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Grudzien 2024

RYNEK DLUGU

Trend wzrostowy z pazdziernika zostat przetamany i listopad przyniést poprawe na globalnych rynkach dtuznych. Niepewnoéci zwigzane z wyborami
w Stanach Zjednoczonych zniknety, natomiast dane realne, ktére wychodza z gospodarek sa gorsze. Spowodowato to spadek rentownosci obligacji
10-letnich 0 10 bps w USA, o 30 bps w Niemczech, a takze o 45 bps w Polsce.

‘ ‘ Polskie obligacje pozostajg
w trendzie horyzontalnym ' '

Polskie obligacje pozostajg w trendzie horyzontalnym. Kluczowe wsparcie dla rentownosci to okolice 5% - jego ewentualne przetamanie oznaczac
bedzie szybki spadek do 4%. W naszej opinii to bardzo prawdopodobny scenariusz na przyszty rok. Ewentualne wzrosty rentownosci nie powinny
przekroczy¢ strefy 5,75-5,85%.

Polityka monetarna zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w Polsce pozostaje na poziomach restrykcyjnych. Amerykanskie 10-letnie stopy realne
caty czas sg w okolicach 1,9%. 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 Polsce rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na koniec miesigca oscylowaty w okolicach 5,50%. Przy 10-letnich stawkach IRS na poziomie
4,60% dawato to ASW na poziomie ok. 90 bps. Jest to atrakcyjny poziom ze wzgledu na wezsze o ok 25 bps ASW na obligacjach zmiennokuponowych
0 podobnej zapadalnosci. Ta réznica powinna malec i taki ruch bedzie wspierany przez potencjalne spadki rentownosci obligacji.

ASW

100,0
90,0 o 878

/ i
50,0
40,0 66,3

60,0 3

50,0

®
MM 49
40,0
yl
37
30,0 26
19M
20,0 23,
10,0 1
(]
-z,/
0,0

-10,0

PS1026 PS0527 DsS0727 WsS0428 PS0728 WsS0429 PS0729 DS1029 DS1030 DS0432 DS1033 DS1034

Zrédto: Bloomberg



0:0 Rockbridge

AKCJE ZAGRANICZNE

Po wyborach prezydenckich w USA trwa euforia na rynkach akcji. Indeks MSCI ACWI w potowie listopada osiaggnat nowy rekord wszechczaséw
i wzrést o 3,6% w ciggu miesigca.

Akcje spotek z rynkdw rozwinietych (4,5%) osiggnety zdecydowanie lepsze wyniki niz akcje spotek z rynkéw wschodzacych (-3,7%).

Zachowanie gtéwnych indeksow w listopadzie 2024

MTD% QTD% YTD%
S&P500 5,7% 4,7% 26,5%
Nasdaq 6,2% 5,7% 28,0%
Stoxx600 1,0% -2,6% 6,5%
RTY Index 10,8% 9.2% 20,1%
DAX 2,9% 1,6% 17.2%
MSCI Emergin Mkts -3,7% -7,9% 5,4%
MSCI World 4,5% 2,3% 20,2%

Zrédto: Bloomberg, dane na 30.11.2024

W Stanach Zjednoczonych narracja rynkowa zostata zdominowana przez polityke, a dane makroekonomiczne zeszty w tym czasie na dalszy plan.
Tematy przewodnie komentatoréw rynkowych to deregulacja, podatki, handel/cta, imigracja. Spodziewamy sie, ze to, wraz z kolejnymi nominacjami
do gabinetu Trumpa, bedzie wptywato na zachowanie gietd $wiatowych. Warto doda¢, ze naptywajace dane makro byty solidne, co podtrzymywato
narracje ‘miekkiego ladowania’ gospodarki amerykanskiej. W efekcie widzieliSmy solidne wzrosty na gietdach amerykanskich, a SP500 osiggnat
nowy rekord na koniec miesigca. Warto zwrdci¢ uwage na trwajaca rotacje sektorowa, o czym pisaliémy w poprzednich komentarzach. Do task wrécity
sektory cykliczne (+13%), w tym banki (13%) i przemyst (7,3%), stabiej natomiast wypadty sektory defensywne (2,2%) oraz duze spétki technologiczne
(1,2%).

‘ ‘ W Europie sytuacja
makroekonomiczna
nie wyglada tak dobrze. ' '

W Europie sytuacja makroekonomiczna nie wyglada tak dobrze. Z istotniejszych danych zwracamy uwage na spadki odczytéw PMI (48,1 vs 50
poprzednio) i nizsza sprzedaz detaliczna. Do stabszego otoczenia makroekonomicznego doktada sig polityka. Rosnie ryzyko upadku rzadu we Francji,
w Niemczech natomiast czekamy na wybory, ktére odbeda sie 23 lutego przysztego roku. Niemieckie indeksy reagowaty pozytywnie na oczekiwana
zmiane rzadu, ktéry ma by¢ bardziej prowzrostowy i nie tak dogmatyczny jesli chodzi o polityke fiskalna.

Sytuacja na rynkach wschodzacych nie poprawia sie. Mocniejszy dolar, zapowiedzi cet, problemy gospodarki chifskiej to gtéwne czynniki
powstrzymujace inwestoréw do powrotu na rynki akcji. W takim otoczeniu makroekonomicznym i politycznym naszym zdaniem bezpieczniej pozostac
na gietdach rozwinigtych, a w szczegélnosci rynku amerykanskim. Oczywiscie warto pamietac, ze wyceny sg wysokie, nastroje bardzo optymistyczne
i wiele wskaznikéw pokazuje, zeby zachowac ostroznosé. A dodatkowo, co pokazujemy na wykresie, sytuacja na rynkach jest inna niz w 2016, kiedy
to Donald Trump po raz pierwszy zostat prezydentem.
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The set-up for equities is more demanding than at the start of Trump 1.0

S&P 500: Stock Prices*

12-Month Forward, P/E Ratio**

No room
for error

Consensus Long-Term Earnings Growth Forecast**

12-Month ForwardEProfit Margin**

Lofty
expectations

Historic high

2016 2018 2020

*Rebased: shown in log scale: source: Bloomberg
**Smoothed: source: Refinitiv I/B/E/S Global Aggregates
Note: Vertical line denotes 2016 election

Zrédto: MRB Partners
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Indeksy globalne w listopadzie 2024
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Zrddto: JPM

Jak zatem pozycjonujemy sie na kolejny rok? Otoz sadzimy, ze gospodarka amerykanska, a w $lad za nig gietdy w USA, nadal bedzie gtéwnym
motorem wzrostu zostawiajgc w tyle Europe i reszte Swiata. Problemy gospodarcze i polityczne Europy oraz stabngca gospodarka chinska przekonuja
nas, ze nie warto grac¢ kontrariansko i przewazac te kraje, dopoki nie bedzie wida¢ tam wiekszych oznak poprawy. Najwigkszy potencjat widzimy
w USA i tam warto skoncentrowac uwage. | o ile szerokie indeksy, po mocnych wzrostach w ostatnich latach, niekoniecznie zanotuja kolejny dobry rok,
o tyle nadchodzace zmiany w polityce, a co za tym idzie w gospodarce, pozytywnie odbija sie na wybranych sektorach i spétkach.

‘ ‘ Gospodarka amerykanska,
a w slad za nig gietdy w USA,
nadal bedzie gtownym motorem
wzrostu zostawiajgc w tyle Europe
i reszte Swiata. ' '
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektoréw indeksu S&P500 listopad 2024

s&P 500 INDEX [ 5.73%

BEST PERFORMING

S&P 500 AUTOMBL MANF IDX
S&P 500 MOVIES&ENTR IDX
S&P 500 HLTH CR DIST IDX
S&P 500 ID PW PRD EN TRD
S&P 500 CONSUMER FINANCE
S&P 500 OIL&GAS ST&TRIX
S&P 500 INVST BNK & BRKG
S&P 500 AGRI&FARM MACH
S&P 500 DIVERS SUPP SVC
S&P 500 CONST&ENGIN IDX

I  3:55%
I 19.29%
I 17.77%
I 17.44%

I 1 ¢.13%

I 1401

I 15.75%

I 15.13%

I 1.95%

I 14.22%

S&P 500 TELE TOWER REIT
S&P 500 COPPER

S&P 500 PHARM INDEX

S&P 500 SEMICNDCTR EQUIP
S&P 500 DRUG RETAIL IDX
S&P 500 TECHNLGY DISTRBR
S&P 500 HLTH CR FACL IDX
S&P 500 BIOTECH INDEX
S&P 500 GOLD INDEX

S&P 500 COMMOD CHEM IDX

Zrédto: Bloomberg

Stopy zwrotu z poszczegdlnych sektorow indeksu Stoxx600 listopad 2024
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STXE 600 FINANSERVC EUR
STXE 600 TRAV&LEISR EUR
STXE 600 INSURANCE EUR
STXE 600 TECHNOLOGY EUR

STXE 600 PCD&GS EUR P
STXE 600 MEDIA (EUR) PR
STXE 600 TELCOMM EUR
STXE 600 INDUGD&SER EUR
STXE 600 ENERGY EUR P
STXE 600 REALESTATE EUR
STXE 600 CONSTR&MTR EUR
STXE 600 UTILITIES EUR

I 3.3:%
I 3.25%
I 2.s5%
I .c3%
I 1.52%
I 135%

Il 0.70%

B 0.47%

STXE 600 BASICRESOU EUR
STXE 600 BANKS (EUR) PR
STXE 600 HEALTHCARE EUR
STXE 600 CP&S EUR P

STXE 600 RETAIL (EUR) PR
STXE 600 FB&T EUR P

STXE 600 AUTO&PARTS EUR
STXE 600 CHEMICALS EUR

Zrddto: Bloomberg
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AKCJE POLSKIE

Zachowanie gtownych indeksow w listopadzie 2024

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

Zrddto: Bloomberg

Polski rynek w poprzednim miesigcu nie cieszyt sie duzym zainteresowaniem wsrod inwestoréw.

W listopadzie indeksy wcigz pozostawaty pod presja niepewnosci geopolitycznej zwigzanej z wojng na Ukrainie, a inwestorzy zagraniczni zdaja sie
z obawa przygladaé negocjacjom pokojowym, ktére moga wigzac sie z ustepstwami na korzys¢ Rosji. Nizsze zainteresowanie potwierdzone jest
przede wszystkim nieduzymi obrotami oraz niepowodzeniem IPO spétki Studenac. Wcigz jednak pozostaje przekonanie o mozliwym powrocie
kapitatu zagranicznego na GPW, wraz z postepujacymi dziataniami przyblizajagcymi do zakonczenia wojny.

‘ ‘ Polski rynek w poprzednim
miesigcu nie cieszyt sie duzym
zainteresowaniem wsrod

inwestorow. ' '

Podsumowanie wydarzen z ostatniego miesigca

1. Obawy o sytuacje geopolityczng — rozpoczecie negocjacji w sprawie ewentualnego zakonczenia wojny na Ukrainie i mozliwa zgoda na ustepstwa
terytorialne wobec Rosjan przedstawita sytuacje konfliktu w nowym Swietle. O ile inwestorzy zdotali sie ,przyzwyczai¢” do trwajacej wojny, tak
kolejne mozliwe sukcesy Rosji mogty skutkowac decyzjg o nieangazowaniu kapitatu na Polskim rynku.

2. Nieudane IPO Studenac — debiut na GPW chorwackiej sieci sklepéw nie doszedt do skutku. Sama spodtka zrezygnowata z oferty publicznej,
ttumaczac to trudnymi warunkami rynkowymi.
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Zachowanie gtéownych komponentéw WIG20 w listopadzie (dane na 30.11.2024)

WIG20 -0.65%
DINO POLSKA SA 16,34%
CYFROWY POLSAT SA 13,98%
PZU SA 11,34%
LPP SA 7,93%
GRUPA KETY SA 6,47%
ALIOR BANK SA 4,46%
CD PROJEKT SA 4,01%
PKO BANK POLSKI SA 0,18%
BANK PEKAO SA 0,18%
ORANGE POLSKA SA -1,00%
KRUK SA -1,40%
ORLEN SA -2,05%
SANTANDER BANK POLSKA SA -2,35%
PGE SA -2,38%
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA -4,85%
MBANK SA -5,66%
BUDIMEX -5,91%
PEPCO GROUP NV -7.21%
KGHM POLSKA MIEDZ SA -14,85%
ALLEGRO.EU SA -18,08%

Zrédto: Bloomberg

Perspektywy na najblizszg przysztosc

Liczymy, ze zblizajacy sie koniec roku moze przynies¢ ozywienie na warszawskim parkiecie. Polski rynek pozostaje notowany ze sporym dyskontem
w stosunku do rynku w USA, a czynniki ryzyka w swej istocie pozostaja niezmienne. Ponadto WIG20 ma za sobg pie¢ miesiecy spadkéw z rzedu,
co naturalnie moze poskutkowa¢ odbiciem oraz ,wyzszym wejsciem” w nowy rok.

Dodatkowo polskie aktywa wcigz pozostaja wycenione w dyskoncie z uwagi na trwajacy konflikt zbrojny za wschodnig granica, niemniej jednak
w ostatnim czasie mogli$my ustysze¢ o mozliwym koncu konfliktu i podjeciu dziatanh negocjacyjnych. Mozliwe zakonczenie wojny, w dtugim terminie
dla polskiej gietdy, oznacza¢ moze powrdt zagranicznego kapitatu oraz poczatek ewentualnej hossy.

‘ ‘ Liczymy, ze zblizajacy sie koniec
roku moze przyniesc ozywienie
na warszawskim parkiecie. ' '
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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.



