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Listopad 2025

RYNEK DLUGU

Od konica wrzes$nia biezacego roku Rada Polityki Pienieznej przeprowadzita dwie obnizki stop procentowych. Decyzja pazdziernikowa zostata
uzasadniona poprawg krétkoterminowych perspektyw inflacyjnych, co moze odzwierciedla¢ wptyw przedtuzenia obowigzywania mechanizmu
mrozenia cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych do IV kwartatu 2025 roku. Dodatkowo Rada zwrdcita uwage na obserwowane
w ostatnich miesigcach stopniowe spowolnienie dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, co moze ogranicza¢ presje popytowa
w gospodarce.

Cho¢ RPP oficjalnie unika definiowania swoich decyzji jako rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej, na listopadowym posiedzeniu ponownie
zdecydowata sie na redukcje stop procentowych o 25 punktéw bazowych. Decyzja ta nie byta jednoznacznie przesadzona — w komunikacie po
posiedzeniu wskazano, ze jej uzasadnieniem byta dalsza poprawa biezacych i oczekiwanych wskaznikéw inflacji w horyzoncie najblizszych kwartatéw.

W listopadzie opublikowano takze zaktualizowana projekcje makroekonomiczng NBP. Bank centralny podnidst prognoze wzrostu PKB na 2026 rok
0 0,6 pkt proc., jednoczesnie obnizajac projekcje inflacji CPl o 0,3 pkt proc. na 2025 rok oraz o 0,15 pkt proc. na 2026 rok (dla 2027 roku prognoza
zostata nieznacznie skorygowana w gére). Wedtug szacunkéw ekonomistow NBP, przy zatozeniu utrzymania stopy referencyjnej na poziomie 4,50%,
z prawdopodobienstwem 50% inflacja CPI wyniesie 3,6-3,7% w 2025 roku, 1,9-4,0% w 2026 roku oraz 1,1-4,1% w 2027 roku. Biorac pod uwage
taczna skale tegorocznych obnizek stép procentowych (o 150 pb), mozna zaktadac, ze w najblizszych miesigcach Rada zdecyduije sie na utrzymanie
stop na obecnym poziomie, dokonujac oceny efektdw dotychczasowego luzowania polityki pieniezne;.

Na krajowym rynku dtugu skarbowego obserwowano umocnienie obligacji wzdtuz catej krzywej dochodowosci. Rentownos$¢ dziesiecioletnich
papieréw skarbowych obnizyta sie do poziomu okoto 5,30%, natomiast krotkoterminowe (2-3-letnie obligacje) zanotowaty nieco mniejsze spadki
rentownosci, co skutkowato dalszym wyptaszczeniem krzywej. Rdwnoczesnie spread miedzy polskimi obligacjami a niemieckimi bundami zawezit
sie do okoto 265 punktéw bazowych, co odzwierciedla poprawe postrzegania ryzyka zwigzanego z polskim dtugiem.

Na rynkach bazowych paZdziernik charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig. Rentownos$ci amerykanskich dziesiecioletnich obligacji
skarbowych wahaty sie w przedziale 3,95—-4,15%, natomiast analogicznych niemieckich papieréw w granicach 2,55-2,71%. W Stanach Zjednoczonych
nadal utrzymuje sig impas budzetowy (tzw. shutdown), co skutkuje brakiem publikacji czesci istotnych wskaznikéw makroekonomicznych, utrudniajgc
petna ocene kondycji amerykanskiej gospodarki.

Zmiana krzywej rentownosci polskich papieréw skarbowych w pazdzierniku 2025 r.
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AKCJE ZAGRANICZNE

Pazdziernik byt miesigcem rosnacej dyspersji na rynkach globalnych. Podczas gdy gietdy w USA kontynuowaty wzrosty (Nasdaq +4,7%), napedzane
rewolucjg Al i silnymi wynikami gigantéw technologicznych, Europa zanotowata jedynie skromne wzrosty (Stoxx 600 +2,5%). Prawdziwg gwiazda byta
jednak Japonia, gdzie indeks Nikkei “eksplodowat” o +16,6%. Rynki wchtonety przy tym przej$ciowy epizod zmiennosci z 10 pazdziernika, zwigzany
z grozbami nowych cet USA wobec Chin.

Zachowanie gtéwnych indeksow

MTD% QTD% YTD%
S&P500 2,3% 2,3% 15,8%
Nasdaq 4,7% 4,7% 21,7%
Stoxx600 2,5% 2,5% 13,3%
RTY Index 1,8% 1.8% 11,3%
DAX 0,3% 0,3% 20,3%
MSCI Emerging Mkts 4,1% 4,1% 30,0%
MSCI World 1,9% 1.9% 18,1%

Zrddto: Bloomberg, dane na 31.10.2025 .

Gtoéwna narracja dla USA pozostaje niezmienna: inwestorzy balansujg miedzy impetem napedzanym przez Al z uporczywa niepewnoscia polityczna.
Argumenty za wzrostami sg wcigz mocne: gospodarka pozostaje odporna na cta (inflacja 3% r/r), boom inwestycyjny w Al trwa (umowa Amazon
z OpenAl warta 38 mld USD), a sezon wynikéw za Q3 byt jednym z najlepszych od 25 lat (zyski +13% r/r).

Jednak pod powtoka sity narastajg ryzyka. Kluczowa informacjg miesiagca byto ciecie stdp przez Fed o 25 pb w dniu 29 pazdziernika. Krok ten byt
oczekiwany, jednak komunikat prezesa Powella pozostat ostrozny co do przysztych obnizek. Mimo to, w USA utrzymuja sie sygnaty ostrzegawcze:
stabos¢ w przemysle (ISM PMI 48,7), napiecia geopolityczne (blokada chipéw Nvidii do Chin) oraz bardzo staba szerokos¢ rynku (dominacja Mag 7 vs
reszta S&P).

Spojrzenie globalne ujawnia peten obraz wspomnianej dyspersji. Wybuch optymizmu w Japonii (+16,6%) jest bezposrednig reakcjg na wyboér
Sanae Takaichi na premiera, co budzi nadzieje na powrét “Abenomiki” — silnych bodzcéw fiskalnych i monetarnych. W Europie (+2,5%) sytuacja byta
niejednolita: niemiecki DAX (+0,3%) wciaz cierpi z powodu zbyt wolno wdrazanego planu stymulacyjnego, podczas gdy gietda hiszpanska (IBEX +3,6%)
i francuska (CAC 40 +2,9%) radzity sobie znacznie lepiej, ta ostatnia wspierana przez spadek ryzyka politycznego. Sektorowo w Europie prym wiodty
spotki uzytecznosci publicznej (+7,5%) i surowcowe (+6.5%), a najstabiej wypadt sektor motoryzacyjny (-3.5%). W tym czasie rynki chinskie nadal
rozczarowywaty (Hang Seng -3,5%).

Na rynku surowcéw warto odnotowac¢ gwattowny wzrost cen ztota (+4,1% w pazdzierniku i az +51% od poczatku roku), ktére pozostaje aktywem
zabezpieczajgcym przed ryzykiem dolara i ekspansywna politykg monetarna. Miedz zyskata 6%, natomiast cena ropy Brent pozostata stabilna,
konczac miesigc na poziomie 65,1 USD/b.

‘ ‘ Podtrzymujemy nasze stanowisko:
w krotkim terminie droga przed
nami jest niepewna i wymaga
proaktywnego pozycjonowania ' '

Podtrzymujemy nasze stanowisko: w krétkim terminie droga przed nami jest niepewna i wymaga proaktywnego pozycjonowania. Wyceny utrzymuja
sie na wysokich poziomach, a rynek akcji napedzany jest przez kilka tematow. Patrzac dalej do przodu jeste$my w globalnym cyklu cie¢ stép
procentowych, gospodarka nie wejdzie w recesje, a firmy raportuja rekordowe zyski. To wszystko sg argumenty przemawiajace za pozytywnym
scenariuszem makro w przysztym roku. Stad przejSciowe zawirowania i korekty na rynkach bedziemy wykorzystywac do zwigkszania ekspozycji
w akcje.
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AKCJE POLSKIE

W pazdzierniku Indeks WIG20 wzrést o 5,6%, wyraznie przewyzszajac wyniki segmentu srednich spotek (mWIGAO: +3,49%) oraz matych spétek
(sWIG80: -0,93%).

Zachowanie gtownych indeksow

MTD% QTD% YTD%
WIG 4,8% 4,8% 40,1%
WIG20 5,7% 5,7% 36,3%
WIG Banki 6,% 6,6% 41,1%
mwig40 index 3,5% 3,5% 31,1%
swig80 index -0,9% -0,9% 25,8%
WIBR6M Index 4,6% 4,4% 51%

Zrddto: Bloomberg, dane na 31.10.2025 .

Z makroekonomicznego punktu widzenia kluczowe pozostaje wyptaszczanie sie dynamiki inflacji. Inflacja CPI utrzymuje sie ponizej 3%, a inflacja
producencka (PPI) spadta mocniej od oczekiwan — do poziomu -1,2% r/r. Dane te potwierdzajg, ze presja cenowa w gospodarce systematycznie
stabnie, co moze w Srednim terminie tworzy¢ przestrzen do tagodzenia polityki monetarne;j.

Na poziomie sektorowym uwage zwraca zmiana nastawienia inwestoréw do sektora bankowego. Opublikowane wyniki pokazaty dalszy wzrost
wolumendw kredytowych oraz skuteczne zabezpieczenie przed negatywnym wptywem spadajacych stép procentowych dzieki stosowanym
strategiom hedgingowym. W efekcie zagraniczni inwestorzy ponownie zainteresowali sie akcjami bankéw, co przetozyto sie na wzrost catego rynku
-z sektorem finansowym jako gtéwnym motorem odbicia indeksu WIG20.

‘ ‘ W otoczeniu umiarkowanej inflacji
i obnizajgcych sie stop procentowych
rosng szanse na poprawe koniunktury
w segmencie deweloperow
mieszkaniowych ' '

W otoczeniu umiarkowanej inflacji i obnizajacych sie stop procentowych rosng szanse na poprawe koniunktury w segmencie deweloperow
mieszkaniowych. Spotki te, po okresie stagnacji sprzedazy, moga skorzystac na ozywieniu popytu, a ich wyceny wciaz pozostaja relatywnie atrakcyjne
— zaktadajac poprawe warunkow biznesowych.

Na rynkach surowcowych uwage przyciaggat dalszy wzrost cen miedzi, bedacy efektem ogtoszenia force majeure w Grasbergu —jednej z najwiekszych
kopalni miedzi na $wiecie. W rezultacie KGHM byt najlepszym komponentem WIG20 w pazdzierniku.

Z kolei sektor konsumencki pozostawat pod presja. Oprécz dotychczasowych wyzwan (tj swoistego marazmu w dynamice konsumpcji), pojawity
sie réwniez czynniki specyficzne dla poszczegdlnych spétek. Zabka zaprezentowata strategie zaktadajgca wzrost zwrotu dla akcjonariuszy poprzez
wyptate dywidend i skup akcji wtasnych, jednak rynek zareagowat chtodno — inwestorzy zdaja sie dostrzega¢ w spétkach z duzym udziatem funduszy
private equity potencjalna presje podazowa w $rednim terminie. Dodatkowo, CCC znalazto sie w centrum uwagi po publikacji raportu Ningi Research,
ktory zarzucit spétce manipulacje wynikami finansowymi. Kurs akcji CCC spadt o 16% w pazdzierniku, czynigc spétke najstabszym komponentem
WIG20.
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Zachowanie poszczegolnych spétek indeksu WIG20 w pazdzierniku 2025 r.
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Zrddto: Bloomberg

Podsumowujac, pazdziernik charakteryzowat sie selektywnym wzrostem. Wygaszanie inflacji, dobra kondycja sektora bankowego oraz stabilne
perspektywy makroekonomiczne tworza sprzyjajace warunki dla dalszej poprawy sentymentu inwestoréw, szczegélnie w spétkach cyklicznych

i deweloperskich.

‘ ‘ Wygaszanie inflacji, dobra kondycja
sektora bankowego oraz stabilne
perspektywy makroekonomiczne

tworzg sprzyjajace warunki dla dalszej
poprawy sentymentu inwestorow . '
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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.



