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Sierpien 2025

RYNEK DLUGU

Bez watpienia najwazniejszym ostatnim wydarzeniem na krajowym rynku dtugu byty dane inflacyjne z polskiej gospodarki. Okazaty sie one nieco
wyzsze od oczekiwan i wptynety na wzrosty rentownosci, zwtaszcza na krétkim koncu krzywej, ktory jest bardziej wrazliwy na potencjalne zmiany
stop procentowych. Po samym odczycie rentownos$¢ 2-latki wzrosta o ok. 10 pb. do poziomu 4,43%. Z kolei dtugi koniec krzywej utrzymywat sie
w okolicy 5,45%. PoznaliSmy ponadto plan podazy dtugu na sierpief. Zgodnie z nim Ministerstwo Finanséw zaktada jeden przetarg sprzedazy
obligacji o wartosci 6 -12 mld PLN oraz jeden przetarg zamiany. Zgodnie z przekazanymi przez resort informacjami, stan srodkéw na rachunkach
budzetowych na koniec lipca wynosi ok. 180 mld PLN. Resort powtdrzyt ponadto, ze obecny stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych wynosi
ok. 85%.

Zmiana krzywej rentownosci polskich papierow skarbowych w lipcu
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Zrédto: Bloomberg

Rentownos$¢ amerykanskiego dtugu pozostaje relatywnie stabilna, cho¢ ostatnie dane o wyzszej od oczekiwan inflacji PCE ze Stanéw Zjednoczonych
wptynety na niewielkie wzrosty rentownosci z krétkiego konca krzywej. W przypadku 10-latki, rentownos¢ koncentruje sie wokét poziomu 4,37%. W slad
za narracjg prezesa FED z konca lipca, kluczowy pozostaje rynek pracy. Na rynku niemieckiego dtugu od posiedzenia EBC trwa stabilizacja
notowan. Nie zmienity tego nawet liczne dane z ostatnich dni, kiedy poznaliémy nieco lepsze od konsensusu dane dotyczace tempa wzrostu
gospodarczego w strefie euro w drugim kwartale, czy dane inflacyjne z wybranych panstw UE.
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AKCJE ZAGRANICZNE

W lipcu kontynuowane byty wzrosty na gietdach rozpoczete w kwietniu. Prym wiodty indeksy amerykanskie, podczas gdy reszta Swiata radzita sobie
nieco stabiej. Gtéwna narracja rynkowa jest nastepujaca: gospodarka USA okazuje sie bardziej zdolna do adaptacji niz wczesniej zaktadano, na co
rynki finansowe reaguja coraz wyzszymi wycenami, zupetnie nie patrzac na potencjalne ryzyka. Jak na razie byki maja racje.

‘ ‘ Pomimo gwattownego wzrostu cet

oraz utrzymujacej sie niepewnosci

politycznej, gospodarka USA nadal
przewyzsza oczekiwania ' '

Pomimo gwattownego wzrostu cet oraz utrzymujacej sie niepewnosci politycznej, gospodarka USA nadal przewyzsza oczekiwania, wspierana
przez odporno$é strukturalng, dynamiczny cykl inwestycyjny w dziedzinie Al oraz ukierunkowane wsparcie fiskalne. Przy $rednich stawkach
celnych przekraczajacych obecnie 15%, wielu obawiato sie szoku stagflacyjnego — jednak wzrost PKB pozostaje solidny, inflacja bazowa nie rosta,
a rynki akcji odbity. Naktady inwestycyjne napedzane przez Al, szczegdlnie ze strony gigantdw technologicznych, a w coraz wigkszym stopniu, takze
ze strony matych i Srednich przedsiebiorstw, kompensujg negatywne skutki zwigzane z handlem, podczas gdy proponowane przez Trumpa ulgi
podatkowe pomagaja firmom absorbowac koszty, nie przerzucajac ich w petni na konsumentéw. Zagraniczni eksporterzy biorg na siebie czes¢
ciezaru cet, a inflacje tagodzi niezwigzana z handlem dezinflacja w sektorze czynszéw, energii i samochodéw uzywanych. Innymi stowy, zdolnos¢
gospodarki USA do absorbowania wstrzaséw jest zaskakujgca. Mimo to odporno$¢ ta moze okaza¢ sie przejSciowa, a petny wptyw cet
i zaostrzonych warunkéw finansowych jeszcze sie nie ujawnit, co rodzi ryzyko, ze obecna sita jest jedynie preludium do bardziej widocznych
przeciwnosci w nadchodzacych danych. Czas pokaze.

Zachowanie gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
S&P500 2,2% 2,2% 7,3%
Nasdaq 3,7% 3,7% 8,4%
Stoxx600 0,9% 0,9% 8,2%
RTY Index 1,7% 1,7% -0,7%
DAX 0,7% 0,7% 20,9%
MSCI Emerging Markets 1,7% 1,7% 15,3%
MSCI World 1.2% 1.2% 9.6%

Zrddto: Bloomberg, dane na 31 lipca 2025 r.

Podczas gdy gospodarka USA na pierwszy rzut oka wydaje sie odporna, rynki wchodza w faze wiekszej niepewnosci. Wyceny sa wysokie,
ze wskaznikiem CAPE Shillera na poziomie 38 oraz premia za ryzyko na rynku akgiji bliska zeru, podczas gdy rosnace rentownosci obligacji oferuja
coraz bardziej atrakcyjne alternatywy. Sezonowa stabos$¢ w okresie sierpien-wrzesien, w potgczeniu z przeciwnosciami makroekonomicznymi —
obnizkami prognoz PKB, rosngcym bazowym wskaznikiem CPI i ostabieniem na rynku pracy — stwarza ryzyko dla nastrojéw. Powrécita nadmierna
spekulacja, widoczna w gwattownym wzroscie notowan akcji memowych i kryptowalut, podczas gdy oczekiwania dotyczace wzrostu zyskéw sa
rewidowane w dét. Warto zauwazy¢, ze obecnie 10 najwiekszych spétek odpowiada za 40% kapitalizacji rynkowej, podczas gdy w marcu 2000 roku
byto to 28%.

Jak zatem podchodzimy do rynku w najblizszym czasie? Scenariusz bazowy to rosnace ryzyko ze strony makroodczytdéw prostagflacyjnych, co
moze w kroétkim terminie schtodzi¢ rynki akcyjne. Jednak odpornos$é gospodarki w USA w potaczeniu z oczekiwaniem na bardziej gotebi Fed, wciaz
wysokie wydatki fiskalne oraz zapowiedziane duze inwestycje zagraniczne ogtoszone przy okazji negocjacji celnych sprawiajg, ze w $rednim
i dtugim terminie gospodarka amerykanska moze zachowywat sie lepiej od oczekiwan. Stad przejsciowe stabsze dane makroekonomiczne oraz
ewentualne korekty spadkowe na rynkach to dobre okazje do zwiekszania ekspozycji w akcje.
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AKCJE POLSKIE

W lipcu indeks WIG20 kontynuowat wzrosty, osiggajac poziomy bliskie 3000 punktéw. Tym samym nie zrealizowat sie sygnalizowany w ubiegtym
miesigcu scenariusz techniczny formacji gtowy z ramionami — rynek zanegowat te strukture, co widac na ponizszym wykresie, wykazujac site pomimo
braku jednoznacznego wsparcia w danych makroekonomicznych.
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Zrédto: Bloomberg, dane na 31 lipca 2025 1.

Otoczenie gospodarcze w dalszym ciggu pozostaje co najmniej mieszane. Sprzedaz detaliczna w ujeciu rocznym co prawda wzrosta, ale wynik byt
stabszy od oczekiwan. Jednoczesnie inflacja spadta o 1 punkt procentowy, do poziomu 3,1%, co przyjeto pozytywnie, choé nie przektada sie to na
wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarczej. Przemystowy PMI utrzymat sie na niskim poziomie 44,8 pkt, co S$wiadczy o trwajgcym spowolnieniu
w sektorze. Rdwniez sytuacja w branzy budowlanej budzi niepokéj — z wypowiedzi przedstawicieli branzy wynika, ze przetargi publiczne ogtaszane s3
w mniejszej skali, niz wczesniej zapowiadano. To powoduje, ze firmy coraz czesciej sktadajg agresywne cenowo oferty, co moze odbi¢ sie negatywnie
na ich wynikach w kolejnych kwartatach.

Zachowanie gtéwnych indeksow

MTD% QTD% YTD%
WIG 3.1% 31% 35,6%
WIG20 3.7% 3,7% 34,6%
WIG Banki 8,9% 8,9% 45,0%
MWIG40 0,.2% 0,2% 30,6%
SWIG80 1,5% 1.5% 23,9%
WIBRé6M Index 4,9% 4,9% 5,3%

Zrédto: Bloomberg, dane na 31 lipca 2025 .
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Wzrosty na rynku akcji napedzane byty gtdwnie przez sektor bankowy, ktdry — dzieki duzej ptynnosci — przycigga uwage inwestoréw zagranicznych.
Naptyw kapitatu z za granicy odegrat kluczowa role w poprawie wycen, cho¢ trudno przypisaé ten ruch poprawie fundamentéw gospodarczych.

Stopy zwrotu poszczegolnych spétek z WIG20 w lipcu
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Zrédto: Bloomberg, dane na 31 lipca 2025 -

W naszej ocenie w najblizszym czasie rynek w Polsce bedzie pozostawat pod wptywem umacniajgcego sie dolara. Od poczatku roku globalne rynki
dyskontowaty scenariusz spowolnienia gospodarczego i mozliwej zmiany w polityce monetarnej (wtgcznie z pojawiajgcymi sie gtosami o potencjalnej
zmianie na stanowisku prezesa Fed), co skutkowato deprecjacjg waluty amerykanskiej. Tymczasem zbiorczy PMI dla USA po okresie ostabienia
wrocit do poziomu 54, stopa bezrobocia utrzymuje sie powyzej 4%. Cho¢ nie s3 to dane wskazujace na silng ekspansje, to jednoczesnie pokazuja,
ze amerykanska gospodarka przetrwata trudny okres, jaki przypadt na poczatek wojny celne;j.

Warto tez zauwazy¢, ze USA w ostatnich miesigcach zawarty szereg uméw handlowych z réznymi krajami, a ta ostatnia — z Unig Europejska —
raczej uwypukla stabo$¢ pozycji negocjacyjnej Europy. Na naszym kontynencie wcigz nie udato sie przezwyciezyé kluczowych barier dla wzrostu:
przeregulowania, presji Srodowiskowej i braku skutecznych reform rynku pracy i otoczenia biznesowego. Jednoczesnie Europa, jako gospodarka
oparta w duzej mierze na eksporcie, pozostaje pod silng presja konkurencji z Chin — szczegélnie w obszarze motoryzacji, gdzie europejscy producenci
traca udziaty rynkowe.

Powyzsze argumenty stawiajg gospodarke europejska w stabszej pozycji do amerykanskiej. Stad oczekujemy, ze bedzie to sprzyja¢ umacnianiu
pozycji rynku amerykanskiego, kosztem europejskiego — przynajmniej w krétkim terminie. Obecne otoczenie moze stanowic pretekst do rozegrania
przynajmniej korekty dotychczasowego trendu - tj. odwrdécenia rotacji kapitatu z amerykanskich aktywéw do europejskich, jaka miata miejsce
w poprzednich kwartatach, co réwniez moze dotkna¢ wyceny polskich aktywdw.
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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.



