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Pazdziernik 2024

RYNEK DLUGU

Wrzesien przynidst dtugo oczekiwane rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych i to od razu o 50 bps. Inwestorzy oczekuja, ze agresywne tempo
luzowania monetarnego bedzie kontynuowane i do konca roku Fed obnizy stopy jeszcze o co najmniej 50 bps, a dotek cyklu zostanie osiggnigty
w potowie 2026 roku na poziomie 2.75%.

Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich spadty o 12 bps, niemieckich bundéw o 18 bps, a polskich obligacji 10-letnich o 18 bps. Krzywa
amerykanskich obligacji wystromita sie, a spread pomiedzy 2-letnimi i 10- letnimi obligacjami wzrdst o 16 bps.

Rynek oczekuje kontynuacji bardzo agresywnego cyklu w Stanach Zjednoczonych — stopy do konca stycznia 2025 maja zostac obnizone do 3,8% (czyli
0100 bps), aby do marca 2026 roku osiggna¢ swoj docelowy poziom 2.85%. Caty czas pozostajemy sceptyczni wobec tak gtebokiego cyklu cigé, sektor
prywatny nie jest zlewarowany, a impuls fiskalny pozostaje istotny — stad naszym zdaniem nie zrealizuje sie scenariusz recesiji.

Wyceniona stopa procentowa FED i liczba obnizek
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Zrédto: Bloomberg

Polski rynek obligacji z jednej strony zaczyna korzystaé z rozpoczetego cyklu globalnego luzowania monetarnego, z drugiej strony spadki rentownosci
ograniczane sg przez obawy co do skali podazy obligacji. Uwazamy, Ze globalne czynniki beda przewazaé, ale mozemy straci¢ etykiete prymusa.
Jak szybko moze sie to stac¢, pokazuje przyktad Francji, w ktérej zta sytuacja fiskalna doprowadzita do przeceny tamtejszych obligaciji, a ich rentownosci
zréwnywaty sie juz z obligacjami greckimi.
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Réznica w rentownosciach obligacji 10-letnich pomiedzy Francja a Grecj3
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Zrddto: Bloomberg

AKCJE ZAGRANICZNE

Wrzesien na globalnych rynkach akcji wygladat bardzo podobnie jak sierpien. Poczatkowa przecena, chociaz juz nie tak dramatyczna jak miesiac
wczesniej, w odpowiedzi na stabsze dane makroekonomiczne, w tym przypadku niskie odczyty wskaznikéw PMI i ISM, poprzedzita wzrosty na
gietdach i osiagniecie rekordowych pozioméw na kilku indeksach.

Wartosci gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
S&P500 2,0% 5,5% 20,8%
Nasdaq 2,7% 2,6% 21,2%
Stoxx600 -0,4% 2,2% 9.2%
RTY Index 0,6% 8,9% 10,0%
DAX 2,2% 6,0% 15,4%
MSCI Emerging Mkts 6,4% 7,8% 14,4%
MSCI World 1.7% 6,0% 17.5%

Zrédto: Bloomberg
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Najwazniejszym wydarzeniem miesiaca byto posiedzenie FED i decyzja o cigciu stép procentowych. Jeszcze kilka dni przed decyzja rynki spodziewaty
sie obnizki o 25 punktdéw bazowych, jednak bardzo szybko oczekiwania przeniosty sie na 50 pb., prawdopodobnie po artykule w Wall Street Journal.
Fed nie zaskoczyt inwestordw, co wraz z dobrze odebrana konferencja, pozytywnie przetozyto sie na rynki finansowe i dodato paliwa do wzrostéw.

‘ ‘ Ogtoszenie przez Chiny poteznego
zastrzyku finansowego
w gospodarke Paristwa Srodka ' '

Drugim waznym wydarzeniem, ale w tym przypadku dosyé niespodziewanym, byto ogtoszenie przez Chiny poteznego zastrzyku finansowego
w gospodarke Paristwa Srodka. Podczas trzech sesji indeksy chinskie wzrosty o kilkanascie procent, co byto réwniez mocnym wsparciem dla innych
rynkéw wschodzacych. Po raz kolejny na tym tle stabo wypadty gietdy europejskie, wyceniajace stabsze perspektywy gospodarcze dla Europy,
a w szczegolnosci jej najwiekszej gospodarki — Niemiec.

US Composite PMI Eurozone Manufacturing PMI
U.S. COMPOSITE PMI EUROZONE MFG PMI
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Zrédto: Evercore IS

Z perspektywy analizy technicznej, zachowanie indekséw w ostatnich miesigcach wygladato niemal ksigzkowo: pierwsza fala spadkéw, odreagowanie,
druga fala spadkowa i juz nieprzerwany ruch w gore. To czego brakowato w tym obrazie to zmiany nastawienia inwestoréw. Praktycznie w zadnym
momencie nie pojawita sie panika i nie wida¢ byto mocnych wyprzedazy ,czyszczacych” rynek, przygotowujacych podwaliny pod kolejng faze
wzrostdw. Moze to $wiadczyc¢ o tym, ze inwestorzy spodziewali sie korekty, korekta przyszta i rynek moze rosnaé dalej. My nie jestesmy do konca
przekonani, czy to na pewno byt koniec zmiennosci na rynkach finansowych. Zbyt tatwo i sztampowo sie to odbyto. Chociaz pamietajmy, ze to tylko
jednowymiarowe spojrzenie na wykresy i proby znalezienia korelacji z historia.
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Stopy zwrotu z poszczegolnych sektorow indeksu S&P500 wrzesien 2024
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Zrédto: Bloomberg

Stopy zwrotu z poszczegdlnych sektorow indeksu Stoxx600 wrzesien 2024
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Zrddto: Bloomberg
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Jak zatem zapatrujemy sie na koncdwke roku i jakie wydarzenia bedziemy bacznie obserwowac?

Z pozytywnych informacji zwracamy uwage na coraz czesciej pojawiajace sie wypowiedzi makroekonomistdw o tym, ze gospodarce amerykanskiej
uda sie unikna¢ recesji, przede wszystkim dzieki niezachwianej sile konsumenta oraz zdrowej kondycji przedsigbiorstw. ,Soft landing” na pewno da
impuls do rotacji z sektoréw defensywnych do cyklicznych, a pytanie, na ktére inwestorzy bedg musieli odpowiedziec, to czy spétki technologiczne
beda nadal koniem pociggowym indeksow.

In minus z kolei bedzie dziata¢ coraz mniej stabilna sytuacja geopolityczna, ktéra szczegdlnie na Bliskim Wschodzie powoli wymyka sie spod kontroli.
Nie zapominajmy tez o wyborach prezydenckich w USA, ktére réwniez beda miaty wptyw na globalne rynki finansowe.

‘ ‘ Podwyzszona zmiennos¢
bedzie widoczna na rynkach
jeszcze przez pewien okres ' '

Biorac powyzsze pod uwage, naszym zdaniem, podwyzszona zmienno$¢ bedzie widoczna na rynkach jeszcze przez pewien okres. Jednoczesnie
bedzie to dobry czas na stopniowe przechodzenie z defensywnego nastawienia na wyzsza alokacje w sektory, ktore najbardziej skorzystaja
z .miekkiego ladowania” gospodarki $wiatowej, a takze wybidrczo w spotki technologiczne, ktére po sierpniowej przecenie sa tansze, a jednoczesnie
wciaz korzystaja na megatrendach cyfryzacji i sztucznej inteligencji.

AKCJE POLSKIE

Wrzesien na polskiej gietdzie przyniést mieszane wyniki. Gtéwny indeks WIG20 stracit 3,65%. W pordwnaniu do innych indekséw, takich jak S&P500,
ktory wzrdst o 1,06%, oraz MSCI Emerging Markets, ktory zyskat az 5,45%, polski rynek wypadt zdecydowanie stabiej.

Wartosci gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
WIG -1,9% -6,0% 6,1%
WIG20 -3,6% -9,3% -0,8%
WIG Banki -6,3% -9,8% 12,6%
mwig40 index -2,3% -4,8% 7.2%
swig80 index -1,1% -4,2% 5,8%
WIBR6M Index 5,9% 5,9% 5,8%

Zrddto: Bloomberg

Gtéwnym czynnikiem ostabienia WIG20 byta zmiana narracji ze strony prezesa Narodowego Banku Polskiego - Adama Glapinskiego, ktory
zasugerowat bardziej gotebia polityke monetarna. Wskazania o mozliwych obnizkach stép procentowych w 2025 roku wptynety negatywnie na sektor
bankowy, ktéry dominuje w sktadzie WIG20. Banki zareagowaty spadkami, co znaczaco obcigzyto caty indeks (tabela ponizej).
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Zachowanie gtownych komponentow WIG20 we wrzes$niu
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Zrédto: Bloomberg

Drugim istotnym czynnikiem wptywajacym na stabo$¢ rynku byto przygotowywanie portfeli przez inwestoréw instytucjonalnych pod oczekiwane IPO
Zabki. Sprzedaz czeéci aktywow w celu zrobienia miejsca na nowa emisje akcji spowodowata presje na wycenach spoétek.

Na rynku cyklicznym dodatkowym obcigzeniem byty fatalne dane z niemieckiego przemystu. Stabe wyniki u naszego gtéwnego partnera handlowego,
potaczone z obnizeniem prognozy wzrostu PKB na 2024 rok, wptynety negatywnie na nastroje w sektorach zaleznych od kondycji gospodarki.

‘ ‘ Outlook na najblizsze
miesigce wydaje sie jednak
bardziej pozytywny

Outlook na najblizsze miesigce wydaje sie jednak bardziej pozytywny. IPO Zabki, ktére obejmie tylko 30% akcji zamiast oczekiwanych 50%, moze
spowodowac dalsze zakupy akcji przez inwestoréw instytucjonalnych (pamietajmy, ze przygotowali oni miejsce w swoich portfelach). Dodatkowo sita
polskiego konsumenta powinna wspierac spétki takie jak CCC i Dino, ktére kontynuuja rozwoj, dzieki ekspansji sklepdw i restrukturyzacji wewnetrznej.
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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 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 $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy sie zapoznac
z prospektem informacyjnym funduszu inwestycyjnego oraz dokumentami Kluczowych Informacji dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych optatach
manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty s3 dostepne w siedzibie Rockbridge TFI S.A., placéwkach dystrybutoréw oraz
na stronie internetowej www.rockbridge.pl Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdw. Wyniki historyczne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Jednostki uczestnictwa nie sa
depozytem bankowym. Wartos$¢ aktywoéw poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego funduszu lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania. Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiggniecia
podobnych zyskéw 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 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 dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.



