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RYNEK DLUGU

Po wahaniach rentownosci na poczatku miesiaca i zblizeniu sie do poziomu 6% na 10 letnich papierach skarbowych luty finalnie przyniést nam
spadek rentownosci na $wiatowych rynkach dtugu. Na caty rynek wptywaty gtéwnie wydarzenia geopolityczne zwigzane z prowadzona polityka
Donalda Trumpa, czy tez wybory w Niemczech do Bundestagu. Wysoka zmienno$¢ moze z nami pozostaé jeszcze przez jakis czas, przed nami
jest sporo niewiadomych, takich jak zakofczenie wojny na Ukrainie, polityka celna Stanéw Zjednoczonych, czy tez wybory prezydenckie w Polsce.
W tym czasie dane gospodarcze moga mie¢ mniejszy wptyw na wyceny obligacji.

‘ ‘ Wysoka zmiennos¢ moze z nami
pozostac jeszcze przez jakis czas,
przed nami jest sporo niewiadomych ' '

W lutym rentownosci w Stanach Zjednoczonych ,uciekty” troche reszcie Swiata bowiem rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych USD spadta
0 okoto 33 pb (z 4,53% na koniec stycznia do 4,20% na koniec lutego). W tym samym czasie rentownosci polskich 10 letnich obligacji skarbowych
spadty o ok. 10 pb (z 5,85% na koniec stycznia do 5,75% na koniec lutego).

Réznica w rentownosci 10 letnich polskich obligacji skarbowych
vs. 10 letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
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AKCJE ZAGRANICZNE

W lutym zaczat sprawdzac sie nasz bazowy scenariusz dla rynkéw finansowych, zaktadajacy w najblizszych miesigcach wyzsza zmiennos$¢, stabsze
zachowanie indekséw oraz rotacje — sektorowa i geograficzna. Najbardziej tracit Nasdaq, gtéwna ofiara odptywu inwestoréw ze spétek Mag7 oraz
indeks matych spétek amerykanskich Russell2000, ktdry po chwilowej euforii powyborczej notowat spadki z powodu informacji o zblizajacych sie
ctach. Mocno zyskiwaty natomiast gietdy europejskie, w tym takze gietda warszawska.

Zachowanie gtownych indeksow w lutym 2025 r.

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -1,4% 0,8% 0,8%
Nasdaq -4,0% -3,3% -3,3%
Stoxx600 3,3% 10,4% 10,4%
RTY Index -5,4% -2,9% -2,9%
DAX 3,8% 13,3% 13,3%
MSCI Emerging Mkts 0,4% 1,7% 1,7%
MSCI World -0,8% 2,3% 2,3%

Zrédto: Bloomberg, dane na 28.02.2025 .

Stabos¢ spotek technologicznych mozna probowaé ttumaczyé informacjami o chinskim projekcie sztucznej inteligencji, Deepseek i reperkusjami,
a raczej obawami, co to moze oznaczac dla catej branzy. Dodatkowo inwestoréw nie zachwycity wyniki kwartalne Nvidii, a takze wielu innych spétek
technologicznych. | o ile wyniki same w sobie nie byty zte, o tyle zapowiedzi przysztych kwartatéw nie byty tak optymistyczne, jak tego oczekiwat
rynek. To w potaczeniu z wysokimi wycenami, zaréwno w wartosciach absolutnych, jak i relatywnie do pozostatych sektoréw, wywotato chec realizacji
zyskdw i szukania okazji gdzie indziej. Mozna zadaé pytanie, czy to juz koniec wyjatkowosci duzych spétek technologicznych? Naszym zdaniem nie.
W dtugim okresie megatrendy technologiczne sa niezagrozone, a poza USA ciezko znalez¢ ekspozycje na ten sektor, wiec inwestorzy na pewno o nich
nie zapomna. Natomiast w krétkim okresie widac zainteresowanie bardziej cyklicznymi segmentami rynkdw.

‘ ‘ Mozna zadac pytanie, czy to
juz koniec wyjatkowosci duzych
spotek technologicznych?
Naszym zdaniem nie. ' .
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektorow indeksu S&P500 w lutym 2025 r.

BEST PERFORMING

S&P 500 WIRELESS SER IDX
S&P 500 TOBACCO INDEX
S&P 500 PASS GROUND TRSNPT
S&P 500 MLTILN INS INDEX
S&P 500 LEISURE PRDT IDX
S&P 500 INTGR TELCM IDX
S&P 500 BREWERS INDEX
S&P 500 HCARE REITS

S&P 500 BROADCASTING IDX
S&P 500 INSUR BROKER IDX

S&P 500 INDEX

I 15 .75%
I 15.51%
—
I 12.60%
I (.57
I 12.50%
I 1.9:%
I 10.59%
I 10.03%
I 5.5

S&P 500 MANG'D HLTH IDX
S&P 500 HEAVY ELEC INDEX
S&P 500 CONST MATRLS IDX
S&P 500 TECHNLGY DISTRBR
S&P 500 BROADLINE RETAIL
S&P 500 LIFE SC TOOL SVC
S&P 500 INT MED SVC

S&P 500 CONST&ENGIN IDX
S&P 500 ID PW PRD EN TRD
S&P 500 AUTOMBL MANF IDX

Zrddto: Bloomberg

Na tym ewidentnie korzystajg gietdy europejskie z duzym udziatem spétek cyklicznych i nieproporcjonalnie matym udziatem technologii. Co wiecej,
duza dysproporcja w wycenach w stosunku do rynku amerykanskiego i pierwsze informacje o potencjalnym zakonczeniu wojny na Ukrainie, zaczety
przyciagaé pienigdze odptywajace ze spdtek Big Tech. Czas pokaze, czy lideréw UE staé bedzie na spdjne decyzje zmieniajace strukturalny obraz
gospodarki europejskiej, a co za tym idzie dtugoterminowa zmiane postrzegania Starego Kontynentu.

‘ ‘ Czas pokaze, czy liderow UE
stac bedzie na spéjne decyzje
zmieniajgce strukturalny obraz
gospodarki europejskiej
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Stopy zwrotu z poszczegolnych sektorow indeksu EuroStoxx600 w lutym 2025 r.

STXE 600 (EUR) PR [ 3.27%

STXE 600 BANKS (EUR) PR [ 12,81%
STXE 600 TELcoMM EUR [ 6.63%
STXE 600 FB&TEUR P [N 5.98%
STXE 600 INSURANCE EUR [ 5.04%
STXE 600 CONSTR&MTR EUR [ :57%
STXE 600 INDUGD&SER EUR [N 3.83%

STXE 600 CHEMICALS EUR [ 3.04%
STXE 600 HEALTHCARE EUR [ 2.76%
STXE 600 AUTO&PARTS EUR [ 2.58%
STXE 600 UTILITIES EUR [ 2.58%
STXE 600 ENERGY EURP [l 0,85%
STXE 600 PCD&GSEURP [l 0,64%

STXE 600 REALESTATEEUR [l 0,46%

STXE 600 BASICRESOUEUR [l 0,42%

STXE 600 CP&S EUR P

STXE 600 FINANSERVC EUR
STXE 600 TRAV&LEISR EUR
STXE 600 RETAIL (EUR) PR
STXE 600 TECHNOLOGY EUR
STXE 600 MEDIA (EUR) PR

Zrddto: Bloomberg

Biorac powyzsze pod uwage, zmniejszyliémy nasze catkowite zaangazowanie w akcje w stosunku do pozycji z konca ubiegtego roku. W ramach
portfela akcyjnego redukowali$my pozycje w akcjach amerykanskich i jednoczesnie dokupiliémy wybrane spétki z Europy Zachodniej. W dtugim
terminie utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rynkdw i uwazamy, ze ewentualne korekty spadkowe nalezy wykorzystywac do zakupdéw.
Najwiekszym ryzykiem dla naszego scenariusza jest zamieszanie polityczno-gospodarcze, ktére moze skutkowac bardziej agresywnymi wojnami
handlowymi, co negatywnie przetozy sie na globalng gospodarke.

‘ ‘ W dtugim terminie
utrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do rynkow ' '
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AKCJE POLSKIE

Luty na warszawskiej gietdzie przynidst kontynuacje wzrostowego trendu obserwowanego w styczniu. Indeks WIG20, wspierany naptywem
pasywnego kapitatu oraz aprecjacjg ztotego, utrzymywat pozytywna dynamike przez pierwsza potowe miesigca. Jednak w drugiej czesci lutego
pojawita sie korekta, cho¢ warto zaznaczy¢, ze ztoty pozostat silny. Swiadczy to o utrzymujacej sie obecnosci inwestoréw zagranicznych na polskim
rynku.

Zachowanie gtownych indeksow w lutym 2025 r.

MTD% QTD% YTD%
WIG 5,3% 15,6% 15,6%
WIG20 6,0% 17,7% 17, 7%
WIG Banki 5,3% 19,1% 19,1%
mwig40 index 3,2% 11,6% 11,6%
swig80 index 4,6% 9.1% 9.1%
WIBR6M Index 5,8% 5,8% 5,8%

Zrddto: Bloomberg, dane na 28.02.2025 .

Wydarzeniem o potencjalnie negatywnym wptywie na gietde byt wyrok Trybunatu Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej w sprawie tzw. sankcji kredytu
darmowego. Orzeczenie stanowi, ze w razie niewykonania obowigzku informacyjnego bank moze zosta¢ pozbawiony prawa do odsetek. Mimo to

rynek w duzej mierze zignorowat ten czynnik, co wida¢ po pozytywnej kontrybucji bankdw do wyniku WIG20 w lutym (tabela ponizej).

Stopy zwrotu poszczegdlnych spoétek z WIG20 w lutym 2025 r.

WIG 20

MBANK SA

ORLEN SA

BUDIMEX

LPP SA

DINO POLSKA SA

PGE SA

JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA
PZU SA

BANK PEKAO SA

GRUPA KETY SA

CD PROJEKT SA

PKO BANK POLSKI SA

ORANGE POLSKA SA

KGHM POLSKA MIEDZ SA
SANTANDER BANK POLSKA SA
ALIOR BANK SA

I 559

I 17.53%
I 16,56%
I 13.75%
I 10.94%
I 10.06%
I 5.90%
I 7.97%

I 7.84%

I ¢.02%

I .11

N :.97%

B 3246%

B 319%

B 29:%

B 2.68%

B 0.93%

PEPCO GROUP NV
KRUK SA
ALLEGRO.EU SA
CYFROWY POLSAT SA

Zrddto: Bloomberg
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Najwazniejszym czynnikiem ryzyka pozostaje jednak sytuacja geopolityczna i proces pokojowy na Ukrainie. Przebieg negocjacji jest niezwykle
dynamiczny — spotkanie Trump - Zetenski pokazato, ze sytuacja moze zmieniaé sie z minuty na minute. Rynki reaguja na te wydarzenia nerwowo
i reaktywnie, co utrudnia prognozowanie dalszego kierunku. W drugiej potowie lutego wyraZnie wzrosta zmienno$¢ — na parkiet powrdcity sesje,
podczas ktérych WIG20 odnotowywat wahania cen w ciggu dnia na poziomie 3 pp. (intra-day), czego nie obserwowaliSmy w styczniu.

W tym otoczeniu utrzymujemy neutralne nastawienie w alokacji, czekajac na wieksza klarownosé w kwestiach geopolitycznych.

‘ ‘ Najwazniejszym czynnikiem ryzyka
pozostaje jednak sytuacja geopolityczna
i proces pokojowy na Ukrainie ' '

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.



