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Sierpien 2026

RYNEK DLUGU

W lipcu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami
rynku. Znacznie wieksze znaczenie od samej decyzji miata jednak konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktéra miata wyraznie
gotebi wydzwigk. Prezes zasugerowat, ze juz podczas wrze$niowego posiedzenia moze zostac ztozony wniosek o obnizke stop procentowych. Nie
wykluczyt réwniez kontynuacji cyklu tagodzenia polityki pienieznej w 2026 roku, podkreslajac, ze podobne stanowisko prezentuje coraz wieksza grupa
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. W efekcie rynek chwilowo zwigkszyt wycene prawdopodobienstwa wrzesniowej obnizki stép procentowych, co
znalazto odzwierciedlenie przede wszystkim w spadku rentownosci obligacji. W drugiej potowie miesigca nastroje ulegty jednak pogorszeniu. Wzrost
cen ropy naftowej, bedacy konsekwencja nasilajgcych sie obaw o bezpieczenstwo dostaw surowca oraz ponownego wzrostu napie¢ geopolitycznych,
doprowadzit do rewizji oczekiwan inflacyjnych na rynkach globalnych. Wraz ze wzrostem cen ropy wzrosty réwniez rentownosci obligacji skarbowych,
zaréwno na rynkach bazowych, jak i w Polsce. W rezultacie rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich zakornczyta miesigc na poziomie okoto 5,75%.

Na rynkach globalnych lipiec uptynat pod znakiem oczekiwania na kolejne decyzje najwazniejszych bankéw centralnych. Zaréwno Europejski Bank
Centralny, jak i Rezerwa Federalna pozostawity stopy procentowe bez zmian, utrzymujac ostrozne podejscie do dalszych decyzji. Inflacja w gtéwnych
gospodarkach rozwinietych stopniowo zbliza sie do celdw bankéw centralnych, jednak decydenci nadal zwracajg uwage na ryzyka zwigzane
z sytuacjg geopolityczng oraz mozliwym wptywem cen surowcéw na proces dezinflacji. Wyceny rynkowe wskazuja, ze inwestorzy nadal oczekuja
stopniowego zaciesnienia polityki pienieznej w kolejnych kwartatach, cho¢ skala podwyzek pozostaje ograniczona. Nowy prezes FED wyraZnie unika
komentowania przysztych ruchéw FED, pozostajgc tym samym ,data dependent”. Powoduje to wzrost premii na dtuzszych obligacjach skarbowych
oraz tym samym wystromienie krzywej rentownosci.

Zmiana krzywej rentownosci polskich papierow skarbowych od konca czerwca
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RYNEK POLSKI

Wyniki indeksow w lipcu 2026 r. (m/m)

Indeks Wynik za lipiec 2026
WIG20 +9,3%
mWIG40 +8,5%
sWIG80 +0,5%
MSCI EM -3,3%

Zrédto: Bloomberg

1. Skad wziat sie tak silny wzrost na polskiej gietdzie?

Lipiec przyniést bardzo wyrazna réznice w zachowaniu polskiego rynku na tle innych rynkéw wschodzacych. Podczas gdy gtdwny $wiatowy indeks
rynkéw wschodzacych (MSCI EM) spadt o 3,3%, na warszawskiej gietdzie obserwowali$my bardzo silne wzrosty — szczegdlnie wérdd najwigkszych
spotek z indeksu WIG20, ktory zyskat az 9,3%.

Gtéwnym powodem tej sytuacji byta wyrazna rotacja kapitatu, z rynkdw azjatyckich (przede wszystkim z Tajwanu i Korei Potudniowej) w strone
Polski. W Azji doszto do fali spadkdéw wywotanych koniecznoscia szybkiego zamykania pozycji finansowanych z k redytu (tzw. m argin c all). K apitat
inwestujacy na rynkach wschodzacych zaczat szukacé stabilniejszych alternatyw o lepszych perspektywach.

Polska okazata sie bardzo dobrym miejscem do alokacji. Rynek w tym momencie nie wycenia ryzyka potencjalnych trudnosci wynikajacych
z globalnych niedoboréw ropy naftowej, co pozwala utrzymac optymistyczne przewidywania gospodarcze. Zaktadamy, ze wzrost gospodarczy
w 2026 roku zblizy sie do poziomu 4%.

2. Wyscig o Zabke i rosnace zainteresowanie polskimi firmami

Bardzo dobrym sygnatem dla catego rynku jest réwniez to, ze inwestorzy zagraniczni interesuja sie nie tylko samymi akcjami na gietdzie, ale tez
przejmowaniem catych polskich firm w roli inwestoréw strategicznych.

Najwazniejszym wydarzeniem miesigca byto ogtoszenie przejecia Zabki. W rywalizacji o firme braty udziat dwa znane $wiatowe podmioty: Seven & |
Company oraz Alimentation Couche-Tard. Ostatecznie wygrata ta druga firma.

Ta istotna wiadomo$¢ dla naszej gospodarki pokazuje, ze zagraniczni inwestorzy doceniajg polski rynek i chca tu inwestowac dtugoterminowo.
Nie jest to odosobniony przypadek — wczesniej Constellation Software kupito Asseco Poland, a obecnie trwa wezwanie na InPost (gdzie jednym ze
wzywajacych jest FedEXx).

Wzrost zainteresowania ze strony réznorodnych inwestoréw — zaréwno finansowych, jak i branzowych — podnosi postrzegana wartos¢ naszej gietdy.

3. Jakos¢ polskich spétek i ponowna wycena rynku

Wszystkie te transakcje pokazujg jedno: polskie przedsiebiorstwa zaczynajg by¢ coraz bardziej doceniane na $wiecie. Zawdzieczajg to wysokiej
jakosci ustug i produktdw, doswiadczonej kadrze zarzadzajacej oraz umiejetnosci sprawnej penetracji rynkowych nisz. Przyktadem tego sg wyniki
XTB, ktére byty na tyle silne, ze moga sktoni¢ analitykdw rynkowych do podniesienia swoich wczesniejszych prognoz.

Podsumowanie i nasze podejscie

Biorac pod uwage dobre tempo wzrostu gospodarczego (zblizone do 4% w 2026 r.), naptyw kapitatu z zagranicy oraz rosnace zainteresowanie
polskimi spdtkami, optymistycznie patrzymy w przysztos¢ polskiego rynku akcji.
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RYNEK ZAGRANICZNY

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -0,1% -0,1% 8,6%
Nasdaq -3,2% -3,2% 8,3%
Stoxx600 1.2% 1.2% 9.5%
RTY Index -3,1% -3.1% 17.2%
DAX 2,5% 2,5% 4,7%
MSCI Emerging Mkts -3,3% -3,3% 18,8%
MSCI World 0,5% 0,5% 8,7%
WIG 8,7% 8,7% 25,7%
WIG20 9,3% 9,3% 23,1%
WIG Banki 6,9% 6,9% 32,5%
mwig40 index 8,5% 8,5% 25,3%
swig80 index 0,5% 0,5% 3,9%
WIBR6M Index 3,9% 3,9% 3,9%

Zrddto: Bloomberg

AKCJE ZAGRANICZNE: PODSUMOWANIE LIPCA | PERSPEKTYWY

Tematem przewodnim lipca byta dtugo oczekiwana realizacja zyskow w sektorze Al. Jednak mimo niemal 30-procentowego tapniecia indeksu
potprzewodnikéw (SOX) oraz 40-procentowego spadku koreanskiego indeksu KOSPI na przestrzeni kilku tygodni, globalne rynki akcji utrzymaty sie
w strefie historycznych maksimdw. Warto zwréci¢ uwage na zmiane struktury wzrostéw: wskaznik S&P 500 Equal-Weighted po raz pierwszy od
2009 roku pobit swdj odpowiednik wazony kapitalizacja. Wskazuje to na rosnaca partycypacje rynku i rotacje kapitatu z najwiekszych spétek w strone
podmiotéw o racjonalniejszych wycenach.

‘ ‘ Zmiana struktury wzrostow wskazuje
na rosngcg partycypacje rynku i rotacje
kapitatu z najwiekszych spotek w strone
podmiotow o racjonalniejszych wycenach. ' '

Giganci technologiczni, inwestujac w infrastrukture $rodki rzedu setek miliardéw dolaréw rocznie, zmieniajg swdj biznes z modelu ‘asset light' na
‘capex heavy’, czego najbardziej widocznym efekiem s3g spadajace wolne przeptywy pieniezne. Rosnacy sceptycyzm rynku co do realnej stopy zwrotu
z tych inwestycji spowodowat korekty kurséw ich akcji. Warto zauwazy¢, ze po spadkach, historyczna premia na wskazniku P/E najwiekszej piatki
amerykanskiego parkietu wzgledem pozostatych 495 spodtek ulegta niemal catkowitemu zatarciu, co innymi stowy oznacza, ze spoétki te, nie sg juz tak
drogie w stosunku do reszty rynku.
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Wskaznik P/E dla S&P 500 na podstawie
prognozowanych zyskow za najblizsze 12 miesiecy
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Zrddto: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Pierwsze wystgpienia nowego szefa Rezerwy Federalnej mocno zakotwiczyty retoryke na walce z inflacjg i redukcji bilansu Fed. Rynek s zybko
uwzglednit bardziej jastrzebi scenariusz polityki monetarnej, podbijajac rentownosci obligaciji s karbowych i drenujac kapitat z aktywoéw o dtugim
duration (spétki wzrostowe). Warto jednak zauwazy¢, ze o ile spétki i sektory zwigzane z megatrendem Al mocno poprawiajg wyniki, o tyle sytuacja
amerykanskiego konsumenta nie wyglada tak rézowo. Fed bedzie miat ciezkie zadanie manewrujgc miedzy rozgrzanym do czerwonosci trendem Al,
a stabngcym konsumentem.

‘ ‘ W Strefie Euro wskaznik niespodzianek
ekonomicznych (CESI) mocno rosnie od
kilku miesiecy, napedzany przyspieszeniem
akcji kredytowej oraz nadchodzacym
stymulusem fiskalnym z Niemiec. ' '

Lepiej z kolei wygladajg perspektywy dla innych regionéw. W Strefie Euro w skaznik niespodzianek e konomicznych (CESI) mocno rosnie od kilku
miesiecy, napedzany przyspieszeniem akcji kredytowej oraz nadchodzacym stymulusem fiskalnym z Niemiec. Skala planowanych tam wydatkéw
infrastrukturalnych i zbrojeniowych kompensuje stabo$¢ rynku przemystowego. Na rynkach wschodzacych z kolei, inwestorzy czekaja na
zapowiedzi bodzcéw majacych wspomaoc popyt wewnetrzny.

W takim otoczeniu makroekonomicznym, rotacja do sektoréw cyklicznych bedzie kontynuowana. Spétki beda korzystaty nie tylko na wydatkach
zwigzanych ze sztuczng inteligencja, ale tez na szerokim ozywieniu inwestycyjnym w gospodarce, co przetozy sie na szybszy niz dotychczas
wzrost zyskdéw w zapomnianych sektorach. Podtrzymujemy nasze dotychczasowe przekonanie do spétek typu Value, charakteryzujgcych sie
stabilnymi przeptywami pienieznymi, odpornoscia na wyzsze koszty finansowania i atrakcyjnymi wycenami. Jednocze$nie po korekcie w sektorze
technologicznym, zauwazamy, ze wyceny wielu spétek zaczynajg by¢ znowu interesujace, co w potaczeniu z oczekiwang poprawa ich zyskéw stwarza
ciekawe okazje inwestycyjne, cho¢ w tym sektorze bedziemy duzo bardziej selektywni.
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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. 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
réwniez w szczegoélnosci charakterystyki, konsekwencji prawnych i ksiegowych transakcji, konsekwencji zmieniajacych sie czynnikéw 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 przedsiebiorcow 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 sposdb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze byé powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.





