MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Pazdziernik 2025 umocnit narracje o miekkim ladowaniu i wygasaniu inflacji.
W Polsce szybki CPI (~2,8%Pazdziernik utrwalit srodowisko ,miekkiego lgdowania™:
inflacja dalej opadata, a tempo wzrostu hamowato bez oznak gwattownego wyha-
mowania aktywnosci. W Polsce szybki odczyt CPl w okolicach 2,8% r/r, stabilniej-
szy kurs ztotego oraz stabngca presja ptacowa stworzyty warunki do obnizki stop
0 25 pb do 450%. Decyzja RPP, podana w otwarcie ostroznym, ,data-dependent”
tonie, wsparta krotszy koniec krzywej i poprawita nastroje na krajowych aktywach
ryzykownych, nawet jesli przemyst pozostawat umiarkowanie staby, a ozywienie
opierato sie w wiekszym stopniu na ustugach i inwestycjach publicznych. W stre-
fie euro dezinflacja postepowata zgodnie z oczekiwaniami — HICP zblizyt sie do
celu, cho¢ ,lepkie” ceny ustug wcigz hamowaty tempo ewentualnego tagodzenia
przez EBC. Jednoczesnie rynek pracy w Eurolandzie pozostawat mocny, a nastroje
biznesu, zwtaszcza w przemysle, zaczety sygnalizowac¢ bliskos¢ punktu zwrotne-
go. W USA druga w tym roku obnizka Fed, przy schtadzajgcym sie rynku pracy
i stopniowo malejgcej inflacji bazowej, umocnita przekonanie, ze cykl restrykcyjny
jest za nami. Z kolei w Chinach bardzo niska inflacja i ptaska krzywa docho-
dowosci utrzymywaty tagodne nastawienie PBoC, a selektywne bodzZce fiskalne
stabilizowaty nastroje po stronie popytu wewnetrznego.

Na rynkach akcji obraz byt korzystny dla inwestorow, ale bardziej selektywny niz
w miesigcach letnich. W Warszawie WIG20 utrzymat okolice 3 00O pkt: decyzja
RPP i postep dezinflacji wsparty wyceny spotek wrazliwych na koszt kapitatu,
a sektor bankowy i defensywny ciggnety szeroki rynek mimo wahan w eksporte-
rach. W Europie szeroki STOXX 600 ustanowit w trakcie miesigca nowe maksima,
by nastepnie wejs¢ w faze konsolidacji — z jednej strony pomagata Sciezka
inflacji i przewidywalnos¢ EBC, z drugiej wyniki spétek ujawnity duze zréznicowa-
nie sektorowe. Na Wall Street S&P 500 ponownie testowat historyczne poziomy:
narracja Al i solidne marze megakapow trafiaty na podatny grunt w otoczeniu go-
tebiego Fed, ale jednoczesnie wida¢ byto rotacje w strone ,quality value”, co od-
zwierciedlato dojrzalsza faze hossy. W Chinach po wczesniejszym odbiciu gtowne
indeksy konsolidowaty zyski; lepiej zachowywata sie infrastruktura i konsumpcja,
a segment technologiczny pozostawat wrazliwy na komunikaty regulacyjne.
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12M%

Polska WIG 111487,05 4,08% 40,15%
Polska WIG20 298733 480% 3545%
Polska mWwIG40 802757 3,08% 34,54%
Polska sWIG80 2969044 -1,86% 2541%
Polska NCindeks 27442 -315% 10,81%
USA S&P500 6840,2 1,92% 19.89%
USA Nasdaq 2372496 426% 311%
Niemcy DAX 239583 -064% 25,58%
Japonia Nikkei225 5241134 17.64% 341%
Chiny SHCOMP 395479 053% 20,58%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

12M%
-6,40%

Towar Waluta Cena
Pszenica usD 534
Wegiel usD 99,1 -1776%
Ztoto usD 4002,78 45,76%
Miedz usD 10891,52 15,24%
Ropa Brent | USD 64,77 -11,04%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™ 4,96
Polska WIBOR 3M 4,83
Polska WIBOR 1R 461
Polska Obligacje 2-letnie 423
Polska Obligacje 5-letnie 4,87
Polska Obligacje 10-letnie 5,50

Polska GDP 340
Polska Inflacja 2,80
Polska Bezrobocie 5,60
Strefa Euro GDP 130
Inflacja 210
Strefa Euro Bezrobocie 6.30
USA GDP 210
USA Inflacja 3,00

Strefa Euro

USA Bezrobocie 430
Chiny GDP 5,20
Chiny Inflacja -0,30
Chiny Bezrobocie 5,20



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Pazdziernik przyniost dalsze wygaszanie presji cenowej przy
utrzymaniu wzrostu na bezpiecznym, cho¢ nieréwnym pozio-
mie. W Polsce szybki spadek inflacji w okolice celu NBP, sta-
bilniejszy kurs ztotego i tagodniejgca dynamika ptac stworzyty
przestrzen do obnizki stép o 25 pb do 450%. Ton komunikacji
pozostat ostrozny: RPP wyraznie uzaleznia kolejne decyzje od
naptywajacych danych, akcentujac ryzyka po stronie energii
i ustug. Realna gospodarka wcigz pokazuje dwa oblicza: ustugi
i budownictwo sg relatywnie odporne, wspierane przez ozywie-
nie realnych dochodow i projekty infrastrukturalne, podczas gdy
przemyst pozostaje stabszy, gtéwnie z powodu importowanej
stabosci zamoéwien z Niemiec. Na tym tle oczekiwania rynku co
do kolejnych cie¢ stop przesunety sie raczej w kierunku 2026
r, co sprzyja stabilnosci, ale temperuje najsmielsze scenariusze
ekspansji popytu.

W strefie euro obraz byt chtodny, lecz przewidywalny. HICP zbli-
zyt sie do celu, jednak ,lepkie” ceny ustug — wynik silnego
rynku pracy i nadal przyzwoitej konsumpcji — hamujg tempo
przysztych obnizek. EBC pozostawit stopy bez zmian i podkreslit
kurs ,data-dependent”, a wskazniki nastrojow w przemysle coraz
czesciej sugerujg bliskos¢ punktu zwrotnego po dtugim okresie
stabosci. Taka konfiguracja zdejmuje z rynkéw czes¢ niepewno-
sci stopy procentowej, ale nie usuwa w petni ryzyk po stronie
wzrostu: na rdzeniu wcigz wida¢ ttumione inwestycje prywatne,
a firmy pilnuja dyscypliny kosztowej.

W USA druga w tym roku obnizka stop przez Fed uwiarygodnita
scenariusz miekkiego lgdowania. Aktywnos¢ realna spowalnia,
rynek pracy chtodnieje, a inflacja bazowa nadal schodzi, cho¢
bank centralny nie obiecuje szybkiej sekwencji cie¢. Przesu-
niecie popytu z débr na ustugi pomaga w dezinflacji towaro-
wej, a jednoczesnie wysoka produktywnos¢ w segmentach in-
westujgcych w automatyzacje i Al amortyzuje presje ptacowa.
W Chinach bardzo niska inflacja i ptaska krzywa dochodowosci
utrzymujg tagodng polityke PBoC, a selektywne bodzce fiskalne
stabilizujg popyt wewnetrzny. Trwa jednak delikatna réwnowa-
ga: sektor nieruchomosci wymaga wsparcia, a eksport — mimo
stabszego juana - nie zawsze réwnowazy migkkg konsumpcje
krajowa. Sumarycznie pazdziernik ugruntowat globalny przekaz:
mniej inflacji, wiecej przewidywalnosci bankéw centralnych i ro-
snaca rola jakosci wzrostu nad jego bezwzglednym tempem.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH

10

. I
Ly

|

3110.2025

-2
Q02002 — USA — Niemcy — Polska

INDEKSY PMI

80

0
31012015 Ty & 30092025

DYNAMIKA PKB

\
12 \, B

31122010 _ poka  — USA Chiny 30092025




KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Na gietdach pazdziernik byt kontynuacjg lata w wersji ,bardziej
selektywnej”. W Warszawie WIG20 utrzymat okolice 3 000 punk-
téw, a rynek szeroki rozegrat miesigc bez gwattownych zwrotow.
Decyzja RPP, dezinflacja i stabilna waluta wsparty spotki wraz-
liwe na koszt kapitatu, natomiast eksporterzy pozostali zmienni
w obliczu niepewnego popytu zewnetrznego. Banki i defensywa
— dzieki solidnym bilansom, bezpieczniejszym profilom ryzy-
ka i potencjalnej normalizacji kosztu finansowania — staty sie
filarem sentymentu. W segmencie $rednich i mniejszych firm
dominowat stock-picking: kapitat preferowat spotki pokazujace
realng poprawe marz i przeptywdéw, a nie wytacznie obietnice
wzrostu.

W Europie szeroki STOXX 600 jeszcze w trakcie miesigca wspigt
sie na nowe maksima, po czym wszedt w faze konsolidacji. Wy-
ceny — caty czas nizsze niz w USA - dziatajg jak amortyzator,
ale to rynki o wyzszej jakosci zyskoéw (stabilne marze, przewa-
ga cenowa) przyciggaty wiecej kapitatu. Sektorowo lepiej radzi-
ty sobie obszary korzystajgce z nizszej wrazliwosci na stopy
i energie, a firmy z ekspozycjg na popyt amerykanski i azjatycki
podtrzymywaty narracje o dywersyfikacji strumieni przychodow.
Po drugiej stronie Atlantyku S&P 500 znéw flirtowat z rekorda-
mi. Druga obnizka Fed dodata oddechu segmentom o dtuzszym
,duration” zyskow, ale rynek wyraznie nagradzat jakos¢ — prze-
widywalne cash-flowy, konserwatywne bilanse i sensowng dys-
cypline inwestycyjna. Zmniejszyta sie szerokos¢ hossy: domina-
cja kilku megakapow wspotistniata z rotacjg w strone ,quality
value”, co jest klasycznym znakiem dojrzewania trendu.

W Chinach po wczesniejszym odbiciu nastgpita faza uktadania
gruntu pod kolejne ruchy. Infrastruktura i konsumpcja relatyw-
nie mocne, podczas gdy technologia pozostawata wrazliwa na
nagtowki regulacyjne. Dla globalnej alokacji oznacza to, ze rola
bety maleje, a rosnie znaczenie selekcji: sktanianie sie ku spét-
kom o przewadze konkurencyjnej, czystych bilansach, solidnych
przeptywach i realistycznym guidance na ostatni kwartat roku.
Pazdziernik nie byt miesigcem spektakularnych rajdéw, ale ra-
czej potwierdzeniem, ze hossa — jesli ma trwa¢ — wymaga od
inwestorow wiekszej precyzji w doborze ekspozycji niz w pierw-
szej potowie roku
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Rynek dtugu potwierdzit, ze okres najwiekszej niepewnosci stop
mamy za sobg, a zmiennos¢ potrafi opada¢ nawet przy wciaz
dodatnich realnych stopach. W Polsce krotki koniec krzywej za-
reagowat na ciecie RPP zgodnie z podrecznikiem, a dziesie-
cioletnie rentownosci osiadty w przedziale bliskim 5,35-5,38%.
Krzywa lekko sie wyptaszczyta, co podkresla, ze rynek zarazem
widzi luzowanie w srednim horyzoncie, jak i zachowuje pre-
mie za dtuzszy termin — czesciowo fiskalng, czesciowo globalng
(term premium). Najatrakcyjniejszym odcinkiem pozostaty ma-
tury 4-6 lat: dobrze reagujg na zmiany sciezki stop, a jedno-
czesnie oferujg sensowng relacje kupon/ryzyko. Popyt krajowych
instytucji na statokuponowe papiery utrzymat wysoka jakosc¢
aukcji, a wycena inflacji w instrumentach indeksowanych CPI
przesuwa sie stopniowo w kierunku scenariusza zakotwiczenia
cen.

W strefie euro Bund 10Y poruszat sie w waskim pasmie; pauza
EBC i schodzaca inflacja stabilizujg oczekiwania, a spready pe-
ryferia—core nieznacznie sie zawezity. Na rynku amerykariskim
dtugi koniec zjechat w okolice 4,1%: gotebszy przekaz Fed oraz
chtodniejsze dane o aktywnosci podniosty atrakcyjnos¢ duration
i utrzymaty komfortowe warunki dla kredytu IG. W segmencie
HY selektywnos¢ pozostaje kluczem — stabsze metryki bilan-
sowe wymagajg wyzszej premii, ale ogolny sentyment poprawit
sie rownolegle ze spadkiem stopy wolnej od ryzyka. W Chinach
bardzo niska inflacja sptaszcza krzywa i utrzymuje popyt insty-
tucjonalny na dtug panstwowy; to srodowisko, w ktorym carry
staje sie gtownym zrodtem wyniku, a zmiennos¢ — relatywnie
niska.

W sumie pazdziernik dla dtugu oznaczat wiecej przewidywalno-
sci i stopniowy powrdt do ,obronnych” funkcji obligacji w port-
felach. Tam, gdzie inflacja jest blizej celu, a banki centralne
schodzg z jastrzebiego tonu, duration znowu dziata, ale rozsgdek
podpowiada, by wydtuzac je kontrolowanie i w miejscach, gdzie
ryzyko fiskalne i term premium nie przewazajg nad potencjatem
wyceny. Taki uktad sprzyja strategiom budujacym rdzen portfela
na statokuponowych papierach srednich terminéw z domieszka
wysokiej jakosci kredytu — doktadnie tym, co pazdziernik wy-
nagrodzit najpetniej.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 4,08% 3.34% 1017% 4015% 55,75% 121,06% 146,78%
Polska WIG20 WIG20 Index 4,80% 125% 6,27% 3545% 38,96% 94,45% 9197%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 3,08% 040% 3.27% 34,54% 55,36% 109,92% 146,85%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -1,86% 160% 5,81% 2541% 4240% 79,27% 124,02%
Polska NCIndex NCINDEX Index REARY 7,09% 12,73% 10,81% -140% -9,38% -4240%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 1,92% 790% 22,06% 19,89% 63,10% 76,66% 106,64%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 4,26% 12,32% 33,96% EIRIVA 84,61% 15,91% 16,52%
Niemcy DAX DAX Index -0,64% -045% 3,78% 25,58% 61,77% 80,77% 103,24%
Francja CAC40 CAC Index 193% 449% 451% 1049% IVASZYS 29,59% 7312%
UK FTSE100 UKX Index 055% 0,95% 1011% 8,74% 29,78% PERSEYS 29,05%
Japonia Nikkei225 NKY Index 17,64% 2762% 43,78% 3411% 69,84% 89,98% 124,99%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1,02% 3.37% -016% 3,74% 17,74% 12,99% 24,95%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 191% 6.90% 16.34% 46,20% 75,39% 102,39% 18347%
Wegry BUX BUX Index 8.23% 6,00% 15,33% 45,29% 9152% 159,14% 22445%
Turcja ISE100 XU100 Index -2.22% PAEYS 19,68% 23,78% 46,01% 175,74% 867,86%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 053% 10,68% 19,26% 20,58% 31,01% 36,68% 22,62%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -5,06% 457% 15,12% 2751% 51,39% 76.39% 5,91%
Indie Sensex Sensex Index 3,65% 3,39% 427% 5,73% 3141% 38,18% m,13%
Brazylia Bovespa IBOV Index 2,76% 12,38% 10,66% 15,29% EPAVS 28,87% 55,80%
Meksyk IPC Mexbol Index 136% 9,36% 1247% 23,90% 27,94% PEWEYA [SYATYA
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

157%
-012%
-0,91%

0,61%

-110%

0,16%

-044%
043%
1,04%

-6,92%

-13,79%

-153%
-0,50%
-1,91%
-0,59%
-016%
2,56%
0,54%
159%
-2,66%
-6,05%
13,00%

-2,81%
-0,66%
-3,71%
0,26%
118%
3,57%
0.21%
-016%
-3,91%
13,52%
109,84%

-775%
-2,23%
-5,96%
-0,99%
110%
2,93%
019%
345%
-8,28%
55,60%
54,80%

-1245%
-452%
-5,23%

-1,01%
-410%

-5,88%

-3,33%
3,04%

-13,33%
216,71%

14,66%

=22,72%
-9,80%
-11,38%
-3.81%
-9,83%
-4,85%
-20,63%
-1014%
-24.87%
434,83%
155,10%

-6,69%
-751%
-497%
6,54%
2,32%
-1257%
-11,86%
-12,46%
-11,91%
706,31%
906,37%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks

Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 0,92% 451% 810% VASIVA 10,36% 107,35%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 181% -0,94% 341% 19,81% 32,98% 8111%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -6,01% -1,66% 0,82% -26,77% -4237% 39,51%
:?E’:)Tberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 14,81% 23,53% 1043% 25,63% 28,38% 5136%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -0,89% -9,67% 425% -11,04% -23,82% -30,21% 66,20%
Miedz LMCADSO3 Comdty 490% 13,04% 18,57% 15,24% 34,74% 45,24% [SIAEYA
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 8,91% 14,81% PEREYA 1043% 25,63% 28,38% 51,36%
Ztoto XAU Curncy 3,54% PARYAS 23,58% 45,76% 101,68% 145,15% m14%
Srebro XAG Curncy 2,87% 32,59% 50,18% 48,99% 113,04% 154,20% 101,99%
Kukurydza C 1 Comdty 3,60% 4,29% -8,63% 5,05% -9,87% -3760% 8,55%
Soja S 1 Comdty 10,09% 15,03% 6,19% 12,14% -1490% -2143% 6,14%
Cukier SB1 Comdty -10,54% -1,74% -15,91% -36,54% -46,73% -19,70% -3,61%
Bawetna CT1 Comdty 4,86% 2,05% 0,56% -6,40% -4,00% -39,47% -1210%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 4,84 5,01 5,83
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 4,75 4,88 5,85
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 4,22 445 5,65
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 421 423 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 493 4,95 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,65 538 5,21
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 2,04 194 3,77
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 1,99 2,01 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 257 257 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,64 2,56 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 5,28 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,63 3,60 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 410 4,02 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 145 151 239
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 1,76 1,86 2,60
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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 pézn. 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.




