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12 kwietnia 2019 r.

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe Rockbridge Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi
Strategia (,Fundusz”) zarzadzanego przez Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres od 1
stycznia do 31 grudnia 2018 roku.

Na koniec okresu sprawozdawczego wartos¢ aktywdéw netto Funduszu wynosita 7,3 min ztotych, natomiast tgczna
wartosé aktywodw netto zarzgdzanych przez Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 3,1 mid
ztotych.

Miniony rok byt wyjgtkowo trudny dla inwestoréw lokujgcy srodki na gietdach akcji. Trwajgca od niemal dekady hossa
zaczeta wykazywaé oznaki stabosci juz z poczatkiem roku. Efekt byt widoczny w postaci spadkéw indekséw
gietdowych praktycznie na catym $wiecie. Gtéwne indeksy na polskiej gietdzie odnotowaty spore spadki w 2018 roku:
WIG -9,5%, WIG20 - 7,5%, sWIG80 -27,6%. Wielu komentatoréw rynku podkresla rozbieznos¢ pomiedzy rezultatami
osigganymi przez polskg gospodarke, ktéra cechowata sie wysokim tempem wzrostu i niskim bezrobociem, a
notowaniami cen akcji spotek na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze w
trwajacym cyklu koniunkturalnym to niestety nie duze spoiki gietdowe sg gtéwnymi beneficjentami trwajgcego boomu
gospodarczego. Rozgrzany rynek pracy, intensyfikacja dziatan majgcych na celu zwiekszenie wptywoéw budzetowych
Panstwa, czy wreszcie wielkie transfery o charakterze socjalnym kierujg pozytki ptyngce ze wzrostu gospodarczego
do kasy panstwowej i bezposrednio do portfeli obywateli omijajgc rachunki wynikdéw spotek gietdowych na tym etapie
obiegu pieniedzy w systemie finansowym.

Na opisany powyzej obraz nakfada si¢ dodatkowo niekorzystna konfiguracja przeptywdéw kapitatu na samym rynku
finansowym. Z warszawskiej gietdy kapitat wyptywat bowiem niemal wszystkimi kanatami, a jedynym nowym
pienigdzem okazaty sie nieco liczniejsze niz zwykle wezwania na skup akcji przez inwestorow strategicznych lub
wiekszosciowych wiascicieli spotek, po atrakcyjnie niskich cenach.

Analogiczna sytuacja miata miejsce w dziatajgcych na polskim rynku funduszach inwestycyjnych. W 2018 roku z
funduszy inwestycyjnych wycofano 12,4 mid zt, natomiast wielkos¢ aktywdw funduszy inwestycyjnych zmniejszyta sie
0 22,2 mld zt, w tym aktywa funduszy akcyjnych i mieszanych spadty az 11,3 mld ziotych. Dla funduszy, ktére
posiadajg akcje oznaczato to w ubiegtym roku duzy problem z osiggnieciem pozytywnego wyniku.

Perspektywy nadchodzacych miesiecy w 2019 roku ksztattujg sie w naszej ocenie dos¢ niejednoznacznie.
Z jednej strony panuje powszechna zgoda co do przekonania, ze obecny cykl koniunkturalny w gospodarce $wiatowej
jest juz bardzo zaawansowany, a to moze oznaczaé pojawienie sie wkrétce symptomow recesji. Z drugiej strony,
spotki notowane na GPW w Warszawie majg catkiem dobre perspektywy biznesowe i mozliwos¢ inwestowania w ich
akcje wyglada dosé atrakcyjnie. Swiadczyé o tym mogg poziomy wskaznikéw analizy fundamentalnej takich jak C/Z
(cena akcji do zysku na akcje) czy chociazby stopa dywidendy, kiéra w coraz wiekszej ilosci spotek przybiera wartosé
dwucyfrowg. Istotnym lokalnym elementem mogacym mieé pozytywny wptyw na nastroje rynkowe jest wchodzacy w
zycie juz w 2019 roku powszechnie obowigzujgcy system o aspiracjach emerytalnych - Pracownicze Plany
Kapitatowe, majgcy mieé oparcie na dtugoterminowych inwestycjach gtéwnie na rynku kapitatowym.
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Dla inwestorow opierajgcych swoje inwestycje o produkty dtuzne najwazniejszym czynnikiem w ubiegtym roku byto
zaostrzanie polityki pienieznej w USA zaréwno poprzez podnoszenie stop procentowych przez Fed (System Rezerwy
Federalnej USA) jak i systematyczne ograniczanie bilansu Fed, czyli zmniejszanie aktywnej roli regulowania podazy
na rynku dtugu. Decyzje Fed nadajg ton wszystkim rynkom, dlatego obserwowanie tych dziatan jest istotne réwniez z
naszej perspektywy.

Powrdt rentownosci ,bezpiecznych aktywdw”, za jakie uwaza sie obligacje rzgdowe USA do dawno niewidzianych
pozioméw, spowodowat odptyw Srodkéw z aktywdw bardziej ryzykownych - zaréwno akcyjnych jak i diuznych.
Dodatkowo nieche¢ do posiadania instrumentéw finansowych generujgcych wyzsze ryzyko zwiekszaty dziatania
administracji amerykanskiej takie jak np. ,wojna handlowa” z Chinami i z Europg. Nagromadzenie sie negatywnych
czynnikdw przyniosto znaczgcg wyprzedaz ,ryzykownych aktywéw” szczegdlnie w koncéwce 2018 roku. W
konsekwencji doprowadzito to do modyfikacji ,kursu” prowadzenia polityki przez Fed i w efekcie koncowym spadku
rentownosci amerykanskich obligacji.

Oprécz czynnikow globalnych, najwazniejszym ryzykiem dla lokalnego rynku ditugu byto okreslenie funkcji reakcji
Rady Polityki Pienieznej (RPP) w odniesieniu do znaczacego cyklicznego ozywienia i ewentualnego
zmaterializowania sie scenariusza inflacyjnego, ktérego w dalszym ciggu RPP nie postrzega jako zagrazajgcego
prowadzeniu biezgcej polityki stop procentowych.

Wyprzedaz odnotowana na rynku ropy naftowej pod koniec 2018 roku, ktéra spowodowata obnizenie cen tego
surowca pozostajgcego wcigz kluczowym z punktu widzenia ,kosztotwérczego” oraz administracyjne zablokowanie
podwyzek cen energii elektrycznej w Polsce, w krotkim terminie rozwiato ryzyka inflacyjne. Konsekwentna polityka
RPP doprowadzita w rezultacie do wygaszenia oczekiwan na podwyzki stép procentowych w Polsce. Dodatkowo,
ceny polskich obligacji skarbowych, zwlaszcza tych o dtuzszych terminach do wykupu, byly wspierane przez
komunikowang, bardzo dobrg sytuacje budzetu oraz wynikajgcg z tego wtadnie faktu podaz polskich obligacji, ktéra
byta umiarkowana.

Przygladajgc sie blizej biezgcej sytuacji rynkowej, mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze amerykanski rynek zaczyna
wycenia¢ mozliwos¢ pierwszej obnizki stép procentowych pod koniec 2019 roku. W Europie, kluczowym pytaniem jest
czy Europejski Bank Centralny bedzie miat mozliwos¢ rozpoczecia procesu normalizacji stop procentowych i podejmie
prébe powrotu do ,dodatnich stép procentowych”. Patrzgc na obecng sytuacje rynkowg mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze na obecnym etapie rynek jest co do tego scenariusza dos¢ sceptyczny. Wystarczy wskazac, ze
jeszcze nie tak dawno wyceny prognozowaty powro6t stop procentowych w okolice ,zera” dopiero w marcu 2021 roku.

Sytuacja na swiatowych rynkach powoduje, ze polska RPP znajduje sie w do$¢ komfortowym potozeniu. W zwigzku z
tym inwestorzy bedg bardziej sktonni uwierzyé w scenariusz Prezesa NBP ,o0 stabilnosci stop do konca kadenc;ji”,
a to z kolei oznacza przestrzen do dalszych spadkéw polskich rentownosci, czyli wzrostu wycen obligacji i tym samym
lepszych wynikéw funduszy obligacyjnych. Ten pozytywny obraz dla rynku diugu moze zostaé ,wykolejony” jedynie
poprzez nieoczekiwane pojawianie si¢ inflacji. Z drugiej strony istnieje ryzyko, ze polska gospodarka ,hajwyzszy punkt
koniunktury” ma juz niestety za sobg i wyczekuje na stopniowe spowolnienie, ktére w negatywnym wariancie moze
doprowadzi¢ nawet do obnizki stop procentowych. Zdecydowanie najbardziej prawdopodobny scenariusz to jednak
stabilizacja stép procentowych.

Moze sie okazac, ze obecna RPP bedzie pierwszg w historii, ktdra ani razu nie dokona zmiany parametréw polityki
pieniezne;j.
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Zmiana polityki inwestycyjnej
Z dniem 1 wrzesnia 2018 r. nastgpita zmiana polityki inwestycyjnej Funduszu, na skutek ktorej nastgpito odstgpienie
od stosowania strategii zabezpieczania portfela o nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie od 0% do 100% Aktywéw Funduszu m.in. w:

depozyty,

Instrumenty Rynku Pienieznego,
papiery warto$ciowe,
Instrumenty Pochodne,

waluty obce,

listy zastawne,

wierzytelnosci.

Fundusz moze lokowaé¢ swoje aktywa w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania, majgca siedzibe za granica.

Stopa zwrotu
W zwigzku z prowadzong politykg inwestycja w okresie sprawozdawczym warto$¢ Certyfikatu Inwestycyjnego
Funduszu spadtfa 0 0,17%.

Jestesmy przekonani, ze w 2019 roku uwarunkowania rynkowe bedg sprzyjaty osiaganiu lepszych wynikéw przez
fundusze inwestycyjne, ktorymi zarzgdzamy. Juz pierwsze miesigce 2019 roku pozwalajg nam przypuszczaé, ze
nasze oczekiwania majg szanse sie zrealizowaé. Dziekujemy za okazane zaufanie.

Z wyrazami szacunku,

Tomasz Stadnik Witold Chus¢ Ireneusz Fafara
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Rady Nadzorczej delegowany
do czasowego wykonywania czynnosci

Czilonka Zarzadu
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