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Wrzesien 2024

RYNEK DLUGU

Pomimo bardzo dobrego startu sierpien byt miesigcem stabilizacji rentownosci na catym Swiecie. Najlepiej radzit sobie rynek amerykanski gdzie
rentownos¢ 10- letnich obligacji spadta o 12 bps. Po przemdwieniu prezesa Fed Powella w Jackson Hall nie ma juz watpliwosci — wrzesien przyniesie
rozpoczecie cyklu luzowania polityki monetarnej w USA.

W tym samym okresie rentownosci niemieckich obligacji nie zmienity sig, a polskich wzrosty o 2 bps.

Rynek oczekuje bardzo agresywnego cyklu obnizek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Stopy do konca stycznia 2025 roku majg zostac
obnizone do 4% (czyli o 130 bps), a do stycznia 2026 roku osiggna¢ swoj docelowy poziom 3%. Wydaje sie, ze przynajmniej taka pierwsza wycena
moze byc zbyt agresywna, jednak rozktad catego cyklu obnizek stop zalezeé bedzie od kondycji amerykanskiej gospodarki i tamtejszego rynku pracy.

Oczekiwana stopa procentowa w USA i liczba prognozowanych obnizek
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Jednym z istotniejszych wydarzen dla rynku dtugu w Polsce byta wstepna prezentacja budzetu na 2025 rok. Poczatkowo kwota 289 mld deficytu
i okoto 360 mld potrzeb pozyczkowych zaszokowata uczestnikdw rynku, jednak ostatecznie rentownosci polskich obligacji ustabilizowaty sie.
Inwestorzy upatrujg poprawy sytuacji i zaciesnienia polityki fiskalnej w kolejnych latach, w zwigzku z wszczetg procedurg nadmiernego deficytu.
Wedtug ministra finanséw Andrzeja Domanskiego preferowana przez polski rzad jest 4-letnia $ciezka zejscia z deficytem do wymaganych 3% PKB.
Dodatkowo uwaga rynku skupita sie na fakcie, ze pomimo duzych liczb, restrykcyjnos¢ budzetu w 2025 roku pozostanie na podobnym poziomie co
w 2024 roku, wiec impuls fiskalny w praktyce jest neutralny. Tak wysoki deficyt moze jednak utrudnia¢ obnizanie stop RPP, a jednym z warunkéw
przysztego zaciesnienia fiskalnego jest ozywienie gospodarcze. Czekajg nas ciekawe lata, a skala problemu pokazuje trudne wybory przed jakimi
bedzie stat polski rzad i minister finanséw — péki co jednak rynek ,kupuje”, ze docelowo deficyt zostanie pomniejszony, a spread do niemieckich
obligacji pozostaje stabilny i oscyluje nieznacznie powyzej 300 bps.
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Réznica w rentownosci polskich i niemieckich obligacji 10-letnich
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AKCJE ZAGRANICZNE

Poczatek wrzesnia, przynajmniej na razie, przypomina sytuacje sprzed miesiagca. Dla przypomnienia w lipcu wiele indekséw odnotowato tegoroczne
szczyty, a nastepnie mocno sie przecenito z poczatkiem sierpnia (o czynnikach, ktére miaty wptyw na korekte pisali$my w poprzednim komentarzu).

Wartosci gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
S&P500 2,3% 3,4% 18,4%
Nasdaq 0,6% -0,1% 18,0%
Stoxx600 1,3% 2,7% 9,6%
RTY Index -1,6% 8,3% 9.4%
DAX 2,2% 3,7% 12,9%
MSCI Emerging Markets 1,4% 1,3% 7.6%
MSCI World 2,5% 4,3% 15,5%

Zrédto: Bloomberg
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Reszta sierpnia uptyneta na ,wycigganiu” indekséw i nadrabianiu strat wygenerowanych na poczatku miesigca. Paliwem do tego byty nieco lepsze
dane makroekonomiczne (nizsza inflacja i wyzsze odczyty PKB), co ,przetaczyto” rynki w tryb oczekiwania zaréwno na ciecia stép procentowych
przez FED, jak i wypowiedzi przedstawicieli Banku Japonii o wstrzymaniu dalszych podwyzek stdp procentowych i uzaleznieniu tego od sytuacji
gospodarczej $wiata. W pierwszych dniach wrze$nia, w odpowiedzi na stabsze dane makro, a doktadniej na stabsze odczyty wskaznikéw PMI i ISM,
inwestorzy ponownie zareagowali nerwowo, co przetozyto sie na przecene na rynkach akcji.

Historycznie, bardzo rzadko miata miejsce sytuacja, gdy korekta spadkowa konczyta sie na jedne;j fali. W wiekszosci przypadkéw nastepowata druga
fala spadkéw i dopiero ona ,oczyszczata” rynek z krétkoterminowych aberracji (btednego osadu sytuacji). Naszym zdaniem i tym razem bedzie
podobnie. Obecnie sentyment rynkowy bardzo szybko przeszedt ze strachu na poczatku sierpnia, do chciwosci zaledwie kilka tygodni pézniej.
Jednakze dane makroekonomiczne nie poprawity sie na tyle, zeby uzasadnia¢ taki optymizm.

CITI Economic Surprise indicator vs S&P500

80
5800
5600 60
5400

40
5200

20
5000
4800 0
4600

-20
4400
4200 -40
4000

-60

09.2023  10.2023 11.2023  12.2023 01.2024 02.2024 03.2024 04.2024 05.2024 06.2024 07.2024 08.2024

CESIUSD Index B SPX Index
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Dodatkowo rynki wkraczaja w sezonowo najgorszy okres rokuy, i o ile samo w sobie nie jest to argumentem fundamentalnym, o tyle samospetniajaca
sig przepowiednia moze w tym przypadku zadziata¢, szczegdlnie biorgc pod uwage wyzej opisane czynniki (wysoki sentyment i w najlepszym
przypadku mieszane dane makro). Innym czynnikiem, ktéry moze jeszcze zawazy¢ na sytuacji rynkowej, jest potencjalna rotacja sektorowa. Patrzac
szeroko na kondycje konsumentdw i trendy w sektorze przedsigbiorstw, nie widzimy ryzyka, ze gospodarka globalna wejdzie w recesje.

‘ ‘ Nie widzimy ryzyka,
Ze gospodarka globalna
wejdzie w recesje. ' '

Dane wskazujg raczej, ze mamy do czynienia z tzw. ‘mid-cycle slowdown’ czyli spowolnieniem w trakcie cyklu gospodarczego i jesli tak
rzeczywiscie bedzie, to rynki akcyjne, po krétkoterminowej korekcie, powrdcg do wzrostdéw. Jednoczes$nie pozycjonowanie inwestoréw pokazuje
ciggte przewazenie w sektor technologiczny, ktéry w przypadku cyklicznego odbicia gospodarki Swiatowej nie bedzie najlepszym miejscem na
poprawe zyskow, a co za tym idzie na wzrosty cen akcji. Wiekszy potencjat bedg miaty sektory cykliczne, ktére jednoczes$nie sg wyceniane po
atrakcyjnych wskaznikach. Problem w rotacji jest taki, ze spotki technologiczne maja obecnie bardzo duzy udziat w indeksach. Jesli dojdzie do
sytuacji, w ktdrej nastapi rotacja spotek z sektora technologicznego na rzecz spétek cyklicznych, to bedzie to niewatpliwie wywotywato presje na
szerokie indeksy.
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektoréw indeksu S&P500 lipiec-sierpien 2024

S&P500 INDEX [l 3.44%

BEST PERFORMING

s&pP 500 HOME FURN IDX [ 36.58%
saps500GoLD Iox [ 2752%
s&P 500 HOMEBUILDING IDX [ 25.16%
S&P 500 HLTH CR FACL IDX [ 23.97%
s&pP 500 OFFICE REITS IDX [ 22.19%
s&P 500 SPEC. REIT [ 21.33%
s&pP 500 ToBACCO INDEX [ 20.47%
s&pP 500 coMP&ELECT IDX [ 19.11%
s&P 500 SELF-STORAGE REIT [ 17.15%
s&P 500 MULTI-SEC HL IDX [N 16.99%

WORST PERFORMING
-5.24% [ S&P 500 OIL&GAS EQU IDX
-5.38% [0 S&P 500 SYSTEMS SFTW IDX
-6.57% [0 S&P 500 OTHER SPECIALTY
-7.02% [ S&P 500 PASSEN AIR
-7.36% [ S&P 500 BROADLINE RETAIL
-8.89% [ S&P 500 COPPER
-9.94% [ S&P 500 APRL & ACCESS IDX
-11.92% [ S&P 500 CAS & GAMING IDX
-13.18% [ s&P 500 SEMICONDUCTOR EQUIP

-23.52% [ s&P 500 DRUG RETAIL IDX

Zrédto: Bloomberg

Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektorow indeksu Stoxx600 lipiec-sierpien 2024

STXE 600 (EUR) PR [ 2.67%

STXE 600 PcD&GS EURP [ 9.89%
sTXE 600 TELECOMM EUR [ 5.79%
sTXE 600 UTILITIES EUR [ 7.98%
STXE 600 REAL ESTATE EUR [ 7.63%
STXE 600 CONSTREMTREUR [ 735%
STXE 600 RETAIL (EUR) PR [N 7.28%
STXE 600 HEALTHCARE EUR [ 6.47%
STXE 600 INSURANCE EUR [ 5.32%
STXE 600 FINANSERVC EUR [N 5.32%
STXE 600 FBATEURP [ :.32%
STXE 600 BANKS (EUR) PR [N 3.67%
STXE 600 INDUGD&SER EUR [ 3.44%
STXE 600 CHEMICALS EUR [ 3.37%
STXE 600 TRAVELEISR EUR [ 2.41%

-1.25% [0 STXE 600 CP&S EURP
-2.02% [0 STXE 600 MEDIA (EUR) PR
-2.43% [ STXE 600 AUTO&PARTS EUR
-3.61% [ STXE 600 ENERGY EUR P
-6.93% [ STXE 600 TECHNOLOGY EUR
-8.70% [T STXE 600 BASICRESOU EUR

Zrddto: Bloomberg
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Opisana powyzej sytuacja to, od pewnego czasu scenariusz bazowy, ktéry wedtug nas, bedzie kontynuowany w najblizszych kwartatach. Inwestycyjnie
oznacza to wieksza koncentracje w wybranych sektorach i spétkach cyklicznych, i mniejsza w spétkach ,big tech”, ktdre po wielu latach wzrostéw
moga zachowywac sie relatywnie stabiej. JesteSmy oczywiscie czujni na ewentualne sygnaty i informacje naptywajace z rynku.

AKCJE POLSKIE

Sierpien na warszawskiej gietdzie, podobnie jak na gietdach zagranicznych, uptynat na mocnej korekcie w pierwszych dniach miesiaca i odrabianiu
strat w kolejnych tygodniach. | oiile, stopa zwrotu za sierpien znalazta sie w okolicach zera, o tyle, w przeciwienstwie do indeksdw globalnych, nie udato
sie nadrobi¢ lipcowych spadkdw. Na przestrzeni ostatnich dwdch miesiecy lokalny rynek pokazuje relatywna stabos¢ w stosunku do reszty Swiata.

‘ ‘ Nie udato sie nadrobic
lipcowych spadkow. . '

Sita napedowa wsrod duzych spotek byty CD Projekt, Cyfrowy Polsat i Orange Polska. Stabiej zachowywaty sie banki oraz spétki konsumenckie.
Narracja byta podobna jak w poprzednim miesigcu. Stabsze wyniki kwartalne i obawy o sytuacje konsumenta, a w przypadku bankéw godziwe wyceny
i realizacja zyskéw po mocnych wzrostach na poczatku roku. W takim otoczeniu inwestorzy przypomnieli sobie o spétkach, ktére charakteryzuja sie

bardziej defensywnym profilem inwestycyjnym.

Wartosci gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
WIG 0,6% -4,2% 8,2%
WIG20 -0,4% -5,8% 3,0%
WIG Banki 0,8% -3,7% 20,2%
mwig40 index 1.2% -2,7% 9,7%
swig80 index 0,6% -3,1% 6,9%
WIBR6M Index 5,9% 5,9% 5,8%

Zrédto: Bloomberg
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Zachowanie

-0.39% i

CD PROJEKT SA
CYFROWY POLSAT SA
ORANGE POLSKA SA
ALIOR BANK SA
ALLEGRO.EU SA

MBANK SA

KGHM POLSKA MIEDZ SA
KRUK SA

-0.46% [

-051% i

-1.22% Il

-1.83% N

-2.96% N

-3.75% [

-3.87% [

-5.57%
-5.65% |
-5.87% [
-7.12%
-8.38% [

spotek WIG20 w sierpniu

WIG 20

I 1. 12%
I 1 :.23%
I 5.49%
I s.05%

I ;59%

B 2.73%

Bl 1.98%

| 0.36%

SANTANDER BANK POLSKA SA
ORLEN SA

BANK PEKAO SA

PKO BANK POLSKI SA

LPP SA

JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN
BUDIMEX

GRUPA KETY SA

PEPCO GROUP NV

PGE SA

DINO POLSKA SA

Zrédto: Bloomberg

Zachowanie spotek MWIG40 w sierpniu

WSE mWIG40 INDEX

BEST PERFORMING

CCCSA

AUTO PARTNER SA

TEN SQUARE GAMES SA

X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI
ASSECO POLAND SA

WIRTUALNA POLSKA HOLDING SA
MO-BRUK J MOKRZYCKI LTD
RYVU THERAPEUTICS SA
SYNEKTIK SA

INTER CARS SA

-3.90% N

-6.19%

-6.35% (I

-6.48% I

-6.88% N

-7.55% [

-7.62 |

-11.78%
-13.12%
-15.21% I

B 1.20%

I 2:.10%
I -54%
I 10.58%

I ¢.29%

I 7-50%

I 7 49%

I s.08%

I s5.09%

I :79%

R :36%

WORST PERFORMING
ENEA SA

ASBISC ENTERPRISES PLC
ARCTIC PAPER SA
TAURON POLSKA ENERGIA SA
AMREST HOLDING SE
GRUPA PRACUJ SA

ING BANK SLASKI SA
TEXT SA

GREENEX METALS LTD
EUROCASH SA

Zrddto: Bloomberg
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Zinnych duzych spétek warto wspomnie¢ o PKN Orlen, ktéremu nie pomaga sytuacja na rynku marz rafineryjnych. KGHM i JSW sa pod presja niskich
cen surowcow i sytuacji w Chinach, a spdtki energetyczne nie moga odnalez¢ kierunku i ,skacza” w $lad za sprzecznymi informacjami odnosnie
transformaciji i dalszej wizji tego sektora.

‘ ‘ Nie oczekujemy w najblizszym
czasie, ze polskie indeksy
,odklejg sie” istotnie od duzych
gietd zagranicznych. ' '

Podsumowuijac, nie oczekujemy w najblizszym czasie, ze polskie indeksy ,.odkleja sie” istotnie od duzych gietd zagranicznych. Bez udziatu sektora
bankowego trudno liczy¢ na relatywnie lepsze zachowanie, ale z drugiej strony nie wida¢ na horyzoncie istotnych czynnikéw, ktére mogtyby
negatywnie wptyna¢ na polska gospodarke. Korekty spadkowe, naszym zdaniem, warto wykorzystywaé do zwiekszania alokacji w wybrane spétki,
korzystajace w sprzyjajacym otoczeniu gospodarczym.

Jeden, duzy czynnik ryzyka, ktéry mégtby mocno schtodzi¢ sentyment inwestoréw zagranicznych do Polski, czyli wybory w USA i potencjalny wybor
Donalda Trumpa na prezydenta, jak na razie ma coraz mniejsze szanse na ziszczenie.

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.



