczekujg szybszych
i bardziej gwattownych cie¢ stép. W kolejnych dniach po posiedzeniu niektdrzy cztonkowie FOMC starali sie skorygowac gotebi wydzwiek posiedzenia.

Rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg
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Oczekiwania cztonkow FED vs oczekiwania rynkowe w zakresie stop procentowych w US
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg

Posiedzenie ECB miato bardziej jastrzebi wydzwiek. Utrzymane zostato ostrozne podejscie (data — dependency), ze wzgledu na obawe wtadz
monetarnych przed tym, ze nadal widoczna presja na wynagrodzenia moze opdzni¢ zejscie inflacji do celu . Mimo to, w kolejnych dniach rentownosci
papieréw ze strefy euro kontynuowaty trend spadkowy.

Lokalnie, o ile sama decyzja RPP odnos$nie stop nie byta zaskakujaca (brak zmian), to konferencja po posiedzeniu réznita sie znaczaco od poprzednich.
Prezes NBP przemawiat wyjatkowo krétko unikajac jakiegokolwiek forward guidance. Podkreslone zostato, ze ostatnie dane makroekonomiczne nie
zmieniaja perspektyw polityki pienieznej, a polityka nowego rzadu jest dodatkowym zrédtem niepewnosci. W sytuacii, w ktorej RPP z jakimikolwiek
decyzjami wydaje sie czeka¢ na marcowa projekcje inflacji, istotniejsza dla rentownosci bedzie polityka fiskalna i trendy globalne.

Polski 10-letni benchmark zakonczyt rok na poziomie 5,20%, pomimo préb zejécia ponizej 5%. Skala ruchu spadkowego krzywej POLGB byta
spgjna z trendem na rynkach bazowych, przy czym relatywnie najgorzej radzity sobie obligacje 5-letnie. Stawki ASW i discount margin dla obligacji
zmiennokuponowych WZ pozostaty w trendzie bocznym. Dla pozioméw rentowosci i stawek ASW waznym testem bedzie styczniowa, zwiekszona
podaz na rynku pierwotnym (13-26 mld w ramach trzech aukcji).

W catym 2024 roku nalezy oczekiwac dobrych stép zwrotu z obligacji. Jednak po tak gwattownym ruchu spadkowym rentownosci, nie do kohca
popartym danymi makroekonomicznymi, w nadchodzacych tygodniach mozna sie spodziewac pewnej korekty.
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AKCJE ZAGRANICZNE

Stopy zwrotu za 2023 rok

MTD% QTD% YTD%
WIG 5.6% 20.0% 36.5%
WIG20 5.8% 22.3% 30.7%
S&P500 4.4% 11.2% 24.2%
Nasdaq 5.5% 13.6% 43.4%
Stoxx600 3.8% 6.4% 12.7%
DAX 3.3% 8.9% 20.3%
MSCI Emerging Mkts 3.7% 7.4% 7.0%
MSCI World 4.8% 11.1% 21.8%
WIG Banki 4.9% 44.5% 76.9%
US 20y yield (%) 8.0% 11.5% -0.7%
WIBR6M Index 0.5% 1.0% 5.9%

Zrédto: Bloomberg

Poczatek grudnia przyniost krétka korekte na rynkach akcji, co wynikato z potrzeby odreagowania bo bardzo silnym poprzednim miesigcu. Jednak
juz koncéwka pierwszego tygodnia handlu przywrdcita bardzo bycze nastroje na rynkach akgji, co wigzato sie z publikacja danych ekonomicznych
w USA. Bardzo silne dane z rynku pracy i nadal niskie bezrobocie, razem z wczesniej opublikowanymi wskaznikami ISM sugeruja site amerykanskiej
gospodarki. Dodatkowo, FED ogtosit, ze zakonczyt oficjalnie cykl podnoszenia stép procentowych w USA. Inwestorzy jednoznacznie pozytywnie
odczytali te komunikaty, co prowadzito do globalnego ,risk-on” i mocnych wzrostéw akcji przez nastepne dni.

Szczegodlnie mocno zachowywaty sie w tym miesigcu sektory wrazliwe na poziom stdp procentowych — REITy, sektor budowlany, ochrony zdrowia.
Silne byty sektory cykliczne — przemystowy oraz podsektory konsumenckie. Stabsze byty natomiast sektory defensywne — FMCG, ubezpieczenia.
Na podstawie takiej reakcji rynku mozna stwierdzi¢, ze rynek oczekuje realizacji w USA scenariusza ,soft-landing” czyli tagodnego schtadzania
gospodarki, bez ryzyka recesji i wiekszego spowolnienia, przy jednoczesnym spadku dynamik cen (PPI, CPI).

‘ ‘ Grudzien byt takze bardzo silny dla
mniejszych spotek w USA i Europie ' '

Grudzien byt takze bardzo silny dla mniejszych spétek w USA i Europie. Indeks Russell 2000 wzrést o 12.1%, znacznie powyzej wzrostow indeksow
duzych spoétek. Wynikato to takze z faktu, ze do grudnia mate spotki zachowywaty sie znacznie gorzej od duzych (+3% od poczatku roku), co byto
wynikiem wielu ryzyk makroekonomicznych, mogacych wptywac na nie w kolejnym roku (np. obawa o nizszy popyt, nizsze marze wobec rekordowych
tym roku, czy tez koszt finansowania dtugu). Oddalenie obaw oznaczato mocne odbicie na tych spétkach.
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Stopy zwrotu indeksdéw amerykanskich w 2023 roku
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Na szczegdélng uwage zastuguje tez sektor technologiczny, a w szczegélnosci spétek zwigzanych ze sztuczna inteligencja
i pétprzewodnikami. W grudniu spoétki te kontynuowaty wzrosty za sprawa silnego sentymentu po wynikach Nvidia w listopadzie,
wspartego dodatkowo prezentacja nowych kart Al przez AMD, a takze dzieki silnym wynikom producenta pamieci Micron. Sektor
pétprzewodnikdw oczekuje, ze znajdujemy sie w chwilowym dotku popytu globalnego i widaé juz sygnaty odbicia.

Tempo wzrostu stép procentowych w USA
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Whioski o zasitek dla bezrobotnych w USA vs okresy recesji
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Zrédto: Bloomberg, Evercore

Pomimo bardzo silnego sentymentu na rynkach, w drugiej potowie miesigca nasza uwage zwrdcity publikacje spotek, ktdre nie zwiastuja pozytywnego
rozwoju sytuacji ekonomicznej. Fedex oraz Nike zareagowaty bardzo negatywnie po publikacji swoich raportéw kwartalnych, spadajac w kolejnym
dniu o ok. 12%. Zarzady obu spétek zaprezentowaty prognozy na rok 2024, ktére byty rozczarowujace dla inwestoréw, sugerujac stabnacy popyt
konsumencki na $wiecie. Tymczasem w Chinach rzad zepsut sentyment do branzy gier, poprzez opublikowanie planu natozenia limitéw na czas
spedzany i $Srodki pieniezne wydawane przez graczy na te forme rozryweki.

Koncdéwka roku jest okresem publikacji przez wiele instytuciji finansowych strategii i oczekiwan na kolejny rok. Analizujgc argumenty podnoszone
przez te instytucje — gtéwnie brokeréw, globalne fundusze hedgingowe i ETF oraz banki stwierdzamy, ze wigkszo$¢ uczestnikéw rynku oczekuje
spowolnienia gospodarczego w USA i widzi ryzyko wiekszej recesji w Europie.

‘ ‘ Wiekszos¢ uczestnikow
rynku oczekuje spowolnienia
gospodarczego w USA i widzi ryzyko
wiekszej recesji w Europie ' '

Oczekiwania wobec rynkdw akcji sa rézne, a publikujacy sprzeczaja sie, ktora potowa roku bedzie lepsza. Gtdéwnymi argumentami stojgcymi za sitg
rynku akcji s3: (1) sprzyjajaca polityka monetarna w USA — mozliwe obnizki stop w 2024r, (2) silna kondycja spotek (wysokie marze, niski poziom
zadtuzenia przedsiebiorstw), (3) nadal dobre dane makroekonomiczne - silny rynek pracy, stabnaca inflacja, co moze sprzyjac sile nabywczej, (4) rok
wyborczy w USA. Najczesciej podnoszonymi czynnikami ryzyka sg natomiast: (1) wysoki dtug publiczny w USA i duzy udziat sektora publicznego we
wzroscie PKB, (2) stabnacy konsument (3) ryzyka globalne - napigcia polityczne, kondycja ekonomiczna Chin, nowe problemy z tancuchami dostaw.
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Deficyt finansowy w sekorze spétek USA (% PKB)
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Zrédto: Longview Economics, Macrobond

Wydatki za pomoca kart ptatniczych (wzgledem pozioméw przed pandemia)
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Perspektywa zarzadzajacych funduszami Rockbridge TFI jest odmienna. Widzac bardzo silne zachowanie rynku w koficéwce roku, nadal sprzyjajace
wskazniki makroekonomiczne (bezrobocie, aktywnos¢ gospodarcza, odbijajace wskazniki sentymentu w gospodarce USA), a takze jednoznacznie
mniej restrykcyjnej polityki monetarnej w USA, liczymy na utrzymanie sie dalszych wzrostéw na rynkach akcji.

Uwazamy, ze poczatek 2024 roku bedzie dobrym okresem dla spétek mniejszych, ktdre w 2023 roku zachowywaty sie gorzej od tych najwigkszych.
Rok 2023 byt rokiem obaw o recesje, oczekiwaniem na pogorszenie wynikéw spétek w wyniku spadku popytu i wzrostu kosztéw (pracy, odsetek od
dtugu), natomiast rok 2024 powinien by¢ rokiem powrotu do wzrostu przychodéw dzigki efektowi powszechnego wzrostu cen, oraz utrzymujacego
sie popytu, ktory bedzie pod mniejsza presjg finansowa (wzrost ptac, spadek kosztéw odsetkowych). Spétki mniejsze s3 bardziej eksponowane na
.realna” gospodarke, stad ozywienie powinno przynie$¢ wzrost wycen.

‘ ‘ Uwazamy, ze poczatek 2024 roku
bedzie dobrym okresem
dla spotek mniejszych ' .

Jednoczesnie widzimy tez pewne ryzyko wiekszego spowolnienia gospodarczego w drugiej potowie roku, jednak uwazamy, ze na chwile obecng brakuje
czynnika zapalnego, zeby pozycjonowac portfel defensywnie na ciezsze czasy. Obawiamy sie obecnie ominiecia silnego rynku niz nagtych spadkéw.
Jednoczesénie trzymamy reke na pulsie, wiedzac, ze wystarczy pare istotnie stabszych danych (np. wzrost inflacji lub surowcéw energetycznych,
wzrost bezrobocia, eskalacja konfliktéw zbrojnych na $wiecie), zeby zdestabilizowa¢ rynek. W roku 2024 beda miaty miejsce wybory parlamentarne
i prezydenckie w 40 krajach $wiata, co takze stanowi czynnik ryzyka dla rynkdéw akcji. Kluczowym czynnikiem najprawdopodobniej bedzie jednak
zachowanie sie popytu globalnego w obliczu nadal restrykcyjnej polityki monetarnej i na ten aspekt inwestorzy musza zwrécic¢ szczegélng uwage.

POLSKA

Grudzien byt kolejnym bardzo silnym miesigcem dla polskich akcji. Indeks WIG urést o 5.6%, WIG20 o prawie 6%, a mWIG40 i sWIG80 o odpowiednio
4.5% i 6.6%. Gtdwnymi czynnikami stojgcymi za tak silnym zachowaniem rynku byty: (1) kontynuowany silny trend naptywu kapitatu zagranicznego
do polskich akgiji, (2) sprzyjajace informacje ze $wiata lokalnej polityki, oraz (3) wspierajace trendy globalne.

Whptyw poszczegdlnych spotek na wzrost indeksu WIG w grudniu

DNP 3,4% PCO 14,9%
KGH 6,5%
ALE 15,2% PEO 8,2%

PGE XTB
3,3% 13,6%

ABE | BNP | RBW
KGN | 21,4% | 13,0% | 35.9%
BDX 12,8% 57.7%

GPP | ATT
12,4% | 14,0%

KTY CAR

30% | 37%
BHW | EAT
47% | 9.1%
cMR JwpL | Ena | nNEU
PKN 11,0% PKO0 5,9% LPP 8,9% PZU 3,7% 18,2% | 8.6% | 6.8% | 10,0%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg
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W przeciwienstwie do listopada, gtéwnymi motorami wzrostu indekséw w Polsce byty spotki sektora handlu detalicznego, za sprawa sprzyjajacych
komentarzy ptynacych z tych spétek na temat popytu w okresie listopad-grudzien. Firmy kurierskie takze zwrécity uwage na silny popyt i duza
dynamike wolumendw r/r. Banki w grudniu zachowywaty sie relatywnie gorzej, co wynika naszym zdaniem z braku silnych dalszych czynnikéw do
wzrostu i wyceny wzgledem sektora w Europie.

C/Wk WIG-Banki vs banki europejskie
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Zwracamy jednak uwage, ze pomimo bardzo silnych wzrostéw na warszawskim parkiecie, wskaznik Cena/Zysk dla indeksu WIG nadal jest relatywnie
nisko wzgledem poziomow historycznych, a takze w pordéwnaniu do spétek Europy Zachodniej.

W listopadzie utrzymaty sie pozytywne naptywy do TFI, co wynikato z silnego zachowania rynkéw finansowych i apetytu inwestoréw na ryzyko.
Szacowane zakupy polskich akcji przez branze TFI wyniosty ok 200mln zt. Uwazamy, ze nadal silne zachowanie rynkéw bedzie wspierato dalsze
naptywy do sektora, w szczegélnosci majac na uwadze mozliwe spadki stép procentowych, wiec takze rentownosci produktéw bankowych.

W grudniu miata miejsce udana oferta publiczna spétki Murapol, po zwiekszeniu oferty o 20% na skutek wysokiego popytu na akcje. Kurs na debiucie
urést o 13%, kapitalizacja spotki wynosi ok 1.5mld zt. Debiut zakorczony sukcesem, pomimo juz trzeciego podejscia do rynku, Swiadczy o sile rynku
lokalnego, checi inwestoréw do zaangazowania w nowe spoétki i wpisuje sie w silny trend spdtek deweloperskich, korzystajacych na sprzyjajacych
regulacjach i inflacji.

Patrzac na rok 2024, oczekujemy utrzymania sie dobrego sentymentu na rynku akcji w Polsce. Sadzimy, ze duze spétki moga jeszcze zyskiwac
w wycenach w wyniku naptywu kapitatu zagranicznego do Polski, jednak najprawdopodobniej w znacznie mniejszym stopniu niz miato to miejsce
w ostatnim kwartale. Inwestorzy beda bardziej skupia¢ sie na spétkach srednich i matych, dla ktérych upatrujemy gtéwnych czynnikéw wzrostu
w nadal atrakcyjnych wycenach, w potaczeniu z oczekiwang poprawa wynikdw i niska alokacjg zagranicznych inwestoréw. Spétki detaliczne moga
korzystac¢ na rosnace;j sile nabywczej Polakéw dzieki utrzymujgcym sie wzrostom ptac, w potaczeniu z nizszg presja inflacyjna. Spétki przemystowe,
ktére maja za soba trudne 2 lata, moga odreagowac dzieki spadkom kosztéw materiatowych, wiekszej dostepnosci zasobéw i pracy, oraz programom
europejskim, ktére beda stymulowac popyt. Energetyka ma szanse na dalszy rerating, wraz z przeprowadzanymi zmianami w zakresie tadu
korporacyjnego, natomiast sektor bankowy nadal korzysta z wysokiej ptynnosci w sektorze i restrykcyjnej polityki monetarnej.

Gtownym ryzykiem dla warszawskiego parkietu sg czynniki globalne — informacje ze $wiata globalnej polityki, ryzyko eskalacji konfliktu pomiedzy
Rosja i Ukraing, czy tez dramatyczny spadek popytu konsumenckiego w Europie zachodniej. Pomimo stabosci danych makro w Europie w ostatnich
miesigcach wierzymy, ze region wyjdzie obronng reka ze spowolnienia, gdyz widac juz pewne sygnaty stabilizacji (lepsze wskazniki wyprzedzajgce,
stabilizacja lub drobne odbicie zamdwien w niektorych gateziach przemystowych). Dlatego uwazamy, ze polskie spotki takze utrzymaja silne wyniki
w przysztym roku, co przy nadal atrakcyjnych wycenach daje pole do utrzymania wzrostéw.

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., 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 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.

Wartos$¢ aktywoéw poszczegélnych funduszy inwestycyjnych moze charakteryzowadé 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.



