0:0 Rockbridge
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RYNEK DLUGU

W czerwcu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie, zgodnie
z oczekiwaniami rynku. Komunikacja po posiedzeniu potwierdzita utrzymanie ostroznego podejscia do polityki pienieznej. Cztonkowie RPP
wskazali, ze mimo dalszego stopniowego wygaszania presji inflacyjnej, podwyzszona niepewnos$¢ dotyczaca otoczenia zewnetrznego oraz
perspektyw wzrostu gospodarczego uzasadnia utrzymanie stép procentowych bez zmian. Wstepny odczyt inflacji CPI za czerwiec potwierdzit
utrzymywanie sie dynamiki cen w poblizu celu inflacyjnego NBP, co ogranicza presje na zacie$nianie polityki pienieznej. W rezultacie bazowym
scenariuszem pozostaje stabilizacja stép procentowych réwniez w kolejnych miesigcach, przy jednoczesnym monitorowaniu wptywu sytuacji
geopolitycznej oraz cen surowcéw na sciezke inflacji.

Na rynkach globalnych czerwiec uptynat pod znakiem posiedzen gtdwnych bankéw centralnych. Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na
podwyzszenie stop procentowych o 25 punktéw bazowych. Decyzja byta odpowiedzig na wzrost ryzyka inflacyjnego wynikajaca przede wszystkim
z wyzszych cen energii oraz niepewnosci zwigzanej z sytuacja na Bliskim Wschodzie. Jednoczes$nie EBC podwyzszyt prognozy inflacji na lata 2026
— 2027 oraz obnizyt oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego strefy euro, podkreslajac gotowos¢ do dalszego reagowania w przypadku
utrzymywania sie presji cenowej. Z kolei Rezerwa Federalna pozostawita stopy procentowe bez zmian, wskazujac na potrzebe dalszej obserwacji
wptywu wyzszych cen energii na inflacje oraz aktywnos$¢ gospodarcza.

Koncowka czerwca przyniosta natomiast bardziej optymistyczne informacje z najwiekszych gospodarek strefy euro. Wstepne dane inflacyjne
pokazaty wyrazniejsze od oczekiwan wyhamowanie dynamiki cen w Niemczech, Francji oraz we Wtoszech, gtéwnie dzieki spadkowi cen energii.
Dane te sugeruja, ze presja inflacyjna moze stopniowo stabna¢, cho¢ banki centralne nadal zachowujg ostrozno$¢ wobec ryzyka utrwalenia inflacji
bazowej.

Na rynku obligacji skarbowych czerwiec charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscia. W pierwszej potowie miesigca rentownosci pozostawaty
pod wptywem bardziej jastrzebiego przekazu Europejskiego Banku Centralnego oraz utrzymania restrykcyjnej retoryki przez nowego prezesa Fed.
W drugiej czesci miesigca obserwowano czesciowe uspokojenie nastrojéw, wspierane przez korzystniejsze dane inflacyjne z Europy, a takze
deeskalacje dziatan militarnych w Iranie. Przyniosto to nam spektakularne spadki rentownosci, a tym samym wzrost wycen krajowych obligacji
skarbowych. Kolejny miesigc powinien przynies¢ nam stabilizacje rentownosci na obecnych poziomach. Oczekujemy, ze szczyt inflacji przypadnie
na koniec 3 kwartatu. Do tego czasu NBP bedzie bardzo ostrozny przy komunikacji z rynkiem pozostawiajac stopy na obecnym poziomie.

Zmiana krzywej rentownosci polskich papierow skarbowych od konca maja
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RYNEK POLSKI

Sytuacja geopolityczna a zachowanie rynkéw globalnych

Czerwiec przynidst dtugo wyczekiwany, strategiczny przetom na arenie miedzynarodowej. Po serii chaotycznych i napigtych tygodni w rejonie
Bliskiego Wschodu, USA i Iran ostatecznie zawarty rozejm. Perspektywa trwatego odblokowania Cie$niny Ormuz zdjeta z rynku dotychczasowa
premie za ryzyko, co wywotato spadek cen ropy naftowej ponizej poziomu 70 USD za barytke.

Wywotato to nadzieje deeskalacyjne, co przetozyto sie na spadek rentownosci obligacji ( w USA ponizej 4.4%, w Polsce ponizej 5.3%)

Globalne i krajowe stopy zwrotu
W przeciwienstwie do powszechnych wzrostéw z maja, czerwiec przyniést zréznicowanie nastrojow. Zdecydowanym liderem okazat sie szeroki
rynek europejski, podczas gdy rynki wschodzace oraz warszawska gietda zanotowaty spadki.

Paradoksalnie powodem takiego zachowania jest opisywane zmniejszenie politycznego ryzyka systemowego - rozejm na Bliskim Wschodzie wywotat
aprecjacje dolara, ktdra jest negatywna dla rynkdéw wschodzacych.

Sytuacja na GPW: WIG20 vs mWIG40 i presja w sektorach
Krajowy indeks blue chipéw WIG20 (-2,70%) znalazt sie pod presja spétek o najwigekszym udziale w indeksie.
® PKOiPekao SA: (odpowiednio 15% i 8% udziatu w indeksie): niekorzystna opinia rzecznika TSUE w sprawie sankcji kredytu darmowego (SKD)

wskazuije, ze polskie sady majg obowigzek bada¢ umowy z urzedu, co moze wzmocnié¢ pozycje konsumentéw i moze wygenerowac dla sektora
istotne koszty.

® Dla oddania sprawiedliwosci nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku Pekao S.A. na kurs wptyneto odciecie wysokiej dywidendy, co z technicznej
strony wptyneto na spadek kursu.

® PKN (13% udziatu w indeksie): opublikowano oficjalny projekt ustawy o podatku od nadzwyczajnych zyskéw (windfall tax). Przewiduje on
obcigzenie zyskow rafineryjnych stawka 75% od wyliczonej réznicy marzowej. Mimo ze drastyczny spadek cen ropy ponizej 70 USD oraz
wysokie marze czesciowo amortyzuja sytuacje, obcigzenie podatkowe uszczupli zyski m.in. Orlenu

® Dodatkowo, tak jak w przypadku Pekao S.A. nastgpito odciecie wysokiej dywidendy.

¢ KGHM: Kursy $wiatowych wydobywcéw miedzi byty pod presja przez caty miesiac, co naturalnie przerodzito sie w rozczarowujace zachowanie
KGHM.

Ozywienie na rynku transakcyjnym (ABB i IPO)

Pomimo spadkdow gtéwnych indekséw, czerwiec okazat sie rewelacyjnym miesigcem pod wzgledem aktywnosci na rynku pierwotnym i wtérnym.
Zwracamy uwage na:

® Creotech Instruments — w ramach przyspieszonej budowy ksiegi popytu (ABB) spétka kosmiczna pozyskata ok. 480 mln PLN na realizacje nowej
strategii i budowe infrastruktury satelitarnej.

® Allegro: Fundusz Permira sprzedat ostatnig cze$¢ swoich akcji o wartosci ponad 4 mld PLN, dzieki czemu Allegro stato sie w petni spétka
kontrolowang przez inwestoréw finansowych.

® Robyg: spétka powrdcita na gietde, pozyskujac okoto 400 mln PLN z przeznaczeniem na zakup nowych gruntéw.
® Dodatkowo, rynek bez problemu wchtonat serie duzych transakcji ABB, migdzy innymi:

® catkowite wyjécie EBOIR z BNP Paribas BP (pakiet wart ok. 700 mln PLN),
® sprzedaz udziatéw w Synektiku,
® wyjscie funduszu AEREF z Murapolu

sprzedaz 19,5% akcji Vercomu przez Cyber_Folks.
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Krajowy i globalny front makroekonomiczny: Mieszany krajobraz

Dane makroekonomiczne oraz decyzje monetarne z czerwca daty rynkom bardzo niejednoznaczny obraz:

Inflacja i stopy w Polsce: Wstepny odczyt inflacji CPl za czerwiec przynidst pozytywne zaskoczenie, spadajgc do poziomu 2,5% r/r (wobec 3,1%
w maju). Mimo to, Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe bez zmian.

Konsumpcja w odwrocie: Duzym rozczarowaniem okazaty sie dane o sprzedazy detalicznej w segmencie zywnosci, ktdra realnie spadta
028%r/r.

Rozbieznos¢ dziatan EBC i Fed: Na $wiecie doszto do rzadko spotykanego rozbieznego prowadzenia polityki monetarnej. Europejski Bank
Centralny, zaniepokojony wczesniejszymi szokami i inflacjg bazowa, podnidst stopy o 25 pkt. bazowych (stopa depozytowa wzrosta do 2,25%).
Z kolei amerykanski Fed pod wodza nowego szefa Kevina Warsha zdecydowat sie na “jastrzebia pauze”, utrzymujac stopy bez zmian, ale sugerujac
powrét do podwyzek jesienig. Sentymentu do polskich akcji nie zmienit coroczny przeglad MSCI, ktdry pozostawit ocene dostepnoéci naszego
rynku bez zmian, odsuwajac na bok temat szybkiego awansu Polski do grona rynkéw rozwinietych.

Zachowanie gtéwnych indekséw polskich (MTD/QTD/YTD)

WIG -1,0% 10,8% 15,7%
WIG20 -2,7% 7,6% 12,7%
WIG Banki 2,3% 18,7% 24,0%
mwig40 index -1,9% 11,6% 15,4%
swig80 index -4,9% 3,3% 3,4%
WIBR6M Index 3,9% 3,9% 3,9%

Zrddto: Bloomberg

Zachowanie gtownych indeksow zagranicznych (MTD/QTD/YTD)

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -1.1% 14,9% 8,7%
Nasdaq -2,8% 21,4% 11,9%
Stoxx600 2,5% 10,0% 8,3%
RTY Index 3,6% 21,2% 20,9%
DAX -0,4% 10,2% 2,1%
MSCI Emerging Mkts -1.7% 23,3% 22,8%
MSCI World -0,8% 13,3% 8,2%

Zrddto: Bloomberg
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AKCJE ZAGRANICZNE: PODSUMOWANIE Il KWARTALU
| PERSPEKTYWY

Drugi kwartat 2026 roku na rynkach globalnych uptynat pod znakiem rosnacej dywergencji zaréwno na rynkach akcyjnych, jak i w realnej gospodarce.
Z jednej strony obserwowalismy kontynuacje hossy napedzanej przez waska grupe spoétek technologicznych, z drugiej pojawiaty sie coraz
mocniejsze sygnaty zadyszki konsumenta. Amerykanskie indeksy osiggaty nowe maksima, jednak struktura tych wzrostéw pozostaje ekstremalnie
skoncentrowana. Dziesie¢ najwiekszych spétek odpowiada juz za blisko potowe kapitalizacji indeksu S&P 500, a wskaznik dyspersji, czyli zmiennosci
kurséw poszczegoélnych spétek vs zmiennos¢ indeksu, znalazt sie na 40-letnich maksimach. Analiza historyczna dowodzi, ze tak skrajne poziomy tego
wskaznika stanowia wiarygodny sygnat nadchodzacej rotacji kapitatu od najwigkszych podmiotéw w strone szerszego rynku.

Fundamenty gospodarki USA mozna obecnie opisac jako “opowies¢ o dwdch gospodarkach” (Tale of Two Economies). Z jednej strony, mamy tu
do czynienia z poteznym boomem wydatkéw inwestycyjnych, stymulujacych wybrane segmenty gospodarki. Najwieksi gracze technologiczni
(hyperscalers) przeszli z trybu akumulacji gotowki do agresywnych inwestycji w infrastrukture sztucznej inteligencji, rzedu 755 miliardéw USD
w samym 2026 roku. Jednoczesnie jednak, inflacja bazowa utrzymujaca sie powyzej dtugoterminowego celu 2% zmniejsza realne dochody obywateli.
W efekcie stabnie kondycja masowego konsumenta, co wyraznie wida¢ po rosnacych i zblizajacych sie do rekordowych pozioméw wskaznikach
nieterminowych sptat na kartach kredytowych oraz kredytach samochodowych.

W takim otoczeniu makroekonomicznym, pierwsza oficjalna wypowiedz nowego szefa FED, Kevina Warsha, wprowadzita na rynki nowa, mocno
jastrzebia narracje. Koncentracja jego wystapienia na stabilnosci cen i restrykcyjne podejscie do dalszej ekspansji bilansu Fed, sprawity, ze inwestorzy
zrewidowali swoje oczekiwania co do poziomu stép procentowych i obecnie rynek spodziewa sie podwyzek jeszcze w tym roku. Odzwierciedleniem
tego dostosowania byty rosnace rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych oraz umocnienie dolara, co wywiera presje na wyceny spétek
o dtugim duration.

Wyrazistym przyktadem rynkowej euforii w segmencie technologicznym stat sie czerwcowy debiut SpaceX. Poziom wyceny tej spotki pokazuje, ze
w obszarze sztucznej inteligencji i technologii kosmicznych inwestorzy sg sktonni ignorowac tradycyjne wskazniki wycenowe, ptacac za obietnice
zyskdw w horyzoncie kolejnej dekady. Znajduje to odzwierciedlenie w ekstremalnych mnoznikach ceny do sprzedazy (P/S) wielu spétek z tego sektora,
co coraz bardziej przypomina manie technologiczna z przetomu wiekéw. Taka sytuacja sktania nas do duzej ostroznosci w alokacji w najdrozsze,
“przegrzane” segmenty rynku.

Podsumowujac, druga potowa roku moze by¢ okresem podwyzszonej zmiennosci i dalszej rotacji kapitatu, co bedzie dobrym Srodowiskiem dla
aktywnego zarzadzania i selekcji. W Srodowisku uporczywej inflacji i utrzymujacych sie wysokich stép procentowych, podtrzymujemy nasze silne
przekonanie do spoétek typu Value — charakteryzujacych sie stabilnymi przeptywami pienieznymi, odpornoscig na wyzsze koszty finansowania
i atrakcyjnymi wycenami. Ostatnie miesigce pokazaty, ze ich dynamika zyskéw zaczyna nabiera¢ tempa, dzieki czemu posiadajg realny potencjat do
zmniejszenia dyskonta wycenowego.

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 instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze
nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy sie zapoznac
z prospektem informacyjnym funduszu inwestycyjnego oraz dokumentami Kluczowych Informaciji dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych optatach
manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sa dostepne w siedzibie Rockbridge TFI S.A., placdwkach dystrybutoréw oraz
na stronie internetowej www.rockbridge.pl Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkéw. Wyniki historyczne nie stanowig gwarancji osiaggniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Jednostki uczestnictwa nie sa
depozytem bankowym. Warto$¢ aktywow poszczegélnych funduszy inwestycyjnych moze charakteryzowac sie duza zmiennoscig ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego funduszu lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania. Niezaleznie od informacji zamieszczonych w materiale,
przed zawarciem kazdej transakcji Inwestor zobowigzany jest do okreslenia i oceny jej ryzyka, potencjalnych korzyéci oraz ewentualnych strat, jak
réwniez w szczegdlnosci charakterystyki, konsekwencji prawnych i ksiegowych transakcji, konsekwencji zmieniajacych sie czynnikdw rynkowych
oraz w sposob niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjac¢ takie ryzyko. Materiat pochodzi od spotki
Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl 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 odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie
Z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.





