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Czerwiec 2025

RYNEK DLUGU

Wybory prezydenckie ozywity zainteresowanie polska polityka ze strony rynkéw. Efekt mozna zaobserwowaé na wycenach polskich aktywdw. Warto
zatrzymac sie na chwile i rozwazy¢, jaki to bedzie miato wptyw w Srednim okresie, a to z kolei wymaga przejscia od polityki ,.bez przymiotnikéw” do
polityki gospodarczej (fiskalnej i monetarnej). Kontynuacja kohabitacji niestety wyklucza scenariusze szybszej lub bardziej zdecydowanej konsolidacji
fiskalnej w Polsce, z uwagi na grozbe weta prezydenta oraz potencjalne koszty polityczne przed kolejnymi wyborami parlamentarnymi. Zmienito sie
ryzyko dla sciezki deficytu, polityka fiskalna przy takim rozktadzie wtadz moze by¢ tagodzona. RPP przejmuije sie polityka fiskalng i rada wspominata
o tym niejednokrotnie. LuZniejsza polityka fiskalna bedzie rdwnowazona bardziej restrykcyjna polityka pieniezna. Nie oznacza to oczywiscie podwyzek
stop czy tez braku obnizek, lecz skala w Srednim okresie moze by¢ mniejsza. Najblizsza konferencja NBP na pewno pokaze nam jaka strategie obierze
Rada w kolejnych miesigcach w $wietle nowych informacji (nizsza inflacja flash za maj, decyzja Urzedu Regulacji Energetyki obnizajaca ceny gazu
dla gospodarstw domowych od lipca, wspomniane juz wybory prezydenckie). Neutralne nastawienie bez wyraznej komunikacji o zacie$nianiu polityki
z pewnoscig bytoby wsparciem dla wyceny polskich papieréw skarbowych, ktére pozostajg pod presja. Obecnie dochodowos¢ 10-latki od potowy
maja oscyluje wokét poziomu 5,50%.

Krzywa rentownosci polskich papierow skarbowych w maju 2025 r.
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W amerykanskiej polityce handlowej wykonano duze kroki wstecz, tj. USA i Chiny zdecydowaty sie rozmawiaé, zamiast naktadaé¢ na siebie
trzycyfrowe stawki celne, amerykanskie sady najprawdopodobniej uniewaznia cta naktadane na podstawie ustawy o nadzwyczajnych uprawnieniach
ekonomicznych, a eskalacja wojny handlowej z UE trwata w zasadzie jeden weekend. Nic wigc dziwnego, ze z szumu zaczynajg wytaniac sie inne
tematy, czyli amerykanska polityka fiskalna i stan tamtejszej gospodarki. Po ostatnich odczytach inflacji coraz wiekszym tematem jest polityka
pieniezna i niskie stopy.
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AKCJE ZAGRANICZNE

W maju inwestorzy zapomnieli o jakichkolwiek ryzykach inwestycyjnych. Gremialnie kontynuowali zakupy rozpoczete miesigc wczesniej, co przetozyto
sie na wzrosty na globalnych indeksach. Relatywnie stabsze gietdy amerykanskie dotarty do pozioméw z korca ubiegtego roku. Indeksy europejskie
byty znacznie mocniejsze od amerykanskich, w tym réwniez polskie, ktére zanotowaty stopy zwrotu ponad 20% od poczatku roku.

Zachowanie gtéwnych indeksow

MTD% QTD% YTD%
S&P500 6,2% 5,3% 0,1%
Nasdaq 9,6% 10,5% -1,9%
Stoxx600 4,0% 2,8% 8,7%
RTY Index 5,2% 2,7% -7.2%
DAX 6,7% 8,3% 20,5%
MSCI Emerging Markets 4,0% 5,1% 7,3%
MSCI World 5,7% 6,5% 3,9%

Zrédto: Bloomberg, dane na 30 maja 2025 r-

Optymizm powrdcit na rynki, tym bardziej ze publikowane wskazniki gospodarcze nie pokazywaty wyraznych oznak stabosci. Wiekszo$¢ z nich
wypadata zgodnie z oczekiwaniami makroekonomistow.

0Od strony geopolitycznej obserwowali$my ciag dalszy sagi o ctach, na ktdra inwestorzy nie reaguja juz tak mocno, jak na poczatku kwietnia. Kolejne
informacje o nowych ctach, przesuniecia wprowadzenia, zmniejszenia stawek, itp. pokazuja, ze jak dotad jest to tylko szum informacyjny, a nie powazna
polityka gospodarcza. Konsensus rynkowy na chwile obecng jest taki, ze docelowe stawki znajda sie w przedziale 12-15% i powoli beda uzgadniane
.deale” miedzy USA a poszczegélnymi krajami. Dopiero wieksze odstepstwa od tego scenariusza sprawia, ze temat cet wréci na radary inwestycyjne.

‘ ‘ Optymizm powrocit na rynki,
tym bardziej ze publikowane
wskazniki gospodarcze
nie pokazywaty wyraznych
oznak stabosci ' '
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Stopy zwrotu z poszczegodlnych sektorow indeksu S&P500 w maju 2025 r.

S&P 500 INDEX

BEST PERFORMING

S&P 500 HEAVY ELEC INDEX
S&P 500 SEMICONDUCTORS
S&P 500 AUTOMBL MANF IDX
S&P 500 ID PW PRD EN TRD
S&P 500 AUTP & EQUIP IDX
S&P 500 CONST&ENGIN IDX
S&P 500 PASSEN AIR

S&P 500 APRL & ACCES IDX
S&P 500 ELECTRONIC COMP

I 6.15%

I 27.55%
I 21.51%
I 21.26%
I 20.67%
I 17.09%
I 17.04%
I 1¢.75%
I 16.40%
I 15.49%

S&P 500 FERT&AGR CHM IDX

I 15.22%

S&P 500 DIST & VINT IDX
S&P 500 TELE TOWER REIT
S&P 500 HOME FURN INDEX
S&P 500 MULTI-SEC HL IDX
S&P 500 FOOD RETAIL IDX
S&P 500 COMMOD CHEM IDX
S&P 500 BREWERS INDEX
S&P 500 STEEL INDEX

S&P 500 PHARM INDEX

S&P 500 MANG'D HLTH IDX

Zrédto: Bloomberg

Co ciekawe, rynki nie wyceniaja jeszcze tego, jaki wptyw na gospodarke globalng beda miaty wyzsze stawki celne. Efektem, na ten moment trudnym
do zmierzenia, bedg wyzsze ceny dla konsumenta. Dodatkowo czes$¢ wyzszych kosztdw wezma na siebie firmy, co bedzie skutkowato nizszymi
marzami i zyskami. Nie bedzie to efekt drastyczny, ale wystarczajacy do spowolnienia wzrostu PKB. Optymistyczni, jak na razie, inwestorzy i wysokie
wyceny na rynkach kapitatowych, zdaja sie nie uwzgledniaé takiego scenariusza.

Gospodarka europejska w tym kontekscie wyglada relatywnie lepiej. Nizsza presja inflacyjna, co bedzie skutkowato luzniejszg polityka monetarna
ECB oraz plany ekspans;ji fiskalnej pozytywnie wptyng na aktywnos$é biznesowa i wzrost PKB. Warto pamietac o nizszych wycenach w relacji do
spotek amerykanskich, co w zestawieniu z oczekiwanym ostabieniem dolara, zacheci inwestoréw do przesuwania aktywoéw z rynku amerykanskiego
do Europy, jak tez na inne rynki globalne.

‘ ‘ Rynki nie wyceniajg jeszcze tego,
jaki wptyw na gospodarke globalna
beda miaty wyzsze stawki celne
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Stopy zwrotu z poszczegdlnych sektoréw indeksu EuroStoxx600 w maju 2025 r.

STXE 600 (EUR) PR

I -.02%

STXE 600 TRAV&LEISREUR [ 10,76%
STXE 600 INDUGD&SER EUR [l 8.60%
STXE 600 BANKS (EUR) PR [ 8.17%

sTXE 600 TECHNOLOGY EUR [ 7.36%
STXE 600 BASICRESOU EUR [ 5.88%
STXE 600 ENERGY EUR P [ 5.80%
STXE 600 MEDIA (EUR) PR [ 3.91%
STXE 600 AUTO&PARTS EUR [ 3.73%
STXE 600 CONSTR&MTREUR [ 3.41%
STXE 600 RETAIL (EUR) PR [ 3.39%
STXE 600 TELCOMMEUR [ 2.69%
STXE 600 FINANSERVC EUR [ 2.26%
STXE 600 REALESTATEEUR [ 2.21%
STXE 600 CP&SEURP [ 2.00%
STXE 600 PCD&GSEURP [ 1.99%
STXE 600 CHEMICALS EUR [ 1.96%
STXE 600 FB&TEURP [l 1.16%
STXE 600 UTILITIESEUR [ 1.12%
STXE 600 INSURANCE EUR [l] 0,45%
STXE 600 HEALTHCARE EUR | 0,02%

Zrédto: Bloomberg

Biorac powyzsze pod uwage, w otoczeniu podwyzszonej zmiennosci na gietdach oraz nizszego wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach,
przy utrzymujacej sie powyzej celu inflacji, warto zachowaé lekko defensywne podejscie do aktywdow ryzykownych. W ramach portfela akcyjnego
utrzymujemy zmniejszone pozycje w akcjach amerykanskich i jednoczesnie przewazamy rynki europejskie. W naszym scenariuszu bazowym
nie spodziewamy sie nadejscia recesji, a jedynie tak zwanego ,mid-cycle slowdown” — spowolnienia w trakcie cyklu. Z tego wzgledu ewentualne
spadki bedziemy wykorzystywali do zwiekszania ekspozycji w ciekawe i atrakcyjnie wycenione spétki eksponowane na dtugoterminowe, pozytywne
makrotrendy.

‘ ‘ Warto zachowac lekko
defensywne podejscie do
aktywow ryzykownych . '
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AKCJE POLSKIE

Polski rynek kapitatowy pod presja ryzyka politycznego i spadajacej ptynnosci.
W maju polski rynek akcji kontynuowat wzrosty, jednak ich skala byta ograniczona. Indeks WIG20 zyskat zaledwie 1,24%, co byto wynikiem istotnie
stabszym niz w poprzednich miesigcach.

Zachowanie gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
WIG 2,8% 5,8% 27,5%
WIG20 1.2% 31% 26,5%
WIG Banki 21% 2,5% 331%
mwig40 index 21% 8,0% 26,8%
swig80 index 3,6% 7,4% 21,0%
WIBR6M Index 51% 5,4% 5,4%

Zrédto: Bloomberg, dane na 30 maja 2025 r-

Pogorszenie nastrojow inwestorow wynikato przede wszystkim z rosngcego ryzyka politycznego w zwigzku ze zblizajgcymi sie wyborami
prezydenckimi. Indeks szerokiego rynku WIG zachowywat sie gorzej niz indeks MSCI Emerging Markets, co widac na zatgczonym wykresie.

MSCI EM vs WIG w maju 2025 r.
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Gtoéwna osig niepewnosci byta rywalizacja wyborcza, a zwtaszcza potencjalna wygrana Karola Nawrockiego. Rynek zaczat dyskontowaé mozliwos¢
zaostrzenia konfliktu migedzy prezydentem a rzadem, co przyczynito sie do wzrostu awersji do ryzyka. Jednoczesnie zwyciestwo Karola Nawrockiego
moze w $rednim terminie otworzy¢ droge do powrotu rzadéw Prawa i Sprawiedliwosci, co inwestorzy moga odczytywac jako zagrozenie dla jakosci
zarzadzania w spétkach Skarbu Panstwa. W okresie ich rzadéw te podmioty byty bowiem czesto obsadzane zarzagdami bez odpowiednich kompetencji.
Poniewaz spétki Skarbu Panstwa stanowig okoto 40% indeksu WIG, ich zachowanie ma kluczowe znaczenie dla catego rynku.

Wsrdd wydarzen sektorowych szczegélng uwage warto zwréci¢ na banki, a w szczegdlnosci na losy Santander Bank Polska. Jego hiszpanska spétka
matka zdecydowata sie na sprzedaz 49,9% udziatéw na rzecz Erste Group, ktdra od dawna interesowata sie wejsciem na polski rynek. Transakcja,
cho¢ strategicznie wazna, nie obejmie catego pakietu posiadanego przez Santander, co oznacza, ze pozostate ok. 12% akcji (wartosé ok. 6 mld
2t) najprawdopodobniej trafi na rynek w ramach przyspieszonej ksiegi popytu (ABB). Taki scenariusz oznacza potencjalny odptyw ptynnosci i miat
bezposredni wptyw na notowania banku — Santander byt najstabsza spétka w indeksie WIG20 w maju (szczegdty w zataczonej tabeli).

Zachowanie poszczegodlnych spétek Indeksu WIG20 w maju 2025 .

wic20 [l 1.24%

PGE SA

ORLEN SA

ZABKA GROUP SA
ALLEGRO.EU SA

PKO BANK POLSKI SA
PZU SA

DINO POLSKA SA
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KGHM POLSKA MIEDZ SA [ 2.80%
ALIORBANK SA [ 1.66%
cccsA B 041%
GRUPAKETYSA | 0,29%

MBANK SA

ORANGE POLSKA SA

BUDIMEX

KRUK SA

BANK PEKAO SA

PEPCO GROUP NV

CD PROJEKT SA

LPP SA

SANTANDER BANK POLSKA SA

Zrédto: Bloomberg

Maj byt réwniez miesigcem intensywnych transakcji typu ABB — gtédwni akcjonariusze zbywali udziaty m.in. w spétkach Benefit Systems, Murapol
oraz XTB, na taczna kwote okoto 2,5 mld zt. Jednoczesnie, na przetomie maja i czerwca, na rynek trafi okoto 4 mld zt z tytutu dywidend wyptacanych
przez spétki notowane na GPW, co moze cze$ciowo zréwnowazy¢ wptyw podazy akcji.

Biorac pod uwage potaczenie czynnikéw ryzyka politycznego z ryzykiem mniejszej ptynnosci, nasza alokacja na polski rynek pozostaje delikatnie
niedowazona. W krétkim terminie oczekujemy wigkszej zmiennosci i mozliwej kontynuacji selektywnej realizacji zyskow, szczegélnie wérdd spotek
z duzym udziatem Skarbu Panfstwa.
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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 Inwestordéw. Informacje o pobieranych optatach
manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sg 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 $rodkdw. Wyniki historyczne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Jednostki uczestnictwa nie sa
depozytem bankowym. Wartos¢ aktywoéw poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego funduszu lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania. Wyniki historyczne nie stanowiag gwarancji osiggniecia
podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig 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 transakciji,
konsekwencji zmieniajgcych 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 dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.



