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Kwiecien 2025

RYNEK DLUGU

W marcu polityka Donalda Trumpa w dalszym ciggu burzyta stary Swiatowy porzadek, powodujac tym samym zwiekszong zmienno$¢ oraz
niepewnos$¢ na rynkach. Zauwazalnie rosnie ryzyko stagflacji w gospodarce USA, a tym samym przestrzen do obnizek stdp przez FED maleje.
W Europie najwiekszym wydarzeniem byto ogtoszenie przez Komisje Europejska pakietu fiskalnego na obronno$é o wartosci tacznie do 800 mld
euro. Powodem s3 rosnace zagrozenia zewnetrzne. Tak znaczne poluzowanie regut fiskalnych powoduje, ze prognozy wzrostu dla strefy euro,
a w szczegolnosci Niemiec, przesuwaja sie w gore. W potaczeniu ze spodziewanymi obnizkami stop przez EBC w tym roku przektada sie to na mocno
ekspansywna polityke. Wraz z nig mocno wzrosty rentownosci niemieckich papieréw skarbowych. W marcu rentownosci 10 letnich niemieckich
papieréw skarbowych wzrosty o 33 pb, osiggajac poziom 2,74% na koniec miesigca, tym samym zawezajac roéznice pomiedzy polskimi obligacjami,
bowiem rentownos¢ tych drugich w marcu zmalata o 3 pb. Spread pomiedzy tymi dwoma papierami zawezit sie i wynosi aktualnie 300 pb.

Réznica w rentownosci 10 letnich obligacji Polski vs 10 letnich obligacji Niemiec
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Zrddto: Bloomberg

W Polsce perspektywa powrotu inflacji do celu przybliza sig. Wstepny odczyt CPl za marzec zaskoczyt pozytywnie i wynidst 4,9% (oczekiwania
wynosity 5,1%). Zaktada sie, ze jest to szczyt inflacji na ten rok. W 1Q 2025 roku inflacja CPI wyniosta $rednio 4,9% wiec byta az o 0,5 pp nizsza
od zatozen marcowej projekcji inflacji NBP. Jest to pozytywny sygnat i bedzie wspierat obnizki stdp przez Rade Polityki Pienieznej. Kontrakty FRA
(Forward Rate Agreement) - umowy terminowe, ktére zabezpieczajg przed zmianami stop procentowych - wyceniajg pierwsza obnizke o 25 pb na
lipcowym posiedzeniu.

Na tle wysokiej zmiennosci oraz przecenieniu sie indekséw akcyjnych, spready kredytowe rozszerzyty sie w znacznym stopniu. Indeks ukazujacy
spread kredytowy dla obligacji korporacyjnych nominowanych w USD o ocenie kredytowej High Yield rozszerzyt sie z 380 do 470 pb. Taki poziom nie
byt widoczny od sierpnia ubiegtego roku.
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AKCJE ZAGRANICZNE

Marzec przyniést kontynuacje trendéw z poczatku roku. ObserwowaliSmy stabsze zachowanie indekséw amerykanskich, w szczegdélnosci
technologicznego Nasdaq oraz Russell2000, skupiajacego mniejsze spétki oraz relatywnie silniej zachowujaca sie Europe. Warto zwréci¢ uwage na
bardzo duze wzrosty na gietdzie warszawskiej, wywotane przede wszystkim naptywem kapitatu zagranicznego.

Zachowanie gtownych indekséw w marcu 2025 r. orazza 1Q25r.

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -5,8% -5,0% -5,0%
Nasdaq -8,2% -11,2% -11,2%
Stoxx600 -4,2% 5,8% 5,8%
RTY Index -7,0% -9,7% -9,7%
DAX -1,7% 11,3% 11,3%
MSCI Emerging Mkts 0,4% 2,1% 2,1%
MSCI World -4,6% -2,6% -2,6%

Zrédto: Bloomberg, dane na 31.03.2025 .

Najwazniejsza informacjg ostatnich tygodni byto ogtoszenie przez przysztego kanclerza Niemiec - Friedricha Merz - specjalnego funduszu w wysokosci
500 mld EUR, przeznaczonego na wydatki infrastrukturalne i zbrojeniowe. Projekt zostat w ekspresowym tempie zatwierdzony przez niemiecki
parlament. To oznacza przetomowa zmiane w dotychczasowym, konserwatywnym podejsciu do finanséw publicznych w Niemczech i jednoczesnie
moze oznaczac otwarcie nowego rozdziatu dla gospodarki europejskiej. Mianowicie wiekszy impuls fiskalny, wyzszy wzrost gospodarczy i nacisk na
wspolng polityke obronng w sytuacji potencjalnego wycofania sie USA z polityki parasola ochronnego nad innymi czesciami $wiata.

‘ ‘ Najwazniejszg informacjg ostatnich
tygodni byto ogtoszenie przez przysztego
kanclerza Niemiec - Friedricha Merz - specjalnego
funduszu w wysokosci 500 mld EUR, przeznaczonego
na wydatki infrastrukturalne i zbrojeniowe ' .

Wyglada na to, ze europejscy liderzy, w obliczu rosnacego zagrozenia ze strony Rosji oraz nowego otwarcia polityki amerykanskiej, wyciggneli
whioski i rozpoczeli dtugoterminowy projekt wiekszej integracji w ramach Starego Kontynentu. W dtugim okresie jest to kluczowa zmiana, ktéra moze
poprawic sytuacje makroekonomiczna kontynentu, przetozyc sie pozytywnie na wyniki, a co za tym idzie wptywac na wyceny firm korzystajacych
na tej zmianie i przyciagnac kapitat inwestycyjny, ktéry od wielu lat omijat Europe szerokim tukiem, wtasnie z uwagi na niski wzrost, brak pomystu
na zmiany i przeregulowanie wielu sektoréw gospodarczych. Dobre zachowanie warszawskich indeksdw to poktosie powyzszych informacji oraz
dodatkowo oczekiwan na zakonczenie wojny na Ukrainie.
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Stopy zwrotu z poszczegolnych sektorow indeksu EuroStoxx600 w marcu 2025 r.

STXE 600 (EUR) PR
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STXE 600 CP&S EUR P

STXE 600 TRAV&LEISR EUR

Zrddto: Bloomberg

Po drugiej stronie Atlantyku nie wida¢ przetomowych zmian. Retoryka Prezydenta Trumpa nie zmienita sie i polegata gtéwnie na ogtaszaniu kolejnych
cet na rézne kraje, a nastepnie ich znoszeniu lub odsuwaniu w czasie. Czy jest w tym jaka$ wieksza logika i strategiczny plan przekonamy sie
w kolejnych miesigcach. Warto zauwazyé, ze w nowej administracji s3 osoby wywodzace sie z biznesu i powazane przez rynek kapitatowy, stad
wielu strategéw rynkowych zwraca uwage, ze w tym chaosie informacyjnym moze by¢ metoda. A plan, o ktérym mdwig, to zmniejszenie deficytu
budzetowego, przyciggniecie wybranych gatezi przemystu z powrotem do USA i zmniejszenie dtugu publicznego.

Sa to duze wyzwania, stad caty Swiat inwestycyjny bacznie przyglada sie rozwojowi sytuacii.

‘ ‘ Retoryka Prezydenta Trumpa nie
Zmienita sie i polegata gtéwnie na
ogtaszaniu kolejnych cet na rozne

kraje, a nastepnie ich znoszeniu
lub odsuwaniu w czasie . '
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektorow in

BEST PERFORMING

S&P 500 GOLD INDEX

S&P 500 HLTH CR FACL IDX
S&P 500 MANG’D HLTH IDX
S&P 500 WATER UTIL INDEX
S&P 500 TELE TOWER REIT
S&P 500 INTGR OIL&GS IDX
S&P 500 HLTH CR DIST IDX
S&P 500 AUTO RETAIL IX

deksu S&P500 w marcu 2025 r.

S&P 500 INDEX
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S&P 500 MLTILN INS INDEX
S&P 500 DRUG RETAIL IDX

I 82%
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S&P 500 INT MED SVC

S&P 500 HOUSHLD APPL IDX
S&P 500 HOTEL&RES REITs
S&P 500 SEMICONDUCTORS
S&P 500 HOTELS INDEX

S&P 500 CAS&GAMING IX
S&P 500 COMP&ELECT IDX
S&P 500 PASSEN AIR

S&P 500 FOOTWEAR INDEX
S&P 500 APRL&ACCES IDX

Zrddto: Bloomberg

Biorac powyzsze pod uwage, utrzymujemy nasze podejécie z ostatniego miesigca. W ramach portfela akcyjnego utrzymujemy zmniejszone pozycje
w akcjach amerykanskich i jednoczesnie stopniowo budujemy ekspozycje w wybrane spétki z Europy Zachodniej. W dtugim terminie utrzymujemy
nasze pozytywne nastawienie do rynkdw i uwazamy, ze ewentualne korekty spadkowe nalezy wykorzystywac do zakupdw. Najwiekszym ryzykiem dla
naszego scenariusza jest zamieszanie polityczno-gospodarcze, ktdore moze skutkowac bardziej agresywnymi wojnami handlowymi, co negatywnie
przetozy sie na globalng gospodarke.

W dtugim terminie utrzymujemy
nasze pozytywne nastawienie do rynkow
i uwazamy, ze ewentualne korekty spadkowe
nalezy wykorzystywac do zakupow
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AKCJE POLSKIE

Marzec na rynkach finansowych uptynat pod znakiem zmiennosci, a kluczowym czynnikiem determinujgcym sentyment inwestoréw pozostawata
sytuacja geopolityczna. Przemdwienie prezydenta USA Donalda Trumpa na poczatku miesigca budzito obawy o eskalacje napie¢ w procesie
negocjacyjnym dotyczacym Ukrainy. Rynki zareagowaty klasycznie — wyprzedazg aktywow ryzykownych. Ostatecznie jednak, brak kontrowersyjnych
deklaracji spowodowat szybki powrét kapitatu na rynki, co szczegdlnie mocno wsparto sektor bankowy.

Dodatkowym Zrédtem niepewnosci byty spekulacje dotyczace tzw. ,Mar-a-Lago Accord”. Wedtug doniesien, Trump postrzega silnego dolara jako
kluczowy problem amerykanskiej gospodarki, prowadzacy do deindustrializacji i utraty miejsc pracy. Koncepcja ostabienia dolara oraz przesuniecia
kosztéw obrony na sojusznikdw budzi duze obawy wsrdd inwestordw zagranicznych, co doprowadzito do dalszej deprecjacji amerykanskiej waluty
(wykres ponizej). W tym otoczeniu rynki wschodzace, w tym Polska, skorzystaty na zwiekszonym zainteresowaniu inwestorow.
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Zrddto: Bloomberg

Warszawska gietda ponownie prezentowata sie lepiej od innych parkietéw — WIG20 wzrést o 4,2% (tabela ponizej), a najsilniejsze byty banki oraz
spotki z sektora dobr wyzszego rzedu. Aprecjacja (umacnianie sie kursu waluty) ztotego oraz przeptywy kapitatu w kierunku rynkéw wschodzacych
wspieraty pozytywne nastroje.

‘ ‘ Warszawska gietda
ponownie prezentowata sie lepiej
od innych parkietow ' '
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Stopa zwrotu z WIG20 w marcu 2025 r.

wic20 I %.25%

ALiorBANK sA . 25,97%
ccesa I 23,94%
ALLEGRO.EUSA [ 11.68%
PGESA I 11.37%
MBANK sA [ 9.59%
PKo BANK POLSKI SA [ s.83%
OoRLENSA I 5.55%
SANTANDER BANK POLSKA sA [ 6.59%
ORANGE POLSKA SA [ 6.54%
BUDIMEX I 4.05%
pzusa I 3.86%

BANK PEKAOSA [ 3.41%
GRUPAKETYSA [ 3.12%

KGHM POLSKA MIEDZ SA
LPP SA

CD PROJEKT SA

KRUK SA

DINO POLSKA SA

ZABKA GROUP SA
PEPCO GROUP NV

Zrédto: Bloomberg

Jednak poczatek kwietnia przyniést istotne ochtodzenie sentymentu. Prezydent Trump ogtosit wprowadzenie cet na import z wszystkich krajow,
wzmacniajac tym samym globalny trend deglobalizacji i protekcjonizmu. Dodatkowo, prezes NBP Adam Glapinski zaskoczyt rynek zapowiedzig
obnizek stép procentowych, co negatywnie wptyneto na wyceny bankéw — kluczowego komponentu indeksu WIG20.

Zachowanie gtéwnych indeksow w marcu 2025 r. oraz za 1025 r.

MTD% QTD% YTD%
WIG 4,3% 20,6% 20,6%
WIG20 4,2% 22,7% 22,7%
WIG Banki 9,0% 29,8% 29.8%
mwig40 index 5,3% 17,3% 17,3%
swig80 index 3,2% 12,6% 12,6%
WIBR6M Index 5,8% 5,8% 5,8%

Zrddto: Bloomberg, dane na 31.03.2025 .

W tym otoczeniu, utrzymanie neutralnego nastawienia do rynku akcji moze okazac sie zbyt optymistyczne. Ryzyko geopolityczne pozostaje
dominujacym czynnikiem ksztattujgcym sentyment, a najblizsze tygodnie moga przyniesc dalsza podwyzszong zmiennosé.
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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.



