MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Maj 2025 zapisat sie jako miesigc wyraznej poprawy nastrojow na globalnych
rynkach finansowych. Kluczowym czynnikiem wspolnym dla gospodarek Polski,
Europy, USA i Chin byto wygasanie presji inflacyjnej — spadki wskaznikow cen
umozliwity bankom centralnym wstrzymanie cyklu podwyzek stép (a w przypad-
ku Polski nawet rozpoczecie ich obnizania). Jednoczesnie nastgpita dtugo wycze-
kiwana deeskalacja wojen handlowych: Stany Zjednoczone ztagodzity stanowisko
celne wzgledem Chin 1 Unii Europejskiej, co usuneto istotne zagrozenie wiszgce
nad globalnym handlem. Kombinacja tych czynnikéw — nizsza inflacja i mniejsze
napiecia geopolityczne — przetozyta sie na wzrost apetytu inwestoréw na ryzyko.

Rynki akcji odnotowaty w maju imponujgce zwyzki. Indeksy gietdowe w wielu
krajach osiggaty dtugo niewidziane poziomy: warszawski WIG ustanowit histo-
ryczny rekord, niemiecki DAX wspiat sie na nowy szczyt, a amerykanski Nasdaq
wzroést prawie o 10% w skali miesigca. Hosse napedzaty przede wszystkim sektory
wzrostowe — spotki technologiczne, komunikacyjne czy dobra konsumpcyjne —
ktore zyskiwaty dzieki perspektywie tariszego pienigdza oraz poprawie warunkow
handlowych miedzy najwiekszymi gospodarkami. Korporacyjne wyniki réwniez
sprzyjaty optymizmowi, a obawy recesyjne (szczegolnie w USA) nieco ustgpi-
ty w cieniu pozytywnych wiadomosci makro. Co wazne, rajd na gietdach miat
charakter globalny: wzrosty objety zaréwno rynki rozwiniete, jak i wiele rynkow
wschodzacych (cho¢ skala zwyzek w Chinach byta umiarkowana z uwagi na tam-
tejsze specyficzne problemy, jak grozba deflacji).

Rownolegle rynek obligacji sygnalizowat odwrdét od restrykcyjnej polityki mone-
tarnej. Rentownosci obligacji skarbowych generalnie spadaty lub stabilizowaty
sie na relatywnie niskich poziomach — dowodem moze byc¢ spadek rentownosci
kroétkoterminowych papieréw w strefie euro i USA. Cho¢ w pierwszej potowie maja
widoczne byto przejsciowe odbicie rentownosci (gdy czes¢ kapitatu odptywata
z obligacji w kierunku akcji), to koncowka miesigca przyniosta powrdt popytu
na dtug w reakcji na potwierdzajace sie dane o zahamowaniu inflacji. Efektem
tych ruchow jest czesciowa normalizacja krzywych dochodowosci — rynki dtu-
gu zaczety dyskontowac przyszte obnizki stop procentowych, a roznice miedzy
rentownosciami obligacji krotkoterminowych i wieloletnich ulegty zmniejszeniu.

Ogotem wydarzenia maja 2025 okazaty sie korzystne dla szeroko rozumianych
rynkow finansowych. Ztagodzenie polityki bankéw centralnych i napie¢ handlo-
wych stworzyto warunki dla rownoczesnego wzrostu cen aktywow ryzykownych
(akcji) przy utrzymaniu wzglednej stabilnosci na rynkach obligacji. Inwestorzy
z nadziejg spogladali na drugg potowe roku, liczac ze uda sie uniknac¢ gteb-
szej recesji przy jednoczesnym dalszym spadku inflacji. Taki “miekki scenariusz”
sprzyjatby kontynuacji pozytywnych trendéw na gietdach i utrzymaniu korzystnej
sytuacji na rynku dtugu.
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WHITE BERG
TFI

2%

Polska WIG 101476,07 2,79% 1756%
Polska WIG20 2771,86 1,24% 1,52%
Polska mWIG40 776128 214% 18,46%
Polska sWIGB0 28552,79 3,63% 15,81%
Polska NCIndeks 245,25 2,5% -11,21%
USA S&P500 591,69 6,15% 12,92%
USA Nasdaq 19113,77 9,56% 14,20%
Niemcy DAX 2399748 6,67% 29,74%
Japonia Nikkei225 37965,1 533% -0,23%
Chiny SHCOMP 3347487 2,09% 8.27%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

Towar Waluta Cena M% 12M%
Pszenica UsD 534 0,61% -2159%
Wegiel usD 94,8 -0,78% -20,97%
Ztoto USsD 3294,89 0,20% 40,61%
Miedz UsD 5969 178% -5,86%

Ropa Brent | USD 62,78 2,82% -23,33%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™M 514
Polska WIBOR 3M 5,01
Polska WIBOR 1R 4,89
Polska Obligacje 2-letnie 438
Polska Obligacje 5-letnie 4,701
Polska Obligacje 10-letnie 5,36

Polska GDP 3,20
Polska Inflacja 410
Polska Bezrobocie 5,00
Strefa Euro GDP 0,60
Inflacja 190
Strefa Euro Bezrobocie 6,20
USA GDP 0,20
USA Inflacja 2,50

Strefa Euro

USA Bezrobocie 420
Chiny GDP 430
Chiny Inflacja -0]10
Chiny Bezrobocie 510



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

W maju 2025 globalna sytuacja makroekonomiczna poprawiata
sie dzieki spadkowi inflacji i oznakom tagodniejszej polityki pie-
nieznej. W Polsce inflacja CPI obnizyta sie do ok. 4% r/r — najni-
zej od kilku lat — co sktonito RPP do pierwszej od dawna obnizki
stop procentowych (o 05 pkt proc, do 525%). Bank centralny
sygnalizowat ostroznos¢ co do dalszych ruchéw, ale rynek za-
czat wycenia¢ kolejne cigcia stép w nadchodzgcych kwartatach.
PKB Polski wzrdst w | kw. o ponad 3% r/r, napedzany odbiciem
konsumpcji; silny rynek pracy i rosngce ptace wspieraty wydatki
gospodarstw domowych, cho¢ mogty utrudniac¢ dalsze hamowa-
nie inflacji. Polityka fiskalna pozostata ekspansywna (utrzyma-
no wysokie transfery socjalne), co dodatkowo napedzato popyt
wewnetrzny.

W Europie réwniez widoczna byta dezinflacja i ostrozna poprawa
perspektyw. Inflacja w strefie euro spadta w maju do ok. 19%
(blisko celu EBC), wzmacniajgc nadzieje na rychte zakoriczenie
cyklu podwyzek stép, a nawet pierwsze obnizki w niedalekiej
przysztosci. Wzrost gospodarczy Eurolandu pozostawat jednak
staby (niemal stagnacja w najwiekszych gospodarkach), ale so-
lidny rynek pracy tagodzit obawy o recesje. Waznym pozyty-
wem byto ztagodzenie napie¢ handlowych: administracja USA
wstrzymata plan wprowadzenia nowych cet na towary z UE,
a jednoczesnie zawarto porozumienia celne m.in. z Chinami. To
wsparto klimat inwestycyjny, szczegolnie w europejskich bran-
zach eksportowych, ktére wczesniej cierpiaty na niepewnosci.
Rzady w Europie, korzystajac z nizszej inflacji, planowaty stop-
niowg poprawe finanséw publicznych, cho¢ w budzetach nadal
priorytetowe pozostawaty wydatki na obronnos¢ i transformacje
energetyczng

W Stanach Zjednoczonych inflacja wyraznie wyhamowata, a Re-
zerwa Federalna w maju utrzymata stopy procentowe bez zmian.
Roczna dynamika CPI wynosita okoto 2-3% (w kwietniu 2,3%
r/r), czyli praktycznie powrocita do celu, co pozwolito Fed zrobi¢
pauze. Sytuacja gospodarcza USA byta mieszana: z jednej stro-
ny rynek pracy pozostawat bardzo mocny (bezrobocie ~3,5%),
z drugiej strony pojawity sie oznaki spowolnienia — w | kwartale
zanotowano pierwszy od lat niewielki spadek PKB, co wywotato
dyskusje o mozliwej technicznej recesji. Pod koniec maja prze-
wazat jednak ostrozny optymizm. Spadek inflacji poprawiat site
nabywczg Amerykanow, a ztagodzenie sporow celnych z Chi-
nami i Europg zmniejszyto globalne ryzyka dla firm. Jedynym
cieniem niepewnosci pozostawaty targi polityczne wokét limitu
zadtuzenia USA - inwestorzy sledzili negocjacje w Kongresie,
zaktadajac jednak, ze ostatecznie uniknie sie kryzysu.

W Chinach maj przyniost jednoczesnie mocne dane i sygnaty
wyzwan. PKB Chin wzrost w | kw. o imponujace 54% r/r (powyzej
prognoz), pokazujac silne odbicie po pandemii. Jednoczesnie
jednak inflacja w Chinach niemal zanikta — CPI oscylowat blisko
0%, a ceny producentéw spadaty o ponad 2% r/r — co rodzi
obawy o deflacje. Wtadze zareagowaty: Ludowy Bank Chin po-
luzowat polityke pieniezng (m.in. ciecie krotkoterminowej stopy
o O] pkt proc. i obnizenie rezerw obowigzkowych), a rzad za-
powiedziat dodatkowe bodzce fiskalne dla pobudzenia popytu
wewnetrznego i sektora nieruchomosci. Na arenie miedzyna-
rodowej doszto do przetomu w wojnie handlowej — negocjacje
USA-Chiny zaowocowaty wstepng umowg i obnizeniem czesci
wzajemnych cet. Ta deeskalacja konfliktu, w potaczeniu ze sty-
mulacja makroekonomiczng, poprawita perspektywy chiriskiego
eksportu i przemystu. Mimo to ekonomisci nadal monitorujg
ryzyko stabego popytu krajowego oraz utrzymujgcej sie presji
deflacyjnej w Chinach.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Maj 2025 okazat sie bardzo pomyslny dla rynkéw akcji na swie-
cie — wiekszos¢ gtownych indeksow zanotowata solidne wzrosty.
W Polsce gietda wyrdzniata sie na plus: indeksy kontynuowaty
hosse, a warszawski WIG wspiat sie na nowe historyczne szczyty,
przekraczajac granice 100 tys. punktow. Od poczatku roku WIG
zyskat juz okoto 30%. W maju indeks WIG20 réwniez ustanowit
najwyzsze poziomy od kilkunastu lat. Hosse napedzaty znako-
mite wyniki finansowe spotek oraz perspektywa spadku stop
procentowych po wyraznym zahamowaniu inflacji. Dotychczaso-
wym liderem wzrostéw byty banki, korzystajgce wczesniej z wy-
sokich stop, jednak pod koniec maja inwestorzy zaczeli rotowac
w strone sektoréw wrazliwych na spadek kosztu kapitatu — moc-
no rosty akcje spotek deweloperskich, budowlanych i srednich
firm konsumenckich, ktérym tariszy kredyt wrozy lepsze per-
spektywy. Ogolny sentyment na GPW pozostawat bardzo dobry.

W Europie klimat inwestycyjny réwniez byt korzystny. Paneu-
ropejski indeks STOXX Europe 600 odnotowat wyrazny wzrost,
a niemiecki DAX wspiat sie na rekordowe poziomy, osiggajac
w maju nowe maksimum. Od poczatku roku DAX zyskat ponad
20%. W zwyzkach przewodzity spotki technologiczne oraz bran-
ze eksportowe, korzystajgce na oczekiwaniach poprawy relacji
handlowych z Chinami i rychtego korica podwyzek stép procen-
towych w Europie. Nieco stabiej radzity sobie spoétki defensywne
(np. energetyka i czes¢ bankow), ktorym perspektywa spadku
stop zwiastuje nizsze marze i zyski. Nastrojom na europejskich
parkietach sprzyjaty takze sygnaty deeskalacji wojen handlo-
wych: USA wycofaty sie (przynajmniej tymczasowo) z grozby
natozenia cet na towary z UE i zaczety osigga¢ porozumienia
z kluczowymi partnerami. Dzieki temu inwestorzy mogli sku-
pi¢ sie na fundamentach — poprawiajacych sie wynikach firm
i korzystnych prognozach — zamiast na ryzyku geopolitycznym.

W Stanach Zjednoczonych maj przyniost wyrazne odbicie in-
dekséw po chwiejnej wiosnie. S&P 500 zyskat ok. 6% w miesiac,
a Nasdaq Composite niemal 10%. Wall Street napedzaty gtéwnie
wielkie spoétki technologiczne — akcje gigantéw IT rosty w site
dzieki spadkowi rentownosci obligacji oraz nadziejom na odblo-
kowanie handlu zaawansowanymi chipami z Chinami. W maju
USA i1 Chiny osiggnety bowiem porozumienie obejmujgce m.in.
czesciowe zniesienie wzajemnych cet i restrykcji technologicz-
nych, co wywotato rajd w sektorze potprzewodnikéw (producenci
sprzetu Al nalezeli do gietdowych lideréw). Dobrze radzity sobie
tez spotki konsumpcyjne i komunikacyjne, bo zanikajgca inflacja
poprawia site nabywczg Amerykanow. Z kolei sektor energii byt
stabszy, poniewaz taniejgca ropa uderzata w zyski koncernow
naftowych. Ogodlnie jednak na Wall Street panowat optymizm
— mimo wczesniejszych obaw o recesje kapitat szerokim stru-
mieniem ptynat do akcji w oczekiwaniu, ze Fed nie bedzie dalej
zaostrzat polityki.

W Chinach gietdy takze zakonczyty maj na plusie, cho¢ ska-
la zwyzek byta skromniejsza niz na Zachodzie. Gtéwny indeks
szanghajski wzrost w miesigc o ok. 2%, hamowany przez utrzy-
mujace sie obawy o kondycje krajowej gospodarki (niska infla-
cja i problemy sektora nieruchomosci). Znacznie lepiej wypadt
indeks gietdy w Hongkongu, a Hang Seng odbit w maju o ponad
5%, napedzany przez kapitat zagraniczny polujacy na okazje
w azjatyckich akcjach. Inwestoréw zachecity sygnaty rzgdowego
wsparcia dla gospodarki i ocieplenie relacji handlowych z USA.
Na fali tych informacji najmocniej drozaty akcje chinskich spot-
ek technologicznych, internetowych i motoryzacyjnych, ktérym
sprzyja perspektywa wiekszego eksportu oraz tagodniejszego
podejscia regulatorow. Wcigz stabiej natomiast zachowywaty sie
walory firm deweloperskich — kryzys ptynnosci w branzy nieru-
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chomosci i ostroznos¢ bankéw w udzielaniu kredytéw ograni-
czaty zainteresowanie tym segmentem rynku. Ogolnie jednak
maj przyniost poprawe nastrojow na chinskich parkietach, a glo-
balne ztagodzenie napie¢ handlowych dato nadzieje, ze najgor-
sze dla rynkéw wschodzacych moze by¢ juz za nimi.

KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na swiatowych rynkach dtugu maj przynidst zréznicowane ruchy
rentownosci. W Polsce po silnym spadku rentownosci w po-
przednich miesigcach, w maju obligacje lekko oddaty czesc¢
zyskow — rentownos¢ 10-latek podniosta sie z ok. 52% do ~55%.
Przyczyng byta poprawa globalnego nastroju (mniejszy popyt
na bezpieczne aktywa) oraz zaskakujgco mocne dane krajowe,
ktore ostudzity oczekiwania na dalsze szybkie ciecia stop NBP.
Jednak caty polski dtug wcigz byt znacznie nizej oprocentowany
niz na poczatku roku dzieki ustepowaniu inflacji. Krzywa do-
chodowosci w Polsce nieco zmienita ksztatt — krétkoterminowe
stawki spadty po decyzji NBP, a dtugoterminowe rentownosci
minimalnie wzrosty, co odzwierciedlato przekonanie inwestorow
o stopniowym i ostroznym luzowaniu polityki pienieznej.

W Europie panowat trend spadkowy rentownosci, zwtaszcza na
krotkim koncu krzywej. Stabnaca inflacja w strefie euro (majowy
HICP ponizej 2%) sktonita inwestoréw do wyceniania przysztych
obnizek stop przez EBC - rentownosci 2-letnich obligacji nie-
mieckich spadty w trakcie miesigca do ok. 1,8%, najnizej od po-
nad roku. Rentownosci 10-letnich bundow réwniez sie obnizyty
(w okolice 25-26%), cho¢ skala spadku byta mniejsza niz na
papierach o krotszym terminie. W efekcie krzywa dochodowosci
zaczeta sie normalizowa¢ — rynki dtugu dyskontujg juz zakon-
czenie cyklu podwyzek EBC i przejscie do stabilizacji, a nastep-
nie stopniowych cie¢ stép. Na peryferyjnych rynkach strefy euro
utrzymujacy sie apetyt na ryzyko sprzyjat dalszemu zawezaniu
premii za ryzyko; europejski dtug zyskat na wartosci; utrzymuje
sie popyt zaréwno na bundy, jak i obligacje krajéw potudnia.

W Stanach Zjednoczonych rynek obligacji doswiadczyt podwyz-
szonej zmiennosci. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
USA na koniec maja wyniosta ok. 44%, niemal tyle co miesigc
wczesniej — jednak w miedzyczasie notowano zaréwno wzrosty,
jak 1 spadki. W pierwszych tygodniach miesigca rentownosci
Treasuries rosty pod wptywem mocnych danych z gospodar-
ki oraz odptywu kapitatu na gietdy (risk-on zmniejszat popyt
na obligacje). Pod koniec maja trend sie odwrocit: stabsze od
oczekiwan dane o inflacji CPI oraz poprawa w negocjacjach bu-
dzetowych (limit zadtuzenia) sktonity inwestoréw z powrotem
ku bezpiecznym papierom, obnizajgc ich rentownosci. Krzywa
dochodowosci USA pozostata odwrécona, ale mniej niz wcze-
sniej — rentownosci 2-letnich obligacji (wrazliwych na decyzje
Fed) spadty ponizej 4%, podczas gdy 10-latki utrzymaty poziom
~44%. Rynek sygnalizuje tym samym oczekiwanie, ze Fed utrzy-
ma stopy bez zmian, by w dalszej czesci roku przejs¢ do ich
redukcji (co mocniej wptywa na krotkoterminowy dtug).

W Chinach rynek obligacji pozostat spokojny. Rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych oscylowaty w maju wokot za-
ledwie 1,7-18%, utrzymujac sie blisko historycznych minimdéw.
Majowe decyzje Ludowego Banku Chin (ciecie stopy repo i ob-
nizka rezerw obowigzkowych) zapewnity dodatkowa ptynnos¢, co
pomogto utrzymac rentownosci dtugu na bardzo niskim pozio-
mie. Inwestorzy krajowi w obliczu braku presji inflacyjnej i nie-
pewnosci co do popytu wewnetrznego wcigz chetnie lokowali
srodki w bezpieczne obligacje rzadowe. Pod koniec miesigca
dato sie zaobserwowa¢ pewne ograniczenie tego popytu — po-
prawa nastrojow (odprezenie w relacjach USA-Chiny, zapowiedzi
stymulusu fiskalnego) sktonita czes¢ kapitatu do przeniesienia
sie na rynek akcji. Niemniej chinski dtug nadal oferowat stabilne,
niskie dochody i pozostawat atrakcyjny dla inwestorow szukajg-
cych bezpieczenstwa.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 2,79% 9,67% 2517% 1756% 59,00% 7545% 108,60%
Polska WIG20 WIG20 Index 124% 6,54% 23,34% 152% 4241% 4914% 59,90%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 214% 13,92% 26,17% 1846% 6743% 7759% 125,89%
Polska sWIG80 SWIG80 Index EXCEY 10,50% 21,29% 15,81% 3314% 5756% 125,35%
Polska NCIndex NCINDEX Index PARY -249% 4,74% -11,21% -26,43% -23,30% -33,56%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 6,15% 1,06% -2,24% 12,92% 40,57% 43,07% 93,46%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 9,56% 416% -150% 14,20% 46,83% 58,21% 100,10%
Niemcy DAX DAX Index 6,67% 3.67% 20,39% 29,74% 50,84% 64,64% 99,62%
Francja CAC40 CAC Index 2,08% -546% 712% -2,84% 752% 18,13% 62,76%
UK FTSE100 UKX Index 575% 317% 125% 1,73% 1,81% 2,34% PAWAYS
Japonia Nikkei225 NKY Index 5,33% 048% -142% -0,23% 2119% 38,71% 72,08%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 0,91% -714% 336% 2,89% 8,37% 418% 22,87%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 6.41% 7,74% 26,04% 39,53% 6542% 62,74% 136,73%
Wegry BUX BUX Index 3,80% 7.62% 22,37% 40,54% 10140% 146,96% 166,07%
Turcja ISE100 XU100 Index -0,65% -8,99% -6,83% -13,95% 82,16% 256,91% 740,86%
Chiny SSE Composite SHCOMP Index 2,09% 0,92% -049% 8,27% 3,82% 6,30% 14,82%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 5,29% 123% 19,13% PANEYS 25.24% 10,25% -1.87%
Indie Sensex Sensex Index 151% 145% 150% 10,25% 29,36% 45,65% 144,58%
Brazylia Bovespa IBOV Index 145% 1,36% 9,42% 12,23% 25,75% 2341% 54,62%
Meksyk IPC Mexbol Index 2,81% 11,06% 14,73% 450% 844% 10,89% 56,41%
WALUTY

Europa

UK
Szwajcaria
Czechy
Wegry
Norwegia
Szwecja
Kanada
Bitcoin

Etherum

USD / PLN
EUR / PLN
GBP / PLN
CHF / PLN
CZK / PLN
HUF / PLN
NOK / PLN
SEK / PLN
CAD / PLN
XBT / USD
XET / USD

USDPLN Curncy
EURPLN Curncy
GBPPLN Curncy
CHFPLN Curncy
CZKPLN Curncy
HUFPLN Curncy
NOKPLN Curncy
SEKPLN Curncy
CADPLN Curncy
XBTUSD Curncy
XETUSD Curncy

-0,90%
-0,65%
018%
-050%
-0,66%
-049%
1,07%
-015%
-041%
10,79%
3540%

-5,63%
2,19%
0,09%
2,87%
2,51%
116%
349%
346%
-0,36%
20,80%
12,76%

-8,34%
-0,83%
-240%
-119%
044%
1,84%
-0,29%
5,18%
-6,20%
9,62%
-32,95%

-5,34%
-0,78%
016%
3,93%
-151%
-437%
-2,22%
467%
-5,66%
52,92%
-3452%

-1140%
-6,26%
-3,84%
-243%
-10,96%
-14,08%
-2,88%
0,50%
-12,19%
27715%
3352%

-12,04%
-730%
-6,33%

242%
-8,09%
-946%

-18,87%

-1047%

-18,87%
229,11%
38,87%

-540%
-349%
2,04%
10,53%
3,67%
-1756%
-10,78%
-756%
-645%
983,49%
934,51%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -3,28% 2,07% -0,88% 13,67% -8,25% 119,45%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 2,50% 053% 545% 3063% 2142% 95,32%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -1445% -0,95% -14,01% -11,20% -53,67% 48,77%
:?E’:)Tberg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 11,22% 2067% 3216% 59,66% 65,54% 70,78%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 2,82% -12,34% -12,60% -2333% -14,83% -46,62% 63,83%
Miedz LMCADSO3 Comdty 1,00% -094% 245% -412% 12,92% 3,00% 66,37%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 2,01% -8,72% -858% -11,98% 5,98% -1518% 53,58%
Ztoto XAU Curncy 0,20% 13,90% 24,85% 40,61% 68,16% 7760% 89,41%
Srebro XAG Curncy 115% 4N% 815% 5,86% 42,25% 50,09% 80,19%
Kukurydza C 1 Comdty -6,62% -2,68% 2,66% -1,06% -25,25% -41,07% 3735%
Soja S 1 Comdty -0,26% 2,99% 573% -13,89% -19,65% -3811% 23,94%
Cukier SB1 Comdty -116% -6,42% -19,08% -6,27% -32,69% -1211% 55,00%
Bawetna CT1 Comdty -145% -0,69% -8,99% -16,33% -22,54% -5319% 833%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,86 485
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5,21 5,59 558
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 4,85 5,58 550
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 455 4,70 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 4,95 514 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 548 535 5,21
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 214 3,77
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,39 253 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 219 2,23 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,30 2,30 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 550 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,60 3,70 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 417 425 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 145 151 239
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 162 165 2,60
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AUTOR OPRACOWANIA

Marcin Dabrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI S.A

KONTAKT

Whiite Berg TFI S.A.

ul. Sienna 75

00- 833 Warszawa
Telefon: (22) 299 03 20
E-mail: thewhitebergtfipl

Witascicielem niniejszego materiatu jest White Berg Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych SA. z siedzibg w Warszawie, ul. Sienna 75 (dalej , Towarzystwo"). Przedstawio-
ne informacje majg charakter reklamowy.

Niniejszy materiat stuzy jedynie celom informacyjnym (celom marketingowym) i nie
stanowi umowy, nie stanowi oferty, w tym oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia
23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 1061 z pdzn. zm.) oraz
zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, nie stanowi
oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. la ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 620 z pozn.
zm), nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa,
nie jest wystarczajgcy do podjecia decyzji inwestycyjnej, a takze nie jest rekomenda-
Cja, zaproszeniem, ani ustugami doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego lub
inwestycyjnego, zwigzanego z inwestowaniem w jakiekolwiek instrumenty finansowe
Materiat ten nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej o doko-
naniu jakiejkolwiek inwestycji

Informacje zamieszczone w materiale nie stanowig rekomendacji w rozumieniu prze-
pisow Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc
na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/ WE.

Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach witasnych Towarzystwa chyba, ze
wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia danych

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne zwigzane jest z ryzykiem i moze wigzac¢ sie
z utratg catosci lub czesci zainwestowanych $rodkéw. Decyzje o ewentualnym nabyciu
certyfikatéw inwestycyjnych nalezy podja¢ po doktadnym zapoznaniu sie z politykg
inwestycyjng funduszu, poziomem i rodzajami ryzk zwigzanych z inwestowaniem
w certyfikaty danego funduszu, pobieranymi optatami i kosztami, réwniez z doku-
mentami dotyczacymi funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument zawierajgcy
kluczowe informacje dla inwestoréw, informacja dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego)
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Prezentowane historyczne stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipu-
lacyjnych pobieranych przy sktadaniu zapisu, sktadaniu zgdania wykupu certyfikatow
inwestycyjnych funduszu, optat zwigzanych z zarzadzaniem funduszem.

Historyczne stopy zwrotu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
i jest uzalezniona od dnia wykupu certyfikatéw inwestycyjnych oraz od wysokosci
pobranych optat dotyczacych zarzadzania Funduszem lub optat manipulacyjnych
i naleznych podatkéw. Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia zatozonego celu in-
westycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas
wynikéw inwestycyjnych.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje indywidualne dla kazdego fundu-
szu ryzyko ptynnosci, ktére moze miec¢ istotne lub nieistotne znaczenie, wptywa
ono na mozliwos¢ wycofania srodkéw bez utraty albo z ryzykiem utraty uzyskanych
dotychczas korzysci

Wyniki funduszu osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.
Przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego
inwestora i ktére moze ulec zmianie w przysztosci

Potencjalny uczestnik funduszu ma mozliwos¢ zapoznania sie z kluczowymi informa-
cjami dla inwestoréw, ktére dostepne sg dla potencjalnych uczestnikéw w siedzibie
Towarzystwa oraz sy wydawane przy przekazywaniu lennej propozycji nabycia.
Szczegdtowe informacje zawarte sg w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych
oraz statucie funduszu udostepnianych na wniosek w siedzibie White Berg TFI SA
Tworcg niniejszego materiatu jest White Berg TFI S.A. (www.whitebergtfipl).

Materiat objety jest ochrong przewidziang prawem autorskim na podstawie przepiséw
ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tj Dz.
U. z 2025 r. poz. 24, z pézn. zm). Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniejszym
materiatem przystuguja wytgcznie Towarzystwu. Bez zgody Towarzystwa materiat nie
moze by¢ w catodci, ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany
w inny sposob na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby interes prawny
Towarzystwa.




