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Pazdziernik 2026

RYNEK DLUGU

We wrzesniu krajowy rynek dtugu pozostawat pod wptywem przede wszystkim wyraznego pogorszenia perspektyw inflacyjnych, ostroznej postawy
Rady Polityki Pienieznej oraz rosnacej presji na globalnych rynkach obligaciji. Istotnym czynnikiem pozostawata réwniez sytuacja fiskalna, w tym
przedstawiony pod koniec miesigca projekt budzetu panstwa na 2027 r. W efekcie rentownoéci 10-letnich obligacji skarbowych Polski utrzymywaty
sie w okolicach 6,3-6,5%, a na koniec wrzesnia wyniosty okoto 6,4%. W trakcie miesigca rentownosci byty jednak wyraznie zmienne i przej$ciowo
przekraczaty 6,5%.

‘ ‘ Najwazniejszym krajowym wydarzeniem
wrzesnia byto posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej w dniach 8-9 wrzesnia ' '

Najwazniejszym krajowym wydarzeniem wrzesnia byto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w dniach 8-9 wrze$nia. RPP zdecydowata
0 pozostawieniu stép procentowych bez zmian, w tym stopy referencyjnej na poziomie 3,75%. Byta to kolejna decyzja potwierdzajgca ostrozne
podejscie Rady do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Na decyzje wptynat przede wszystkim ponowny wzrost inflacji oraz niepewnos¢ dotyczaca
dalszego ksztattowania sie cen energii i surowcow.

We wrzesniu szczegolnie istotne byty dane inflacyjne. Opublikowany 15 wrzesnia przez GUS peten odczyt CPI za sierpien potwierdzit wzrost inflacji
do 3,4% r/r, przy wzroscie cen o 0,3% m/m. Jeszcze wazniejszy sygnat pojawit sie pod koniec miesiagca, kiedy wstepny szacunek GUS pokazat
przyspieszenie inflacji CPl we wrzesniu do 4,0% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,7%. Tak wyraZne przyspieszenie inflacji istotnie ogranicza
przestrzen do dalszych obnizek stop procentowych i zwieksza ryzyko utrzymywania restrykcyjnej polityki pienieznej przez dtuzszy czas.

Na rynku pracy we wrzeéniu widoczne byty dalsze oznaki stopniowego schtadzania sytuacji. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w sierpniu byto o 0,8% nizsze niz rok temu. Jednoczes$nie przecietne wynagrodzenie wyniosto 9 259,54 zt, a dynamika ptac pozostawata wyraznie
nizsza niz w okresie wczesniejszego silnego wzrostu wynagrodzen. Z punktu widzenia RPP dane te ograniczaja ryzyko dalszego narastania presji
popytowej, jednak ich pozytywny wptyw na perspektywy inflacyjne byt w duzej mierze réwnowazony przez wzrost cen energii i paliw.

Istotnym wydarzeniem dla krajowego rynku dtugu pod koniec wrzesnia byto réwniez przyjecie przez Rade Ministréw projektu budzetu panstwa na
2027 r.i przekazanie go do Sejmu. Projekt zaktada dochody budzetu panstwa na poziomie 696,4 mld zt, wydatki w wysokosci 977,6 mld zt oraz deficyt
budzetu panstwa nie wigkszy niz 281,2 mld zt. Jednoczesnie zatozono wzrost realnego PKB o 3,0% oraz $rednioroczng inflacje na poziomie 2,8%.
Wysoki poziom wydatkéw i utrzymujaca sie ekspansywna polityka fiskalna pozostajg czynnikiem ograniczajgcym potencjat spadku rentownosci
krajowych obligacji, szczegélnie w sytuacii, gdy globalny rynek réwniez wymaga od inwestoréw wyzszej premii za ryzyko fiskalne.

‘ ‘ Na rynkach globalnych wrzesien
przyniost wyrazne pogorszenie
warunkow na rynku dtugu ' '

Na rynkach globalnych wrzesien przynidst wyrazne pogorszenie warunkéw na rynku dtugu. Szczegdlnie istotna byta decyzja Europejskiego Banku
Centralnego z 10 wrzesnia, ktory podwyzszyt podstawowe stopy procentowe o 25 pb. ECB uzasadnit decyzje utrzymujaca sie presja inflacyjna, m.in.
w zwiagzku z sytuacjg na rynku energii. Bank podnidst réwniez prognoze inflacji na kolejne lata, wskazujac na ryzyko utrzymania sie dynamiki cen
powyzej celu 2%. Jednoczes$nie prognozy wzrostu gospodarczego zostaty zrewidowane w gére, co dodatkowo ograniczato argumenty za szybkim
powrotem do tagodniejszej polityki pienieznej. Rdwnie istotne byto wrzesniowe posiedzenie Rezerwy Federalnej. W dniach 15-16 wrze$nia FED
zdecydowat o podwyzce stop procentowych o 25 pb, do przedziatu 3,75-4,00%. Byta to decyzja jednogto$na. Obie te decyzja byty szczegélnie istotne
dla globalnego rynku dtugu, poniewaz potwierdzity, ze gtéwne banki centralne pozostajg skoncentrowane na ryzyku inflacyjnym, nawet kosztem
utrzymywania wyzszych kosztéw finansowania.
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Konsekwencjg wrzesniowych decyzji bankéw centralnych oraz utrzymujacych sie obaw dotyczacych inflacji oraz finanséw publicznych byt silny
wzrost rentownosci obligacji amerykanskich. Rentownos$¢ 10-letnich Treasuries wzrosta w trakcie miesigca do ponad 5%, a na koniec wrzes$nia
wyniosta okoto 5,29%, wobec 4,75% na koniec sierpnia. Oznacza to wzrost o okoto 54 pb w ciggu miesigca. Jednoczesnie rentownos$¢ 30-letnich
obligacji wzrosta do okoto 5,63%. Wrzesien byt tym samym jednym z najstabszych miesiecy dla globalnego rynku dtugu od kilku lat. Wzrost rentownosci
wynikat nie tylko z oczekiwan dotyczacych polityki FED, ale réwniez z obaw o wysoka podaz dtugu oraz rosnace potrzeby pozyczkowe najwiekszych
gospodarek. Perspektywa szybkiego powrotu rentownosci krajowych 10-latek ponizej 6% pozostaje ograniczona, a rynek w wiekszym stopniu bedzie
uzalezniony od kolejnych danych o inflacji, komunikacji RPP oraz sytuacji fiskalnej. Zejécie na nizsze poziomy wymagac bedzie znacznej przeceny
ropy naftowej, stanowczych komentarzy prezesa NBP nt. stabilizacji stop procentowych oraz uspokojenia sytuacji na amerykanskim rynku dtugu.

Zmiana krzywej rentownosci polskich papierow skarbowych we wrzes$niu
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Zrédto: Bloomberg

RYNEK POLSKI

Sytuacja gospodarcza w Polsce jest stabilna. Oczekiwany wzrost gospodarczy w tym roku jest blisko 4%, a w przysztym roku nieco nizej bo okoto
3%. Wptyw na to ma koniec rozliczania i realizacji planu KPO jak réwniez ostabienie konsumpcji w zwigzku z nizszg dynamika ptac realnych.
W ostatnich miesigcach obserwowalismy wzrost inflacji, ktéra we wrzesniu wzrosta z 3,4% do 4% co jest powyzej gérnego ograniczenia celu NBP.
RPP na razie nie podnosi stdp procentowych i zrobi to pewnie dopiero wtedy, gdy kurs walutowy jg do tego zmusi. Nie zmienia to faktu, ze rowniez
w Polsce rosng rentownosci obligacji ale na razie bez wptywu na rynek akgji.

Na rynek akcji najwiekszy wptyw miaty naptywy srodkdéw zagranicznych inwestoréw. Jak zawsze jest to gtdwny czynnik majacy wptyw na indeks
WIG20. Saldo zakupdw caty czas rosnie i na poziomie skumulowanym jest rekordowo wysokie na tle ostatnich 10 lat. Dodatkowo do funduszy
inwestycyjnych majacych komponent akcyjny ptyng wreszcie $rodki. Rosna caty czas oszczednosci emerytalne, a w przysztym roku czeka nas
autozapis PPK. Polacy coraz wiecej $rodkéw inwestuja dtugoterminowo, a przez to roénie komponent akcyjny. To jest pozytywne. Z drugiej strony,
jak wida¢ ponizej, wzrosty indeksu WIG stojg w kontrze do przesztych trendéw gdy w okresach spodziewanych podwyzek stdp przez FED ceny akgcji
spadaty. Nie mozna nie zauwazy¢, ze po trzech latach hossy wskazniki wyceny s3 juz powyzej $rednich i akcje nie s tak atrakcyjne, a sytuacje
pogarsza wzrost rentownosci obligacii.
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Fed rate expectations vs. WIG Index
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Podsumowujac na ten moment globalnie uwazamy, ze ryzyka dla akcji przewazaja. Lokalnie moze to doprowadzi¢ do odptywu kapitatu
zagranicznego i spadkéw cen akcji. Caty czas uwazamy, ze systematyczne naptywy srodkéw emerytalnych beda pozytywnie wptywaty na ceny akciji
w dtugim okresie, natomiast krétkoterminowo ryzyko dalszego wzrostu rentownosci obligacji moze doprowadzi¢ do gtebszej korekty.

MTD% QTD% YTD%
WIG 3,2% 16,0% 34,2%
WIG20 4,0% 16,6% 31.3%
WIG Banki 8,7% 19,6% 48,2%
mwig40 index -0,4% 12,0% 29,3%
swig80 index -2,8% 0,1% 3,5%
WIBR6M Index 3,9% 3,9% 3,9%

Zrédto: Bloomberg

‘ ‘ Podsumowujgc na ten
moment globalnie uwazamy, ze
ryzyka dla akcji przewazaja ' '
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RYNEK ZAGRANICZNY

Wydarzenia na Bliskim Wschodzie byty w trzecim kwartale jednym z najwazniejszych zrédet zmiennosci. Konflikt USA i Izraela z Iranem okresowo
ograniczat przeptyw ropy przez ciesnine Ormuz, co szybko przetozyto sie na ceny surowca i rentownosci obligacji. Na przestrzeni kwartatu kontrakty
terminowe na rope byty notowane zaréwno ponizej 70 USD jak i powyzej 100 USD za barytke. Wysoka zmiennos¢ dotkneta tez rynki produktéw
ropopochodnych oraz ceny gazu ziemnego. Wida¢ tym samym, ze wptyw konfliktu na gospodarke jest szerszy niz tylko na sam sektor energetyczny,
wyzsze ceny paliw zwiekszyty ryzyko inflacyjne i przestawity polityke monetarng z trybu obnizek do podwyzek stdp procentowych.

Kolejnym elementem obrazu rynku pozostawaty akcje zwigzane ze sztuczng inteligencja. W lipcu doszto do wyraznej korekty czesci segmentu
pétprzewodnikéw. Philadelphia Semiconductor Index tracit w potowie miesigca ponad 20% od czerwcowego szczytu. Gtdwnym powodem, co okazato
sie po fakcie, byta wymuszona wyprzedaz aktywow przez fundusz Situational Awareness, ktérego pozycje ostatecznie przejat Citadel pod koniec
lipca. Na to wydarzenie, natozyto sie gwattowne zamykanie dtugich, lewarowanych pozycji w funduszach ETF na rynku potudniowokoreanskim, co
wywotato gteboka korekte tamtejszych aktywdw technologicznych.

W élad za spadajacymi kursami akcji, inwestorzy, szukajac powodéw przeceny, kolejny raz wrdcili do narracji rynkowej, wskazujacej na fundamentalna
zmiane w strukturze najwiekszych spétek technologicznych z modelu ‘asset-light’ do transformacji w podmioty wysoce kapitatochtonne. Co, w efekcie,
negatywnie wptywa na ich rentowno$¢ FCF i zmusza do masowego pozyskiwania kapitatu na rynkach dtugu, co strukturalnie podnosi ich profil ryzyka
finansowego.

Po mocnej przecenie, dobre wyniki i prognozy najwigkszych firm technologicznych ponownie skierowaty kapitat do sektora. Skala tego zjawiska
jest istotna dla catego rynku: warto przypomnie¢, ze spdtki powigzane z Al odpowiadajg juz za okoto 58% kapitalizacji S&P 500, dlatego zachowanie
segmentu technologicznego w coraz wigkszym stopniu determinuje wynik catego indeksu.

Przechodzac do polityki monetarnej, wida¢ globalne przejscie do bardziej jastrzebiego nastawienia. We wrzesniu Rezerwa Federalna zdecydowata
sie na podwyzke stdp procentowych, co oznacza powro6t do cyklu zacie$niania polityki pienieznej po okresie obnizek w poprzednich latach. Krok ten
wpisuje sie w retoryke przewodniczacego Kevina Warsha, ktéry podczas sympozjum w Jackson Hole odszedt od praktyki “forward guidance”, ktadac
nacisk na biezaca interpretacje danych z gospodarki. Gtdwnym argumentem za utrzymaniem restrykcyjnego kursu pozostaje odczyt inflacji PCE,
ktéra przy poziomie 3,7% (oraz inflacji bazowej na poziomie 3,3%) nadal przewyzsza cel banku centralnego wynoszacy 2%. W strefie euro Europejski
Bank Centralny podnidst z kolei stope depozytowa do poziomu 2,5%. Decydenci EBC traktuja obecny wzrost cen energii jako czynnik o $rednim
natezeniu i staraja sie zbalansowac kontrole inflacji z ryzykiem nadmiernego schtodzenia gospodarki, celujac w unikniecie tzw. efektéw drugiej rundy.
W Japonii prezes Kazuo Ueda potwierdzit zmiane kursu na bardziej restrykcyjny, sygnalizujgc gotowos¢ do kolejnych podwyzek stép procentowych,
co ma na celu ustabilizowanie krajowej inflacji oraz wsparcie kursu jena na rynkach walutowych.

W globalnej gospodarce wyraznie zarysowuje sie zjawisko bifurkacji, okreslane w raportach analitycznych jako ,,opowies¢ o dwdch gospodarkach”.
W Stanach Zjednoczonych segment inwestycji przedsiebiorstw rosnie w stabilnym tempie, wspierany gtéwnie przez dtugoterminowe naktady na
infrastrukture technologiczng i moce obliczeniowe dla sztucznej inteligencji. Z drugiej strony, wydatki konsumentéw rosng wolniej, poniewaz realne
dochody gospodarstw domowych sg ograniczane przez inflacje utrzymujaca sie powyzej dynamiki ptac.

Réwnoczesnie coraz wyrazniej byto widac, ze obecny cykl inwestycyjny nie ogranicza sie do centréw danych. Rosng réwniez inwestycje w budowe
fabryk, elektrownie i infrastrukture przesytowa. Oznacza to, ze impuls inwestycyjny zwigzany z Al rozcigga sie wiele innych sektoréw gospodarki
takich jak budownictwo, energetyke, przemyst czy infrastrukture. Rotacja sektorowa obserwowana na rynkach akcyjnych jest odzwierciedleniem
proby znalezienia ekspozycji na ten szerszy cykl, a nie tylko na producentéw uktadédw scalonych.

‘ ‘ Podsumowanie kwartatu pozostaje
korzystne dla gospodarki, ale mniej
jednoznaczne dla rynku akcji ' '

Podsumowanie kwartatu pozostaje korzystne dla gospodarki, ale mniej jednoznaczne dla rynku akcji. Z jednej strony, zyski przedsiebiorstw nadal
rosna. Analitycy oczekujg wzrostu EPS na amerykanskim rynku o ponad 30% w biezgcym roku, dzieki czemu wskazniki (np. cena/zysk) wielu spétek,
ulegty kompresji z ponad 25x w szczycie do obecnych 19x. Z drugiej strony, amerykanskie akcje w stosunku do danych historycznych wcigz notowane
s3 z premig. Jednoczesnie rentownosci dtugoterminowych obligacji wyraznie wzrosty, co wywiera presje na sektory o wysokiej wrazliwosci na stopy
procentowe.

Nasze podejscie na kolejne miesigce pozostaje umiarkowanie pozytywne dla akgji, ale z wiekszym naciskiem na selekcje niz w pierwszej potowie roku.
Nie zaktadamy konca cyklu inwestycyjnego w Al; przeciwnie, jego wptyw stopniowo przenosi sie z samych producentéw technologii na energetyke,
potprzewodniki, sprzet, budownictwo i przemyst. Jednoczes$nie rosnace rentownosci, ceny energii i wysoka koncentracja indekséw ograniczaja
przestrzen do dalszego wzrostu samych mnoznikéw. Dlatego wiekszg uwage zwracamy na spétki, ktérych wyniki sg wspierane przez realny wzrost
naktadéw inwestycyjnych, stabilne przeptywy pieniezne i rozsadne wyceny. W tym otoczeniu Value moze stopniowo zmniejsza¢ dyskonto wobec
Growth, natomiast dalsze zachowanie szerokiego rynku bedzie zaleze¢ od tego, czy wzrost zyskdw zacznie obejmowaé wigksza liczbe sektoréw
i spotek, a nie tylko najwiekszych beneficjentéw Al.
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MTD% QTD% YTD%
S&P500 -0,5% 2,0% 11,0%
Nasdaq 1.9% 2,5% 14,7%
Stoxx600 -2,5% -1.1% 7.1%
RTY Index -5,4% -7.5% 11,8%
DAX -4,0% 0.8% 2,9%
MSCI Emerging Mkts -0.8% -1,.0% 21,6%
MSCI World -1,3% 1,6% 10,0%

Zrédto: Bloomberg

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.



