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RYNEK DLUGU

W pazdzierniku krajowy rynek dtugu pozostawat pod wptywem utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej perspektyw inflacyjnych, ostroznej
postawy Rady Polityki Pienieznej oraz sytuacji na globalnych rynkach obligacji. Istotnym czynnikiem pozostawaty réwniez wysokie ceny surowcow
energetycznych, zwigzane z napieta sytuacja geopolityczng na Bliskim Wschodzie. Jednoczes$nie publikowane dane krajowe wskazywaty na stopniowe
schtadzanie rynku pracy i umiarkowang aktywno$¢ konsumentéw, co czesciowo ograniczato obawy o presje popytowa. Rentowno$é 10-letnich
obligacji skarbowych Polski utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie, oscylujac w okolicach 6,3—6,5%, a na koniec pazdziernika wyniosta okoto
6,36%.

‘ ‘ Najwazniejszym krajowym wydarzeniem
pazdziernika byto posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej w dniach 6—7 pazdziernika. ' '

Najwazniejszym krajowym wydarzeniem paZzdziernika byto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w dniach 6-7 pazdziernika. RPP zdecydowata
0 pozostawieniu stop procentowych bez zmian, utrzymujgc stope referencyjng na poziomie 3,75%. Decyzja potwierdzita ostrozne podejécie Rady do
dostosowan polityki pienieznej. Najwiekszym ryzykiem jest ponowny wzrost cen energii i lepko$¢ inflacji. Podczas konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski zwracat uwage na konieczno$¢ monitorowania wptywu czynnikdw zewnetrznych na krajowa inflacje, nie sygnalizujac jednoczesnie
potrzeby szybkiej zmiany poziomu stép procentowych. Odczyt CPI za wrzesien potwierdzit wzrost inflacji do 4,1% r/r, wobec 3,4% w sierpniu. Pod
koniec miesigca pojawit sie jednak bardziej pozytywny sygnat — wedtug wstepnego szacunku inflacja w pazdzierniku obnizyta sie do 3,5% r/r. Spadek
ten byt czesciowo zwigzany z obnizeniem cen paliw i czynnikami regulacyjnymi, dlatego nie oznaczat jeszcze jednoznacznego wygasania presji
inflacyjnej. Z punktu widzenia RPP istotne pozostawato réwniez zachowanie inflacji bazowej, ktéra lepiej odzwierciedla trwato$¢ krajowej presji
cenowej. Wedtug wstepnych analiz ta kategoria inflacji réwniez sig obnizyta.

‘ ‘ Na rynkach globalnych pazdziernik
uptynat pod znakiem ostroznego podejscia
gtownych bankow centralnych do dalszego
ksztattowania polityki pienieznej. ' '

Na rynkach globalnych pazdziernik uptynat pod znakiem ostroznego podejscia gtéwnych bankdw centralnych do dalszego ksztattowania polityki
pienieznej. Europejski Bank Centralny podczas posiedzenia 29 pazdziernika pozostawit stopy procentowe bez zmian, utrzymujac stope depozytowa
na poziomie 2,50%. Bank zwracat uwage na ryzyko wzrostu inflacji zwigzane z cenami energii, jednoczesnie podkreslajac wzgledng stabilnos¢
inflacji bazowej. Réwnie istotne byto posiedzenie Rezerwy Federalnej w dniach 27-28 pazdziernika. Fed utrzymat stopy procentowe w przedziale
3,75-4,00%, wskazujac na utrzymujaca sie podwyzszong inflacje oraz niepewnos¢ dotyczaca perspektyw gospodarczych. Obie decyzje byty zgodne
z oczekiwaniami. Rynek uwaza, ze w grudniu nastgpi powrét do podwyzek stop. Rentownosé 10-letnich obligacji amerykanskich obnizyta sie
w pazdzierniku do okoto 4,93% na koniec miesigca, wobec 5,29% na koniec wrzesnia. Spadek wynikat przede wszystkim z korekty wczesniejszych
wzrostdw rentownosci oraz relokacji kapitatu z akcji do bezpiecznych aktywow.

Pazdziernik przynidst zatem wzgledna stabilizacje na krajowym rynku dtugu. Obnizenie inflacji za pazdziernik zdejmuje cze$¢ presji wywierang na
obligacje. Dodatkowym pozytywnym dla obligacji sygnatem sa spadki cen ropy naftowej oraz gazu ziemnego. Listopad moze okazac sie miesigcem
w ktorym zblizymy sie lub nawet zejdziemy ponizej 6% na 10-letnich rentownosciach.
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Zmiana krzywej rentownosci polskich papierow skarbowych od poczatku pazdziernika
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Zrddto: Bloomberg

RYNEK POLSKI

Ztagodzenie presji inflacyjnej i oddech na rynku dtugu

Pazdziernik przynidst uspokojenie na krajowym rynku stép procentowych. Po niepokojgcym, wrzesniowym odczycie inflacji CPI (+4,1% r/r),
wprowadzenie rzagdowego pakietu ostonowego przed wysokimi cenami paliw przyniosto natychmiastowy efekt— wstepny szacunek CPI za pazdziernik
obnizyt sie do 3,5% r/r. Spadek dynamiki cen przetozyt sie na wyrazne ztagodzenie presji na polskie obligacje skarbowe: w ostatnich dniach miesigca
rentownosci 10-letnich papierdw zeszty wyrazZnie ponizej poziomu 6,40%, dajac rynkowi przestrzen do stabilizacji.

Polska relatywng , bezpieczna przystania” w globalnym otoczeniu

W ujeciu globalnym pazdziernik uptynat pod znakiem wyraznej awersji do ryzyka. Amerykanski S&P 500 stracit niemal 1%, podczas gdy szeroki
indeks rynkéw wschodzacych (MSCI EM) zanotowat gwattowng wyprzedaz na poziomie -8%. Na tym tle polski rynek akcji po raz kolejny wykazat sie
duza sitg relatywna, potwierdzajac trwajacy od miesiecy trend naptywu kapitatu zagranicznego:

» WIG20 zakonczyt miesigc praktycznie na poziomie neutralnym (ptasko),
* mWIG40 odnotowat skromny, lecz dodatni wynik (wzrost ponizej 1%).

W obliczu zawirowan na rynkach wschodzacych, najbardziej ptynne segmenty GPW s3 przez inwestoréw zagranicznych traktowane jako relatywnie
bezpieczna przystan.

Kryzys w segmencie matych spotek (sWIG80)

Zupetnie odmiennie zachowat sie segment matych spétek, gdzie nasilajg sie obawy o kondycje fundamentalna:
» sWIG80 spadt w pazdzierniku o -3,8%, notujac juz drugi spadkowy miesiagc z rzedu.

Rozbieznos¢ ta wynika z dwéch kluczowych czynnikéw:

1. Brak ptynnosci i utrata zainteresowania instytucji: Mate spoétki nie sa beneficjentami naptywdw zagranicznych, ktére trafiajg niemal wytacznie do
WIG20 i wybranych podmiotéw z mWIG40.

2. Strukturalna presja kosztowa i regulacyjna: w sWIG80 istotny udziat majg podmioty przemystowe i wytwdrcze, ktére z racji skali najmocniej traca
na konkurencyjnosci wobec globalnych megatrendéw — w tym wysokich cen energii w Polsce, restrykcyjnych obostrzen regulacyjnych oraz
rosnacych kosztéw pracy i dziatalnosci w Unii Europejskie;j.
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Stabos$¢ matych spétek znalazta potwierdzenie w opublikowanych w pazdzierniku wskaznikach makroekonomicznych:

 Sprzedaz detaliczna za wrzesien wyhamowata do +3,3% r/r (wobec +3,8% miesigc wczesniej),
 Zaufanie konsumentéw pogorszyto sie do -14 pkt (z -11 pkt),

» Deficyt handlowy pogtebit sig do -3,0 mld PLN (wobec -1,8 mld PLN w poprzednim okresie).

Stabnacy popyt konsumencki oraz kurczacy sie handel zagraniczny uderzaja bezposrednio w mate podmioty o ograniczonej elastycznosci cenowej.

Pozytywny sentyment do polskiego rynku akcji ma szanse sie utrzymac tak dtugo, jak dtugo kapitat zagraniczny — bedacy gtéwnym motorem
napedowym wycen na GPW — zachowa wysoki apetyt na ryzyko. W praktyce oznacza to, ze najlepszym wyznacznikiem nastrojéw na warszawskim
parkiecie pozostaje kondycja wiodacych gietd $wiatowych, na czele z Wall Street. Najblizszym kluczowym sprawdzianem trwatoéci tych tendencji
i globalnego sentymentu beda nadchodzace wybory potdwkowe w Stanach Zjednoczonych. Rynek obawia sie, ze Demokraci moga wymusic¢
spowolnienie inwestycji w centra obliczeniowe sztucznej inteligencji, stad Dominacja tej partii w wyborach moze doprowadzi¢ o korekty spétek
technologicznych.

MTD% QTD% YTD%
WIG 0,2% 0,2% 34,5%
WIG20 0,0% 0,0% 31.3%
WIG Banki -3,9% -3,9% 42,4%
mwig40 index 0,9% 0,9% 30,5%
swig80 index -3,3% -3,3% 0,1%
WIBR6M Index 3,9% 3,9% 3,9%

Zrédto: Bloomberg

RYNEK ZAGRANICZNY

Pazdziernik przynidst wyrazne rozwarstwienie na rynkach akcyjnych. W Stanach Zjednoczonych S&P 500 stracit niespetna 1%, ale Nasdaq Composite
obnizyt sie o 5,3%. Jednoczes$nie Dow Jones wzrdst o 1,7%, a Russell 2000 o 0,5%. Siedmiopunktowa réznica miedzy Dow, a Nasdaq pokazuje, ze
nie byta to jednolita ucieczka od ryzyka, lecz przede wszystkim rotacja kapitatu poza najbardziej wyceniane spétki technologiczne. Presja wyraznie
przyspieszyta w ostatnich sesjach miesigca, gdy wyniki i prognozy Amazona oraz Intela ponownie skierowaty uwage inwestordw na koszty
infrastruktury Al i tempo zwrotu z tych inwestycji. 30 pazdziernika Nasdaq spadt o 2,9% podczas jednej sesji.

‘ ‘ Na tle USA relatywnie dobrze
zachowata sie Europa. ' '

Na tle USA relatywnie dobrze zachowata sige Europa. STOXX Europe 600 wzrést w pazdzierniku o okoto 1,9%, notujac najlepszy miesigc od czerwca,
mimo ze w ostatniej sesji globalna wyprzedaz akcji technologicznych obnizyta indeks i szczegélnie mocno uderzyta w spétki pétprzewodnikowe.
Stabszy obraz wytaniat sie z Azji: japonski Nikkei 225 stracit okoto 5,2%, a chinski CSI 300 obnizyt sie o 8,5%, notujac najgorszy miesigc od ponad
dekady. W Korei Potudniowej i na Tajwanie dodatkowym Zrédtem presji byta koncentracja indekséw w producentach pamieci i pétprzewodnikéw.
PaZzdziernik potwierdzit wiec, ze aktywa powigzane z Al nie sg jednorodng kategoria: rynek coraz wyrazniej réznicuje dostawcdw infrastruktury,
operatoréw chmury oraz firmy zdolne do wykazania realnej monetyzacji nowych rozwigzan.
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Co istotne, korekta wycen nie byta w petni potwierdzona pogorszeniem biezacych wynikéw przedsiebiorstw. Wedtug danych przytoczonych przez
Reuters, sposrdd 299 spdtek S&P 500, ktére opublikowaty juz wyniki za trzeci kwartat, 82% przekroczyto oczekiwania analitykow. Problemem nie jest
zatem sam brak wzrostu zyskéw, lecz rosnaca rozbiezno$¢ miedzy dobrymi wynikami operacyjnymi a skalg naktadéw kapitatowych, ktére trzeba
poniesé, aby utrzymac tempo rozwoju infrastruktury Al. Inwestorzy zaczeli mocniej premiowac przeptywy pieniezne i dyscypline inwestycyjna, a nie
sam wzrost przychoddw czy deklarowany popyt.

Najwazniejszym wydarzeniem nadchodzgcego miesigca bedzie planowany debiut gietdowy giganta Al czyli firmy Anthropic. Warto$¢ spétki ,wedtug
najnowszych szacunkéw, ma siegnac 1,5-16 biliona USD, co dawatoby jej miejsce w top 10 najwiekszych spdtek na Swiecie. Dla poréwnania
kapitalizacja najwiekszej spotki, Apple, to okoto 4,9 biliona USD.

Polityka pieniezna pozostawata istotnym ograniczeniem dla mnoznikdw wycen. 28 pazdziernika Fed utrzymat przedziat stopy funduszy federalnych
na poziomie 3,75-4,00%, ale decyzja zapadta stosunkiem gtoséw 10 do 2; dwoch cztonkéw komitetu opowiedziato sie za podwyzka o 25 punktow
bazowych. W komunikacie Fed wskazat na mocng aktywnos$¢ gospodarcza, odporng konsumpcje i solidne inwestycje kapitatowe, jednoczesnie
podkreslajac, ze inflacja pozostaje podwyzszona. EBC dzieh pdZniej pozostawit stopy bez zmian, zaznaczajac, ze drozejaca energia zwigksza ryzyko
inflacyjne, ale moze jednoczesnie ostabiaé¢ wzrost gospodarczy. Bank Japonii rowniez utrzymat stope krétkoterminowa na poziomie okoto 1,25%,
a prezes Kazuo Ueda nie zadeklarowat z gory Sciezki kolejnych decyzji. Wspdlnym mianownikiem pozostaje zatem uzaleznienie polityki od danych
i ograniczona przestrzen do szybkiego, powszechnego luzowania warunkéw finansowych.

‘ ‘ Na przetomie pazdziernika i listopada
dodatkowym czynnikiem niepewnosci
pozostajg wybory potowkowe w USA. . '

Na przetomie pazdziernika i listopada dodatkowym czynnikiem niepewnosci pozostajg wybory potéwkowe w USA, zaplanowane na 3 listopada.
Wedtug najnowszych analiz, Demokraci sg faworytami do przejecia Izby Reprezentantéw, z projekcja 220 mandatéw wobec 200 dla Republikandw,
natomiast w Senacie sondaze wskazywaty po 46 mandatéw dla obu stron i osiem nierozstrzygnigtych. Historycznie wybory mid-terms nie zmieniaty
za duzo w polityce amerykanskiej, gdzie gtéwnym rozdajgcym jest Prezydent. Méwi sie natomiast, ze w przypadku wygranej Demokratéw na wokande
moga trafi¢ propozycje regulacji sektora sztucznej inteligencji

i budowy centréw danych.

Utrzymujemy nasze ostrozne podejscie do rynkéw akcji. Z jednej strony dostrzegamy wysokie wzrosty zyskow spétek z wielu sektoréw gospodarki.
Z drugiej wida¢ stabszy sentyment i zmiane narracji odnosnie sektora sztucznej inteligencji. Pazdziernik nie przesadza, naszym zdaniem,

o koncu cyklu inwestycyjnego w sztuczng inteligencje. Raczej wyznacza przejécie od wyceny samej obietnicy wzrostu do oceny ekonomiki konkretnych
projektow. Impuls inwestycyjny moze stopniowo rozszerzac sie poza producentéw akceleratordw na sieci, serwerowe procesory, pamieci, energetyke,
infrastrukture przesytowa i budownictwo. Jednoczesnie spdtki o wysokim zapotrzebowaniu na kapitat, niskiej konwersji zyskéw na gotéwke i rosnacej
zaleznosci od finansowania zewnetrznego pozostang wrazliwe na zmiane sentymentu. Preferujemy podmioty

z przewidywalnymi zyskami, solidnym FCF i rozsadng wycena.

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -0,9% -0,9% 9,9%
Nasdaq -5,3% -5,3% 8,6%
Stoxx600 1.9% 1,9% 9.1%
RTY Index 0,5% 0,5% 12,4%
DAX 2,5% 2,5% 5,4%
MSCI Emerging Mkts -8,1% -8,1% 11,7%
MSCI World -0,8% -0,8% 9.1%

Zrddto: Bloomberg
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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.



