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RYNEK DLUGU

W sierpniu krajowy rynek pozostawat pod wptywem z jednej strony solidnego tempa wzrostu gospodarczego, a z drugiej ponownego wzrostu inflacji
oraz niepewnoséci zwigzanej z sytuacja geopolityczna. Opublikowane w sierpniu dane dotyczace PKB za Il kwartat pokazaty wzrost gospodarki
0 3,9% r/r, po wzroscie 0 3,5% r/r w | kwartale. W ujeciu kwartalnym, po korekcie sezonowej, gospodarka zwigkszyta sie o 1,0%, co potwierdza
utrzymywanie sie relatywnie wysokiego tempa aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie struktura wzrostu pozostaje nieco mniej korzystna z punktu
widzenia konsumpcji prywatnej, podczas gdy istotnym wsparciem dla aktywnosci pozostaja inwestycje oraz odbudowa aktywnosci w budownictwie
i przemysle.

W sierpniu wyraznie zmienit sie réwniez obraz inflacji. Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPl wzrosta w sierpniu do 3,4% r/r, wobec 3,0%
w lipcu, przy miesiecznym wzroscie cen o 0,4%. Oznacza to zblizenie sie inflacji do granicy celu NBP, cho¢ skala wzrostu pozostaje umiarkowana.

W sierpniu Rada Polityki Pienieznej nie odbywata posiedzenia decyzyjnego, a uwaga inwestordw koncentrowata sie przede wszystkim na danych
poprzedzajgcych wrzeéniowe posiedzenie. Dotychczasowe obnizki stop oraz sygnaty ptynace z RPP zwiekszyty oczekiwania na dalsze tagodzenie
polityki pienieznej, jednak ponowny wzrost inflacji oraz utrzymujaca sie presja w sektorze ustug ograniczaja przestrzen do szybkiego kontynuowania
cyklu obnizek. Jednoczes$nie dane z rynku pracy wskazuja na stopniowe schtadzanie presji ptacowej — w lipcu przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto 0 6,8% r/r, podczas gdy zatrudnienie byto 0 0,8% nizsze niz rok wczesniej.

Nieco stabszy obraz krajowej koniunktury przyniést natomiast sierpniowy PMI dla polskiego przemystu. Indeks spadt z 49,0 pkt w lipcu do 48,3 pkt,
pozostajac ponizej granicy 50 pkt oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Odczyt wskazuje, ze przemyst nadal pozostaje stabszym elementem
polskiej gospodarki, mimo ze sytuacja jest wyraznie lepsza niz rok wczesniej.

Na rynkach globalnych sierpien przynidst przede wszystkim wzrost znaczenia ryzyka inflacyjnego i zmiane oczekiwan dotyczacych polityki Rezerwy
Federalnej. Najwazniejszym wydarzeniem miesigca byto wystapienie prezesa Fed Kevina Warsha podczas sympozjum w Jackson Hole.

‘ ‘ Najwazniejszym wydarzeniem
miesigca byto wystapienie prezesa
Fed Kevina Warsha podczas
sympozjum w Jackson Hole. ' '

W swoim przemdwieniu wskazat on, ze w przypadku braku wystarczajacych dowoddéw na trwaty powrdt inflacji do celu Fed moze by¢ zmuszony do
dalszego zaciesnienia polityki pienieznej.
W efekcie rynek wyraznie zwiekszyt prawdopodobienstwo podwyzki stop we wrzesniu, co przetozyto sie na wzrost rentownoéci amerykanskich

obligacji, umocnienie dolara oraz pogorszenie nastrojéow na rynkach akcji. Rentownosc¢ 2-letnich obligacji USA wzrosta po wystapieniu Warsha o okoto
11 pb, do 4,34%, a 10-letnich do 4,72%.

Europejski Bank Centralny w sierpniu nie podejmowat decyzji w sprawie stop procentowych, a rynek przygotowywat sie do wrze$niowego posiedzenia.
Po czerwcowej podwyzce o 25 pb oraz pozostawieniu stop bez zmian w lipcu stopa depozytowa ECB wynosita 2,25%. Perspektywy polityki pienieznej
w strefie euro staty sie jednak bardziej jastrzebie ze wzgledu na ryzyko utrzymywania sie inflacji powyzej celu, szczegélnie w zwigzku z wysokimi
cenami energii. Jednoczesnie dane o PKB za Il kwartat pokazaty wzrost gospodarki strefy euro o 0,4% kw/kw, potwierdzajac umiarkowane, ale
dodatnie tempo wzrostu.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na globalne rynki pozostawat rowniez konflikt pomiedzy USA, a Iranem. W sierpniu ponowne napiecia wokoét
Iranu i bezpieczenstwa zeglugi przez ciesnine Ormuz podtrzymywaty wysokie ceny na rynku ropy. Pod koniec miesigca doszto do kolejnej eskalacji
dziatan militarnych, co przetozyto sie na wzrost cen surowca. Brent pod koniec sierpnia kosztowat okoto 90 USD za barytke. Konsekwencjg wydarzen
w sierpniu sg rentownosci powyzej 6% na polskich obligacjach skarbowych. Wrzesien bedzie réwniez ciezki - ostatnie komentarze z ECB oraz FED
pokazuja jastrzebie sygnaty. Nowo zaprezentowany budzet na 2027 rok zaktada deficyt na poziomie 7,1%, co pokazuje, ze rzad nie zamierza ,zaciskac
pasa”.
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Zmiana krzywej rentownosci polskich papierow skarbowych od poczatku sierpnia
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RYNEK POLSKI

Dobry miesigc na rynkach, lecz bez wyraznych katalizatorow

Sierpien okazat sie kolejnym udanym miesigcem na rynkach akcji. Na GPW solidne stopy zwrotu odnotowaty wszystkie segmenty — liderem wzrostéw
byt indeks $rednich spétek mWIG40 (+3,66%), nastepnie WIG20 (+2,60%) oraz sWIG80 (+2,43%). Réwnolegle dobrg passe kontynuowaty szerokie
rynki wschodzace — benchmark MSCI EM (MXEF) wzrést o +3,21%.

Warto jednak zauwazy¢, ze za tymi zwyzkami nie staty impulsy fundamentalne czy nowe, wyraZzne katalizatory. Poprawa nastrojéw na rynkach
globalnych wynikata przede wszystkim z mitygacji ryzyka gtebszej przeceny sektora technologicznego w USA oraz Azji. W lipcu azjatyckie parkiety
zmagaty sie z samonapedzajaca sie falg zamykania lewarowanych pozycji wymuszong wezwaniami do uzupetnienia depozytéw (margin calls).
W sierpniu proces ten wygast, co przyniosto globalne uspokojenie i pozwolito inwestorom ztapa¢ oddech.

Uspokojenie nastrojow w sektorze technologicznym przyémito jednak inne, znacznie powazniejsze zagrozenie — strukturalny problem narastajacego
zadtuzenia $wiatowych gospodarek oraz presje na wzrost rentownosci obligacji skarbowych. W sierpniu zjawisko to stato sie wyraznie widoczne
i to ono budzi obecnie nasze najwieksze obawy.

Rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych skierowaty sie w strone 4,8%, podczas gdy w Polsce benchmark 10-letni zblizyt sie do
6,0%. Obraz rynku dtugu — szczegdlnie krajowego — staje sie wysoce niepokojacy ze wzgledu na splot kilku niekorzystnych zjawisk:

1. Brak konsolidacji fiskalnej w Polsce: Rzad przedstawit projekt budzetu na 2027 rok, ktéry kolejny rok z rzedu zaktada deficyt sektora finanséw
publicznych na poziomie ok. 7% PKB. Niezbedne i oczekiwane przez rynek dziatania w zakresie zacies$nienia fiskalnego wciaz sie nie materializuja,
co rodzi potezna presje podazowa na krajowe papiery skarbowe.

2. Uporczywa inflacja i napiecia surowcowe: Wstepny odczyt sierpniowej inflacji CPl w Polsce przyniost wzrost do 3,4% r/r (wobec 3,0% r/r
w lipcu). Czynnikiem proinflacyjnym pozostaje przedtuzajacy sie konflikt w rejonie Cie$niny Ormuz, ktéry winduje ceny surowcdw energetycznych,
potegujac wyzwania inflacyjne i blokujac przestrzen do luzowania polityki pieniezne;j.

3. Strukturalne zmiany w globalnym handlu i zadtuzeniu USA:

® Spadek roli Standw Zjednoczonych w handlu z Chinami sprawia, ze dynamicznie rosngce chifskie nadwyzki handlowe nie sg juz lokowane
w amerykanskie obligacje skarbowe. Chiny notuja spadek naptywu FDI, uniezaleznity sie i eksportuja wtasne towary, dzieki czemu nie musza
juz finansowac dtugu USA i moga zadac wyzszej premii za ryzyko (wyzszych rentownosci).

® Wczesniejsze, zbyt gtebokie obnizki stop procentowych w USA wywotaty obawy inwestoréw, ze Ameryka bedzie prébowata dewaluowaé realng
warto$¢ swojego gigantycznego zadtuzenia poprzez wyzszg inflacje.



0:0 Rockbridge

Oba te procesy maja charakter trwaty i w krétkim horyzoncie beda bardzo trudne do odwrécenia. Oznacza to kontynuacje trendu wzrostowego
rentownosci obligaciji, co stanowi bezposrednie, powazne ryzyko spadkowego przeszacowania mnoznikéw na rynkach akcji.

Czynniki wspierajgce: Wzrost PKB i potencjat OKI

Réwnolegle do narastajacych ryzyk rynkowych, fundamenty polskiej gospodarki oferujg istotne punkty podparcia:

® Wazrost gospodarczy: Dynamika realnego PKB Polski powinna wynies¢ w 2026 roku blisko 4%, natomiast w 2027 roku utrzymac sie
w okolicach wcigz solidnych 3%.

® OKI: Duze nadzieje wigzemy z wdrozeniem rozwigzan w ramach Osobistych Kont Inwestycyjnych (OKI). Instrument ten moze sta¢ sie
bezposrednim impulsem do transferu czesci oszczednosci ulokowanych na nisko oprocentowanych rachunkach bankowych gospodarstw
domowych (szacowanych na ok. 1 bln PLN) bezposrednio na krajowy rynek kapitatowy.

Miks silnych ryzyk fiskalno-obligacyjnych oraz wciaz solidnych perspektyw gospodarczych sprawia, ze ogélny obraz rynku kapitatowego nie jest
jednoznaczny.

W tym otoczeniu utrzymujemy neutralng alokacje w portfelach. Zamiast agresywnego zwiekszania ekspozycji rynkowej, koncentrujemy sie na
selektywnym podejsciu do wyboru spétek, od ktérego oczekujemy wygenerowania dodatkowe;j alfy.

RYNEK ZAGRANICZNY

Sierpien charakteryzowat sie podwyzszona zmiennoécia, jednak gtéwne indeksy utrzymaty sie w poblizu swoich maksimdéw. S&P 500 zamknat
miesigc na poziomie okoto 7711 pkt, a europejski Stoxx 600 wzrést o 3,3% od poczatku lipca, osiggajac 655 pkt. Zauwazalng korekte zanotowat
japonski Nikkei, ze spadkiem o 3,54%. Postepuje rotacja kapitatu, rynek poszerza sig, a inwestorzy odchodza od wysoko wycenianych lideréw
wzrostoéw w strone bardziej racjonalnych wycen.

Sytuacja geopolityczna ulegta eskalacji, co bezposrednio przektada sie na rynki surowcowe. USA zmienity strategie na konflikt gospodarczy, celujac
w iranski eksport ropy. W efekcie ceny ropy Brent przekroczyty 95USD za barytke. Inwestorzy akcyjni wydaja sie nie przejmowac tg sytuacja i caty czas
obstawiajg scenariusz porozumienia. Niemniej jednak, warto pamietac, ze utrzymujace sie ryzyko blokady Ciesniny Ormuz stanowi twardy czynnik
proinflacyjny.

Zmienno$¢ w sektorze technologicznym, ktérg obserwowali$my latem, obnazyta mechanizmy ryzyka zwigzanego z nadmiernym lewarowaniem.
Wymuszona wyprzedaz aktywow przez fundusz Situational Awareness, ktérego pozycje ostatecznie przejat Citadel pod koniec lipca, wygenerowata
silng presje podazowa w segmencie pdtprzewodnikéw. Ten proces natozyt sie na gwattowne zamykanie dtugich, lewarowanych pozycji w funduszach
ETF na rynku potudniowokoreanskim, co bezposrednio napedzito gteboka korekte tamtejszych aktywow technologicznych.

Ten krétkoterminowy szok ptynnosciowy przypomniat o zmianach zachodzacych w strukturze najwiekszych spétek technologicznych. Hyperscalersi
odeszli od dotychczasowego modelu “asset-light”, ktéry przez ostatnig dekade gwarantowat im potezne nadwyzki wolnych przeptywéw pienieznych
(FCF). Obecnie, ze wzgledu na wyscig zbrojen w obszarze sztucznej inteligencji i konieczno$¢ budowy poteznejinfrastruktury chmuroweyj, transformuja
sie w podmioty wysoce kapitatochtonne. Ta eksplozja naktadéw inwestycyjnych (ok 800 mld USD w 2026 r.i 1,3 bln USD w 2027) obniza FCF i zmusza
do masowego pozyskiwania kapitatu na rynkach dtugu, co strukturalnie podnosi ich profil ryzyka finansowego. Jednoczes$nie widac, ze popyt na
infrastrukture Al wciaz przewyzsza podaz, a ograniczenia po stronie mocy obliczeniowych utrzymaja sie na rynku co najmniej do konca 2028 roku.

Istotnym wydarzeniem w ubiegtym miesigcu byta coroczna konferencja szefa Fed w Jackson Hole. Podczas tego sympozjum Kevin Warsh utrzymat
jastrzebie stanowisko i podkreslit, ze obecna inflacja (PCE na poziomie 3,7%) wcigz wyraznie przekracza cel 2%. W rezultacie rynek zrewidowat
w gore oczekiwania dotyczace podwyzek stop procentowych. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA wzrosty do poziomu 4,72%.
Fed wysyta jasny sygnat, ze stopy pozostang wyzsze przez dtuzszy czas.

‘ ‘ Aby ograniczy¢ wzrost rentownosci
dtugoterminowych obligacji,
Departament Skarbu podwoit skale

operacji buybacks do 4 mld USD. ' '
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Kolejnym waznym wydarzeniem sierpnia byta wypowiedzZ Scotta Bessenta, Sekretarza Skarbu o zwiekszeniu operacji odkupu obligacji skarbowych
przez Departament Skarbu. Aby ograniczy¢ wzrost rentownosci dtugoterminowych obligacji, Departament Skarbu podwoit skale operacji buybacks
do 4 mld USD. Miato to bardzo krétki efekt na rynku i jednoczes$nie inwestorom zapalito sie ostrzegawcze $wiatetko, przypominajace o pogarszajacej
sie sytuacji, jesli chodzi o dtug publiczny i deficyt fiskalny, nie tylko w USA, ale szeroko na $wiecie. Mozna powiedziec, ze od tego czasu, rentownosci
amerykanskich 10-latek naleza do najczesciej sprawdzanych danych makroekonomicznych na $wiecie i to nie tylko przez inwestoréw z rynku dtugu.

Utrzymujace sie wysokie stopy procentowe przy jednoczesnym utrzymaniu dobrego tempa wzrostu gospodarczego potwierdzajg nasz scenariusz
bazowy czyli trwajacg rotacje z sektorow wzrostowych do innych czesci rynku akcyjnego, gtdwnie spétek cyklicznych i wybranych sektoréw
defensywnych. Na radary inwestorédw wracajg podmioty o wysokiej przewidywalnosci zyskéw i dobrej generacji gotéwki, natomiast spétki wrazliwe
na koszt dtugu, takie jak sektor nieruchomosci, znajdujg sie pod presja. Warto pamietaé, ze wskazniki wyprzedzajace nie zwiastujg spowolnienia
gospodarczego w najblizszych kwartatach, stad inwestycje w wybrane sektory rynku akcji charakteryzuja sie, w naszej opinii, korzystna relacja zysku
do ryzyka.

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.



