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Kwiecien 2026

RYNEK DLUGU

W marcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) zakonczyta okres pauzy w cyklu dostosowan stdp procentowych i obnizyta stope referencyjng Narodowego
Banku Polskiego (NBP) o 25 punktéw bazowych do poziomu 3,75%. Decyzja ta byta wczesniej sygnalizowana i pozostawata zgodna z oczekiwaniami
rynkowymi. Towarzyszacy jej komunikat miat tagodny wydZzwiek. Na szczegdlng uwage zastuguje fragment dotyczacy dynamiki wynagrodzen, ktéra
zostata okreslona jako ,wyraZnie nizsza niz w poprzednim miesigcu’, a takze wskazanie na dalszy spadek zatrudnienia.

Odwotania do sytuacji geopolitycznej, w tym eskalacji napie¢ wokét Iranu oraz wzrostu cen surowcdw, majg charakter ograniczony. W cze$ci dotyczacej
przysztych decyzji podtrzymano stanowisko, ze RPP bedzie monitorowaé ksztattowanie sie cen surowcéw oraz inflacji globalnej, rozszerzajac je
o odniesienie do napiec¢ geopolitycznych. Jednocze$nie wskazano na spadek cen surowcoéw rolnych.

Nowa projekcja inflacyjna NBP zaktada nizsza $ciezke inflacji wzgledem projekcji listopadowej. Zgodnie z aktualnymi szacunkami, centralna Sciezka
inflacji wyniesie 2,3% w 2026 r., 2,4% w 2027 r. oraz 2,5% w 2028 r. Prognoza na 2026 r. zostata obnizona o 0,6 pkt proc. wzgledem poprzedniej
projekcji, a w kolejnych latach inflacja ma pozostawac zblizona do celu inflacyjnego NBP.

Perspektywy wzrostu gospodarczego ulegty umiarkowanej poprawie. W 2026 r. centralna $ciezka wzrostu PKB wynosi 3,9% (o 0,2 pkt proc. wiecej niz
w projekcji listopadowej), natomiast w kolejnych latach prognozowany jest wzrost na poziomie 2,9% w 2027 r. oraz 3,0% w 2028 r.

Europejski Bank Centralny (EBC) w swoich komunikatach podkresla rosnaca niepewnos¢ zwigzang z czynnikami geopolitycznymi, w tym wptywem
wyzszych cen ropy na przyszta $ciezke inflacji. Mimo ze scenariusz bazowy nadal zaktada stabilizacje stop procentowych, rynki zaczety dyskontowac
mozliwos¢ ich podwyzek.

Istotnym czynnikiem ryzyka w marcu byta eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie zwigzana z konfliktem z udziatem Iranu. Wydarzenia te przetozyty
sie na wyrazny wzrost cen ropy naftowej na rynkach globalnych, w tym notowan ropy Brent. Wzrost cen surowcéw energetycznych doprowadzit do
podwyzszenia oczekiwan inflacyjnych zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak i w Polsce.

W konsekwencjirynki zaczety czesciowo rewidowac wczesniejsze scenariusze szybkiego luzowania polityki pienieznej, dopuszczajac bardziej ostrozne
podejscie bankéw centralnych, a w skrajnym scenariuszu — mozliwo$¢ ponownego zaciesnienia polityki monetarnej w przypadku utrzymywania sie
presji inflacyjnej. Na podstawie kontraktéw FRA rynek wycenia obecnie podwyzki stop procentowych o okoto 75 punktéw bazowych w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy. Oceniamy jednak, ze wyceny te sa relatywnie skrajne, zwtaszcza w kontekscie komunikacji bankéw centralnych wskazujacej
na preferencje dla stabilizacji stop oraz oczekiwanie na trwate odzwierciedlenie napie¢ geopolitycznych w danych makroekonomicznych.

Na tym tle relatywnie atrakcyjnie prezentuja sie polskie obligacje skarbowe, ktére w ostatnim czasie istotnie stracity na wartosci. W scenariuszu
deeskalacji napie¢ geopolitycznych mozna oczekiwa¢ spadku rentownosci, co sprzyjatoby lepszym wynikom tych instrumentéw na tle rynkéw
bazowych.

Zmiana krzywej rentownosci polskich papieréw skarbowych w marcu 2026 .
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Zrddto: Bloomberg, dane na 30.03.2026 r.
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AKCJE ZAGRANICZNE

Pierwszy kwartat 2026 roku uptynat na globalnych rynkach pod znakiem narastajgcych napiec geopolitycznych, ktére szybko przerwaty noworoczny
optymizm inwestoréw. Indeks S&P 500 zakonczyt ten okres spadkiem przekraczajgcym 5%, natomiast europejskie rynki akcji odnotowaty jeszcze
gtebszg korekte — Stoxx 600 stracit okoto 8%, a DAX ponad 10%. Skala spadkéw odzwierciedla dostosowanie wycen do nowych ryzyk, w szczegélnosci
zwigzanych z sytuacjg na rynku energii.

Zachowanie gtownych indekséw zagranicznych (MTD/QTD/YTD) na 30.03.2026 .

MTD% QTD% YTD%
S&P500 -5,1% -4,6% -4,6%
Nasdaq -4,8% -71% -71%
Stoxx600 -8,0% -1,5% -1,5%
RTY Index -5,2% 0,6% 0,6%
DAX -10,3% -7,4% -7,4%
MSCI Emerging Markets -13,3% -0,5% -0,5%
MSCI World -6,6% -3,9% -3,9%

Zrédto: Bloomberg

Gtéwnym Zrodtem niepewnosci pozostaje kryzys w rejonie Zatoki Perskiej oraz istotne ograniczenia w ruchu tankowcéw przez ciesning Ormuz.
W efekcie inwestorzy zaczeli uwzgledniac trwata premie za ryzyko energetyczne, co przetozyto sie na wzrost cen surowcéw i presje na globalny
wzrost gospodarczy.

Relacje na linii USA-lran wskazuja na zaawansowang faze konfliktu, w ktdrej dziatania militarne wspétistniejg z intensywna dyplomacia.
Jednoczesnie przebieg operacji wojskowych sugeruje, ze srodowisko operacyjne jest bardziej wymagajace, niz pierwotnie zaktadano, co ogranicza
prawdopodobienstwo szybkiej i jednostronnej eskalacji. Z perspektywy rynkéw finansowych zwieksza to szanse na rozwigzanie negocjacyjne
w $rednim terminie.

Dalsza eskalacja konfliktu wigzataby sie z istotnym ryzykiem utrwalenia presji stagflacyjnej w gospodarce globalnej. Iran zachowuje zdolno$¢
do prowadzenia dziatan asymetrycznych, w tym oddziatywania na infrastrukture energetyczng regionu, co podtrzymuje podwyzszony poziom
niepewnosci i zmiennosci na rynkach surowcowych.

W Stanach Zjednoczonych obserwujemy zmiane oczekiwan wobec polityki monetarnej. Rynek w duzej mierze wycofat sie z wycen scenariusza
szybkich obnizek stdp procentowych przez Fed, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci obligacji skarbowych oraz umocnieniu dolara.
Jednoczesnie gospodarka USA pozostaje relatywnie odporna, wspierana przez czynniki fiskalne oraz stabilng konsumpcje.

Europa pozostaje bardziej wrazliwa na obecny szok energetyczny. Wysokie ceny gazu oraz strukturalna zaleznos$¢ od importu energii ograniczaja
perspektywy wzrostu. Europejski Bank Centralny funkcjonuje w $srodowisku podwyzszonej inflacji przy niskiej dynamice PKB, co znaczaco zaweza
przestrzen do prowadzenia elastycznej polityki monetarnej. W rezultacie potencjat do poprawy wycen europejskich aktywdw pozostaje ograniczony.

Na rynku surowcow widoczna byta istotna zmiennos¢, szczegdlnie w segmencie metali szlachetnych. Spadki cen ztota i srebra byty w duzej mierze
konsekwencja wzrostu realnych stop procentowych oraz umocnienia dolara. Jednoczes$nie obserwowana byta rotacja kapitatu w kierunku metali
przemystowych, cho¢ perspektywy dla tego segmentu pozostaja niepewne w kontekscie spowalniajgcego cyklu gospodarczego.

Segment aktywow ryzykownych, w tym spétki technologiczne oraz rynek kryptowalut, pozostawat pod presja rosnacych realnych stép procentowych
oraz pogorszenia warunkéw finansowania, szczegoélnie w obszarze private credit i rynku high yield.

W rezultacie obserwujemy odejscie od scenariusza ,.Goldilocks”, zaktadajacego jednoczesny spadek inflacji i przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
W jego miejsce rosnie prawdopodobiefstwo scenariusza stagflacyjnego oraz zwieksza sie ryzyko btedéw w polityce bankéw centralnych. Szok
energetyczny przestat by¢ czynnikiem hipotetycznym i stat sie istotnym elementem bazowego scenariusza rynkowego.

Podsumowuijac, pierwszy kwartat 2026 roku byt okresem dostosowania rynkéw do nowych ryzyk podazowych. Ewentualne wygaszenie napiec¢
geopolitycznych mogtoby ograniczy¢ wptyw wysokich cen energii na gospodarke globalng. W obecnym otoczeniu preferujemy selektywne podejscie
do segmentu ,value”, w szczegélnosci w sektorach korzystajgcych z wysokich cen surowcdw energetycznych lub wykazujacych niskg wrazliwosé na
ich wzrost.
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Skumulowane zmiany inflacji i wzrostu gospodarczego wedtug prognoz na lata 2026-2027*
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AKCJE POLSKIE

W marcu 2026 roku dominowata eskalacja napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Kluczowym wydarzeniem, ktore przetozyto sie na globalne
nastroje inwestorow, byt bezposredni atak Stanéw Zjednoczonych i Izraela na Iran. Jego konsekwencje militarne szybko przeksztatcity sie w kryzys
logistyczno-surowcowy o zasiegu globalnym.

Kryzys w ciesninie Ormuz i szok surowcowy

Kluczowym punktem zapalnym byto zamknigcie cie$niny Ormuz - strategicznego szlaku, przez ktdre przeptywa okoto 20% $wiatowego handlu ropa
naftowa oraz istotna cze$¢ dostaw LNG i metali przemystowych. Reakcja rynkéw towarowych byta gwattowna:

® Ropa naftowa: wzrost o ponad 50% w ciggu miesigca, do rekordowych pozioméw
® Gaz ziemny (TTF): wzrost o okoto 60%
® Aluminium: wzrost o okoto 10%

Zaktdcenia w dostawach gazu szczegélnie dotknety Azje, gdzie czes$c zaktaddw azotowych zostata zmuszona do ograniczenia produkcji nawozow.
W konsekwencji pojawity sie obawy o wzrost cen zywnosci oraz pogorszenie perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego.

‘ ‘ Kluczowym wydarzeniem, ktore
przetozyto sie na globalne nastroje
inwestorow, byt bezposredni atak Stanow

Zjednoczonych i lzraela na Iran ' '
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Odpornosé rynkéw akgji

Pomimo skali szoku surowcowego, rynki akcji zachowywaty sie relatywnie stabilnie. Gtéwne indeksy odnotowaty spadki, jednak nie doszto do
gwattownej wyprzedazy:

Stopa zwrotu w marcu

Indeks

MSCI Emerging Markets -13%
Stoxx 600 -10%
WIG20 -3%
S&P 500 -5%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne, dane na 30.03.2026 r.

Zachowanie rynku sugeruje, ze inwestorzy wcigz zaktadaja relatywnie krétki czas trwania konfliktu. Wyceny implikuja scenariusz, w ktérym rosnace
koszty energii, ryzyko recesji oraz presja polityczna sktonig USA do deeskalacji w $rednim terminie.

Polska na tle rynkéw wschodzacych

Na tym tle relatywnie dobrze wypadt polski rynek akcji. Indeks WIG20 (-3%) zachowat sie wyraznie lepiej niz szeroki indeks MSCI Emerging Markets
(-13%).

Wynika to przede wszystkim z faktu, ze blokada cie$niny Ormuz silniej oddziatuje na gospodarki azjatyckie, ktdre sg bardziej uzaleznione od importu
surowcow energetycznych z regionu. Wysoki udziat krajow takich jak Chiny czy Korea Potudniowa w MSCI EM dodatkowo pogtebit skale spadkdéw

tego indeksu.

Dodatkowym wsparciem dla polskiej gospodarki pozostaja inwestycje infrastrukturalne, w tym projekty realizowane w ramach KPO. Przy zatozeniu
stabilizacji sytuacji podazowej na rynku energii, wptyw kryzysu na krajowy wzrost gospodarczy moze pozostac ograniczony.

Sytuacja w portfelu: liderzy i stabsze segmenty

W ramach indeksu WIG20 widoczne byto wyrazne zréznicowanie wynikéw:

® PKN Orlen (+17%) — beneficjent wzrostu cen ropy oraz poprawy marz rafineryjnych i handlowych,

® Sektor bankowy (-4%) - relatywnie odporny dzieki stabilnym wynikom odsetkowym oraz potencjalnym korzysciom z wyzszych stdp procentowych,

® KGHM (-20%), Budimex (-18%) - stabsze zachowanie zwigzane z cyklicznym charakterem dziatalnoéci i wrazliwoscig na spowolnienie

gospodarcze.
Zachowanie gtownych indekséw polskich (MTD/QTD/YTD) na 30.03.2026 r.

MTD% QTD% YTD%
WIG -3,4% 4,5% 4,5%
WIG20 -2,9% 4,9% 4,9%
WIG Banki -3,9% 4,5% 4,5%
mWIG40 index -5,2% 3,5% 3,5%
sWIG80 index -5,4% 0.1% 0,1%
WIBOR 6M 3,8% 3,9% 3,9%

Zrddto: Bloomberg
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Perspektywy i ryzyka

Pomimo relatywnie niskiej biezacej inflacji w Polsce (2,1% r/r w lutym oraz ok. 3% wstepnie za marzec), perspektywy pozostajg niepewne. Szok
energetyczny moze w kolejnych miesigcach przetozyc sie na wyzszg inflacje oraz pogorszenie warunkéw wzrostu.

Nawet w scenariuszu szybkiej deeskalacji konfliktu, powrét do normalnych warunkéw w globalnym handlu nie bedzie natychmiastowy. Wedtug
szacunkow, petna normalizacja logistyki morskiej moze potrwaé do szesciu miesiecy, m.in. ze wzgledu na kumulacje opdznien w portach i koniecznosé
odbudowy tancuchéw dostaw.

‘ ‘ Nawet w scenariuszu szybkiej
deeskalacji konfliktu, powroét do
normalnych warunkéw w globalnym

handlu nie bedzie natychmiastowy ' '

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.



