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Styczen 2025

RYNEK DLUGU

W grudniu wréciliSmy do wzrostéw rentownosci obligacji na globalnych rynkach finansowych. W Stanach Zjednoczonych dane z gospodarki
zaskakiwaty pozytywnie. Konsumpcja oraz inwestycje sa silne. Rynek pracy ochtadza sie w powolnym tempie, a w $lad za tym zmniejszyta sie skala
wycenianych obnizek stép procentowych przez decydentéw FEDu. Przystowiowej ,.oliwy do ognia” dolewa réwniez niepewnos$¢ co do nowej polityki
ekonomicznej, prowadzonej przez republikanska administracje Donalda Trumpa. Rentownosci w USA na 10-letnich obligacjach wzrosty o 35 bps,
za nimi podazyty réwniez rentownosci w strefie EUR oraz w Polsce. W strefie EUR rentownos¢ 10-letniego benchmarku wzrosta o 35 bps, w Polsce
natomiast o 30 bps.

‘ ‘ Polskie obligacje od poczatku
grudnia byty pod presja ' '

Polskie obligacje od poczatku grudnia byty pod presja. Jastrzebi zwrot prezesa NBP, ktéry przesunat swoje oczekiwania na obnizki, wywotat wyprzedaz
polskich obligacji oraz wyptaszczenie skali wycenianych obnizek stép w 2025 roku. Najbardziej ucierpiaty obligacje o krotkim terminie zapadalnosci.
W naszej opinii ruch ten zostanie odwrécony w 2025 roku i obligacje zbliza sie do swoich miniméw z 2024 roku. Kluczowym w 1q 2025 bedzie emisja
bondéw skarbowych, ktéra obnizy podaz obligacji, a takze marcowe posiedzenie NBP wraz z nowa projekcja.

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 5,90%. Przy 10-letnich stawkach IRS na poziomie

5,20% dawato to ASW na poziomie ok. 70 bps. Na przestrzeni grudnia poziom ten sie zawezit o 20 bps i aktualnie jest zblizony do ASW na obligacjach
zmiennokuponowych.
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AKCJE ZAGRANICZNE

Po euforycznym listopadzie, grudzien na wigkszosci gietd przyniést uspokojenie nastrojow. Poza indeksem Russell2000, ktéry spadt w grudniu
o ponad 8% (o czym napiszemy w dalszej czesci komentarza), pozostate indeksy zachowywaty sie duzo stabilniej. Mimo nieznacznych spadkéw na
S&P500 (-2,5%), wcigz znajduje sie on powyzej poziomow sprzed wyboréw prezydenckich i jednoczesnie w catym roku zanotowat imponujgcy wzrost
o ponad 23%. Nasdaq byt w catym roku jeszcze lepszy (+28,6%), natomiast pozostate gietdy byty juz sporo stabsze.

‘ ‘ Najwazniejszym
wydarzeniem grudnia byto
niewatpliwie posiedzenie

banku centralnego USA ' .

Najwazniejszym wydarzeniem grudnia byto niewatpliwie posiedzenie banku centralnego USA. Zgodnie z oczekiwaniami, Fed obnizyt stopy procentowe
0 25 punktéw bazowych do poziomu 4,25-4,5%. To co natomiast mocno zaskoczyto inwestoréw i jednoczesnie byto powodem mocnej przeceny na
rynkach, to zapowiedz J. Powella, przewodniczacego Fed, o planowanych mniejszych obnizkach w 2025 roku niz oczekiwat rynek. Podstawowe
argumenty to niepewno$¢ odnosnie polityki gospodarczej nowego prezydenta i wyzsze zatozenia Fed co do inflacji w 2025 roku. To wywotato mocna
przecene na rynkach akcji oraz mocne wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Najwieksze spadki dotknety mniejsze spotki
zindeksu Russell 2000, ktdre s3 bardziej uzaleznione od finansowania bankowego, tym samym mniejszy niz oczekiwany spadek stop procentowych,
negatywnie wptynie na ich przyszte wyniki finansowe. W tym dniu indeks spadat o prawie 5%, w catym miesigcu o ponad 8% i jako jedyny z gtéwnych
indeksow jest ponizej poziomu z dnia wyboréw prezydenckich.

Zachowanie gtownych indekséw w grudniu 2024

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -2,5% 21% 23,3%
Nasdaq 0,5% 6,2% 28,6%
Stoxx600 -0,5% -2,9% 6,0%
RTY Index -8,4% 0,0% 10,0%
DAX 1,4% 3,0% 18,8%
MSCI Emerging Mkts -0,3% -8,1% 51%
MSCI World -2,7% -0,4% 17,0%

Zrédto: Bloomberg, dane na 31.12.2024
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Stopy zwrotu z poszczegolnych sektorow indeksu S&P500 w grudniu 2024 r.

BEST PERFORMING

S&P 500 AUTOMBL MANF IDX
S&P 500 APRL&ACCES IDX
S&P 500 INT MED SVC

S&P 500 BROADLINE RETAIL
S&P 500 TECHHWST&PER
S&P 500 DRUG RETAIL IDX
S&P 500 INT SVC & INFR
S&P 500 AUTP & EQUIP IDX
S&P 500 HOUSHLD APPL IDX
S&P 500 SEMICONDUCTORS

S&P 500 INDEX

I 14.61%
I 12.57%
I 7.80%

I 541%

I :.82%

I 3.44%

Bl 3.23%

B 322%

Hl 275%

I 252%

S&P 500 LEISURE PRDT IDX
S&P 500 HOME FURN INDEX
S&P 500 ADVERTISING IDX

S&P 500 MANG’'D HLTH IDX

S&P 500 DRIVERS SUPP SVC
S&P 500 TRAD C&DIST IDX

S&P 500 HOMEBUILDING IDX
S&P 500 HEALTHCARE SRVC
S&P 500 CARGO GRND TRNSPRT
S&P 500 STEEL INDEX

Zrddto: Bloomberg

W Europie gietdy w ostatnim miesigcu roku nie zanotowaty wiekszych zmian. Cata uwaga inwestoréw od pewnego czasu skoncentrowana jest po
drugiej stronie oceanu i dopdki ze Starego Kontynentu nie naptyng lepsze dane makroekonomiczne, trudno bedzie liczy¢ na poprawe sentymentu
i mocniejsze wzrosty na gietdach. Gtéwny argument inwestycyjny strategéw, jesli chodzi o europejskie spétki, to niskie wyceny i bardzo niskie
oczekiwania. Mamy watpliwosci czy to wystarczy, zeby zobaczy¢ trwate wzrosty w Europie. Podobnie wyglada sytuacja na rynkach wschodzacych.
Argumenty wciaz pozostajg te same: problemy gospodarki chinskiej, niepewnos¢ jak polityka amerykanska wptynie na partneréw handlowych
i mocniejszy dolar, powstrzymuja inwestoréw od wiekszego zaangazowania na tamtejszych gietdach. Wciaz najbezpieczniejsze z perspektywy
inwestoréw wydaja sie gietdy amerykanskie, mimo coraz wyzszych wycen i wszechobecnego optymizmu.
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektorow indeksu EuroStoxx600 w grudniu 2024 r.

STXE 600 (EUR) PR

sTXE 600 CP&SEURP [N 5.95%
STXE 600 BANKS (EUR) PR [ 4.62%
STXE 600 AUTO&PARTS EUR [ 4.11%
STXE 600 TECHNoLoGY EUR [ 3.16%

STXE 600 TRAVELEISREUR [ 0,92%

STXE 600 INSURANCE EUR
STXE 600 CHEMICALS EUR
STXE 600 MEDIA (EUR) PR
STXE 600 RETAIL (EUR) PR
STXE 600 INDUGD&SER EUR
STXE 600 CONSTR&MTR EUR
STXE 600 PCD&GS EUR P
STXE 600 FB&T EURP

STXE 600 ENERGY EUR P
STXE 600 FINANSERVC EUR
STXE 600 TELCOMM EUR
STXE 600 UTILITIES EUR
STXE 600 BASICRESOU EUR
STXE 600 HEALTHCARE EUR
STXE 600 REALESTATE EUR

Zrddto: Bloomberg

Jesli chodzi o pozycjonowanie na 2025 rok, sadzimy, ze gospodarka amerykanska, a w $lad za nig gietdy w USA, nadal bedzie gtéwnym motorem
wzrostu, zostawiajgc w tyle Europe i reszte $wiata. Problemy gospodarcze i polityczne Europy oraz stabnaca gospodarka chifska przekonuja nas,
ze nie warto grac kontrariansko i przewazac te kraje, dopdki 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 zanotujg kolejny dobry rok, o tyle
nadchodzace zmiany w polityce, a co za tym idzie w gospodarce, pozytywnie odbijg sie na wybranych sektorach i spétkach.

‘ ‘ Gospodarka amerykanska, a w slad
za nig gietdy w USA, nadal
bedzie gtownym motorem wzrostu ' .
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AKCJE POLSKIE

Sytuacja na gietdzie w Warszawie

W grudniu 2024 roku warszawski rynek akcji znajdowat sie pod wptywem kilku kluczowych czynnikdéw, zaréwno krajowych, jak i miedzynarodowych,
ktére wprowadzity mieszane nastroje wsrdd inwestoréow.

1. Polityka monetarna i perspektywy obnizek stép procentowych i wptyw na spétki cykliczne

W Polsce odbyta sie konferencja Prezesa NBP. Adam Glapinski (NBP) poinformowat, ze mozliwa dyskusja na temat obnizek stdp procentowych
rozpocznie sie dopiero pod koniec 2025 roku, a sama perspektywa ich obnizki jest przewidywana najwczesniej na 2026 rok. Tego typu komunikat
negatywnie zaskoczyt rynek, ktdry w poprzednich prognozach liczyt na obnizke o 100 punktdéw bazowych juz w 2025 roku. Korzystne dla bankéw
wyzsze stopy, maja takze negatywny wptyw na koszty finansowania przedsiebiorstw. Stad cho¢ akcje bankéw zakofczyty miesiac na plusie, staty
sie jednym z niewielu pozytywnych punktéw na warszawskim rynku.

2. Problemy PKN Orlen

Negatywne nastroje rynkowe pogtebita decyzja PKN Orlen, ktdry poinformowat o kontynuacji projektu Olefiny lll. Chociaz zmniejszono skale i nazwe
przedsiewziecia, to planowane inwestycje nadal sg obarczone wysokimi naktadami (34 miliardy PLN) w stosunku do prognozowanego niskiego
zwrotu (NPV okoto 3 miliardéw PLN). To posunigcie spowodowato spadek wartosci akcji PKN w grudniu o 8%, co z kolei wptyneto negatywnie na
indeks WIG20, w ktérym PKN Orlen ma istotny udziat (10%).

3. Wptyw sytuacji gospodarczej w Chinach na rynki wschodzace

Na miedzynarodowych rynkach inwestorzy réwniez borykali sie z negatywnymi wiadomosciami, zwtaszcza z Chin, gdzie nie udato sie ozywi¢
konsumpcji wewnetrznej, co spowodowato spadek optymizmu co do przysztosci gospodarki Panstwa Srodka. Z uwagi na fakt, ze Polski rynek
znajduje sie w tym samym koszyku co chinski, rozwéj wypadkow w Azji wptywa takze na nastroje w Polsce (wykres ponizej).

WIG20 (zielony) na tle MSCI Emerging Markets (pomaranczowy)
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4. Podsumowanie rynku w grudniu 2024 roku

W rezultacie powyzszych wydarzen, indeks WIG20 zakonhczyt grudzien na poziomie z konca listopada. Sektor finansowy, napedzany przez wyzsze
stopy procentowe, odnotowat wzrosty, podczas gdy pozostate spétki cykliczne spadty na wartosci. Z kolei dalsza presja z rynkdw wschodzacych,
w szczegolnosci z Chin, dodata niepewnosci, prowadzac do stagnacji na warszawskiej gietdzie.

Zachowanie gtéwnych indeksow w grudniu 2024

MTD% QTD% YTD%
WIG 0,3% -4,4% 1,6%
WIG20 0,0% -5,7% -6,6%
WIG Banki 3,8% -0,9% 11,6%
mwig40 index 0,9% -1,3% 5,8%
swig80 index 1,2% -2,6% 3,0%
WIBR6M Index 5,8% 5,8% 5,8%

Zrédto: Bloomberg, dane na 30.12.2024

Zachowanie spoétek z WIG20 w grudniu

WIG 20 | 0,04%

cb PROJEKT SA [ 14,50%
PKO BANK PoLSKI sA [ 4.91%
SANTANDER BANK POLSKA SA [ %.67%
PzusAa I 3.71%
Pepco GROUP NV [ 3.27%
MBANK SA [ 3.25%
BANK PEKAO SA [l 1.66%
DINO POLSKASA [l 1,01%

LPP SA

BUDIMEX

CYFROWY POLSAT SA
KRUK SA

ORANGE POLSKA SA
GRUPA KETY SA

ALIOR BANK SA
ALLEGRO.EU SA

ORLEN SA

KGHM POLSKA MIEDZ SA
PGE SA

JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA

Zrédto: Bloomberg, dane na 30.12.2024
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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.



