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RYNEK DLUGU

PaZzdziernik przyniést wyrazng zmiane tendencji na globalnych rynkach dtuznych. Rentownosci obligacji 10-letnich wzrosty o 50 bps w USA, o 30 bps
w Niemczech i 70 bps w Polsce. Spadajaca inflacja oraz stopniowo pogarszajacy sie rynek pracy w USA ostatecznie rozwiaty watpliwosci inwestoréw
i cata uwaga rynku skupita sie na przewidywaniu skali poluzowania monetarnego w USA, w zwigzku z mozliwa recesja.

‘ ‘ Polityka monetarna zarowno
w Stanach Zjednoczonych jak
i w Polsce pozostaje na poziomach

restrykcyjnych ' '

Polityka monetarna zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w Polsce pozostaje na poziomach restrykcyjnych. Amerykanskie 10-letnie stopy realne
caty czas sg w okolicach 2,4%, ich spadek jest ograniczany przez rekordowa podaz obligacji na rynku pierwotnym.

Wyceniona stopa procentowa FED i liczba obnizek
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Wyceniona stopa procentowa ECB i liczba obnizek
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W ostatnich tygodniach przewazat na rynku strach przed wynikiem wyboréw w Stanach Zjednoczonych. Wedtug uczestnikéw rynku objecie wtadzy
przez Donalda Trumpa spowoduje poluzowanie polityki fiskalnej oraz zaostrzenie cet co przyniesie wzrost inflacji, a takze koniecznos¢ utrzymania
restrykcyjnej polityki pienieznej przez FED. Jednak historia pokazuje, ze FED w takich momentach robi swoje i bierze pod uwage dtugofalowe, a nie
jednorazowe czynniki wptywajace na inflacje, a takze na rynek pracy. W najblizszym czasie zmienno$¢ na rynku obligacji bedzie na podwyzszonym
poziomie, lecz w $rednim i dtugim terminie aktualne poziomy rentownosci s atrakcyjne.

‘ ‘ Objecie wladzy przez Donalda Trumpa
spowoduje poluzowanie polityki fiskalnej
oraz zaostrzenie cet ' '

W Polsce rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na koniec miesigca oscylowaty w okolicach 5,95%. Przy 10-letnich stawkach IRS (Interest
Rate Swap) na poziomie 5,20% dawato to swap aktywdow (ASW) na poziomie ok. 75 bps. Jest to atrakcyjny poziom ze wzgledu na wezsze o ok. 15 bps
ASW na obligacjach zmiennokuponowych o podobnej zapadalnosci. Ta réznica powinna male¢ i taki ruch bedzie wspierany przez potencjalne spadki
rentownosci obligacii.
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AKCJE ZAGRANICZNE

PaZdziernik przebiegat na gtéwnych rynkach finansowych w lekko korekcyjnych nastrojach, gtéwnie w oczekiwaniu na wybory prezydenckie
w USA. W miare jak rosta sondazowa przewaga Trumpa, rosty wybrane sektory w USA, takie jak banki czy mate spétki, a tracity wtasciwie wszystkie
nieamerykanskie w oczekiwaniu na restrykcyjne zapowiedzi handlowe czy polityczne kandydata republikandw.

Dane makroekonomiczne nie zmienity nic w obrazie gospodarki Swiatowej i ciggle dominujacy jest scenariusz miekkiego lgdowania, co bedzie
korzystne dla rynkéw akcji. Z drugiej strony zapowiedzi Trumpa dotyczace polityki rzadu w sprawach gospodarki podbijajg oczekiwania inflacyjne
i wywotuja presje na rynku obligacji rzadowych.

Wartosci gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -1,0% -1,0% 19,6%
Nasdaq -0,5% -0,5% 20,5%
Stoxx600 -3,3% -3,3% 5,5%
RTY Index -1,5% -1,5% 8,4%
DAX -1,3% -1,3% 13,9%
MSCI Emergin Mkts -4,4% -4,4% 9.4%
MSCI World -2,0% -2,0% 15,1%

Zrédto: Bloomberg
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Oczekiwania inflacyjne w USA
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Sondaze przedsiebiorcow o stanie gospodarki przeprowadzane przez Evercore ISI
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Warto réwniez wspomnie¢ o dodatkowych elementach uktadanki, na ktdre patrza inwestorzy, takich jak: najblizsze posiedzenia Fed i kolejne obnizki
stop procentowych, wysokie wyceny na rynkach akcji i rosnacy poziom wskaznika strachu, za jaki uwazany jest indeks VIX. Chociaz w krétkim terminie
te czynniki zejda prawdopodobnie na dalszy plan.

Donald Trump zwyciezca
wyborow prezydenckich w USA ' '

Piszemy ten komentarz tuz po ogtoszeniu nieoficjalnych wynikéw wyboréw prezydenckich w USA, wedtug ktérych zwyciezca zostat Donald Trump.
Jest to informacja, ktéra bedzie miata wptyw na globalne rynki finansowe w najblizszych miesigcach. Amerykanskie rynki akcji i kryptowalut przyjety
to entuzjastycznie, indeksy europejskie réwniez rosna, cho¢ nie tak spektakularnie, natomiast zupetnie odwrotnie zachowuja sie ceny rzadowych

obligacji amerykanskich.

Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektoréw indeksu S&P500 pazdziernik 2024
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Stopy zwrotu z poszczegolnych sektoréow indeksu Stoxx600 pazdziernik 2024

STXE 600 (EUR) PR

STXE 600 TRAVELEISR EUR [ 2.06%
STXE 600 TELcCOMM EUR [l 0.81%
STXE 600 BANKS (EUR) PR [l 0.64%
STXE 600 MEDIA (EUR) PR | 0.05%
STXE 600 ENERGY EUR P
STXE 600 INDUGD&SER EUR
STXE 600 FINANSERVC EUR
STXE 600 INSURANCE EUR
STXE 600 CONSTR&MTR EUR
STXE 600 AUTO&PARTS EUR
STXE 600 PCD&GS EUR P
STXE 600 HEALTHCARE EUR
STXE 600 UTILITIES EUR
STXE 600 FB&T EUR P
STXE 600 RETAIL (EUR) PR
STXE 600 BASICRESOU EUR
STXE 600 CHEMICALS EUR
STXE 600 REALESTATE EUR
STXE 600 CP&S EUR P
STXE 600 TECHNOLOGY EUR

Zrédto: Bloomberg

Jak wynik wyboréw zmienia nasze postrzeganie rynku? Wyglada na to, ze inwestorzy przyjeli republikanski ‘clean sweep', czyli wygrana prezydenta,
Senatu i Izby Republikandéw jako rozwigzanie pro-wzrostowe i pro-rynkowe, przynajmniej dla rynku amerykanskiego. Niepewnos$¢ zwigzana
zwyborami znikta, Fed jest w trybie cie¢ stop procentowych, wiec najbardziej prawdopodobny scenariusz to kontynuacja dotychczasowych trendéw na
rynkach akcyjnych. Gtdwnym argumentem niedZwiedzi sg wysokie wyceny, ale taki stan, patrzac na historyczne odnosniki, moze trwa¢ dtugo. | warto
pamietac, ze nie wszystkie segmenty rynku sg wycenione zbyt wysoko. Utrzymujemy zatem nasze stanowisko sprzed miesiaca, ze teraz jest dobry
czas na stopniowe przechodzenie z defensywnego nastawienia na wyzszg alokacje w sektory, ktére najbardziej skorzystaja z ‘miekkiego lagdowania’
gospodarki $wiatowej, a takze wybidrczo w spoétki technologiczne, ktdre po sierpniowej przecenie sg tansze, a jednoczes$nie wcigz korzystaja
na megatrendach cyfryzacji i sztucznej inteligencji.

‘ ‘ Inwestorzy przyjeli republikanski ‘clean
sweep, czyli wygrang prezydenta, Senatu
i Izby Republikanow jako rozwigzanie
pro-wzrostowe i pro-rynkowe ' '
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AKCJE POLSKIE

Wartosci gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
WIG -4,5% -4,5% 1,.4%
WIG20 -5,1% -5,1% -5,9%
WIG Banki -3,0% -3,0% 9.2%
mwig40 index -3.8% -3,8% 31%
swig80 index -2,3% -2,3% 3,4%
WIBR6M Index 5,8% 5,8% 5,8%

Zrddto: Bloomberg

Miniony miesiac przynidst na rynku kapitatowym kilka kluczowych wydarzen, ktére wywotaty istotne wahania i zmiany nastrojéw. W szczegélnosci
zawirowania wokét debiutu gietdowego Zabki oraz zapowiedz zwiekszenia deficytu budzetowego przez Ministra Finanséw miaty znaczacy wptyw na

krajowy rynek.

‘ ‘ Zawirowania wokot debiutu gietdowego
Zabki oraz zapowiedz zwiekszenia deficytu
budzetowego przez Ministra Finansow miaty

znaczacy wptyw na krajowy rynek ' '

Podsumowanie wydarzen z ostatniego miesigca

1. Debiut Zabkina gietdzie — IPO jednej z najbardziej rozpoznawalnych marek detalicznych w Polsce spotkato sie z rozczarowaniem rynku. W ciggu
pierwszych pieciu dni od debiutu kurs akcji spadt o blisko 14% ponizej ceny emisyjnej. Cho¢ od tego czasu spétka odrobita cze$¢ strat i handluje sie
w przedziale 21-22 PLN, wciaz brakuje wyraznego impulsu wzrostowego, ktéry mégtby pozwoli¢ jej trwale przebic¢ cene emisyjna.

2. Zmiana deficytu budzetowego — Minister Finansdw ogtosit rewizje budzetu, podnoszac deficyt o 60 miliarddw PLN. W reakcji na te wiesci polskie
obligacje doswiadczyty wzrostu rentownosci o 20 punktdw bazowych, co zwiekszyto premie za ryzyko. Zmiany te wptynety negatywnie na
sentyment inwestoréw wzgledem polskich aktywow i wprowadzity dodatkowa niepewnos$¢ na rynek.

3. Obawy przed wyborami w USA - Perspektywa wygranej Donalda Trumpa wywotata napiecie na globalnych rynkach, szczegdlnie w naszym
regionie. Rynki oczekiwaty, ze Trump, dazac do negocjacji pokojowych w Ukrainie, moze wptyna¢ na dynamike dziatan gospodarczych
i geopolitycznych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Zagraniczne instytucje finansowe odpowiadaty na te sytuacje, zwiekszajac krétkie pozycje na
aktywach polskich na sume bliska 1,5 miliarda PLN, co jeszcze bardziej spotegowato presje na lokalny rynek.

Z uwagi na powyzsze czynniki, jedynymi spotkami, ktére zakonczyty pazdziernik powyzej cen z wrzesnia, byty JSW, PKO i Allegro.
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Zachowanie gtownych komponentow WIG20 w pazdzierniku

WIG 20

JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA sA [ 3.15%
PKO BANK POLSKISA [ 1.71%
ALLEGRO.EUSA [l 1.20%

Zrddto: Bloomberg

Perspektywy na najblizszg przysztosc

Wynik wyboréw w Stanach Zjednoczonych zostat juz ogtoszony — zwyciestwo Donalda Trumpa oznacza, ze rynki beda musiaty dostosowac sie do
nowych okolicznosci politycznych. Spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie napiecia wywotane kampania wyborcza ostabng, co umozliwi stopniowy

powrot do stabilizacji i adaptacje rynkéw do nowej rzeczywistosci.

W kontekscie naszego regionu istotnym czynnikiem bedzie prawdopodobne pokrywanie krétkich pozycji przez zagranicznych inwestoréw, co moze
wzmochi¢ popyt na wybrane spétki i wptynac na krétkoterminowy wzrost obrotdw na rynku. Zwracamy uwage, ze pozycja krotka byta zawierana

SANTANDER BANK POLSKA SA

CYFROWY POLSAT SA
KRUK SA

PGE SA

DINO POLSKA SA
BANK PEKAO SA
ALIOR BANK SA

PZU SA

CD PROJEKT SA
MBANK SA

ORANGE POLSKA SA
KGHM POLSKA MIEDZ SA
ORLEN SA

LPP SA

PEPCO GROUP NV
BUDIMEX

GRUPA KETY SA

z uwagi na ryzyko systemowe, a nie specyficzne, tj. byta zawierana w oderwaniu od fundamentalnej analizy spotek.

Dodatkowo w nadchodzacy piatek, 8 listopada, spodziewamy sie publikacji szczegdtéw planu stymulacyjnego dla chinskiej gospodarki. Oczekiwany
bodziec dla surowcéw i przemystu moze wesprzec nasze spétki surowcowe, w szczegélnosci z branzy wydobywczej i hutniczej.

Liczymy, ze zwiekszony popyt wewnetrzny w Chinach moze réwniez zredukowac nadpodaz na innych rynkach, co powinno sprzyjac¢ krajowym

producentom przemystowym.

‘ ‘ W najblizszym czasie napiecia wywotane
kampanig wyborczg ostabng, co umozliwi

stopniowy powrot do stabilizacji
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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.



