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MIESIĄC 
NA RYNKACH
PODSUMOWANIE
Październik 2025 umocnił narrację o  miękkim lądowaniu i  wygasaniu inflacji. 
W Polsce szybki CPI (~2,8%Październik utrwalił środowisko „miękkiego lądowania”: 
inflacja dalej opadała, a tempo wzrostu hamowało bez oznak gwałtownego wyha-
mowania aktywności. W Polsce szybki odczyt CPI w okolicach 2,8% r/r, stabilniej-
szy kurs złotego oraz słabnąca presja płacowa stworzyły warunki do obniżki stóp 
o 25 pb do 4,50%. Decyzja RPP, podana w otwarcie ostrożnym, „data-dependent” 
tonie, wsparła krótszy koniec krzywej i poprawiła nastroje na krajowych aktywach 
ryzykownych, nawet jeśli przemysł pozostawał umiarkowanie słaby, a ożywienie 
opierało się w większym stopniu na usługach i inwestycjach publicznych. W stre-
fie euro dezinflacja postępowała zgodnie z oczekiwaniami – HICP zbliżył się do 
celu, choć „lepkie” ceny usług wciąż hamowały tempo ewentualnego łagodzenia 
przez EBC. Jednocześnie rynek pracy w Eurolandzie pozostawał mocny, a nastroje 
biznesu, zwłaszcza w przemyśle, zaczęły sygnalizować bliskość punktu zwrotne-
go. W USA druga w tym roku obniżka Fed, przy schładzającym się rynku pracy 
i stopniowo malejącej inflacji bazowej, umocniła przekonanie, że cykl restrykcyjny 
jest za nami. Z kolei w Chinach bardzo niska inflacja i płaska krzywa docho-
dowości utrzymywały łagodne nastawienie PBoC, a selektywne bodźce fiskalne 
stabilizowały nastroje po stronie popytu wewnętrznego.

Na rynkach akcji obraz był korzystny dla inwestorów, ale bardziej selektywny niż 
w miesiącach letnich. W Warszawie WIG20 utrzymał okolice 3 000 pkt: decyzja 
RPP i postęp dezinflacji wsparły wyceny spółek wrażliwych na koszt kapitału, 
a sektor bankowy i defensywny ciągnęły szeroki rynek mimo wahań w eksporte-
rach. W Europie szeroki STOXX 600 ustanowił w trakcie miesiąca nowe maksima, 
by następnie wejść w  fazę konsolidacji – z  jednej strony pomagała ścieżka 
inflacji i przewidywalność EBC, z drugiej wyniki spółek ujawniły duże zróżnicowa-
nie sektorowe. Na Wall Street S&P 500 ponownie testował historyczne poziomy: 
narracja AI i solidne marże megakapów trafiały na podatny grunt w otoczeniu go-
łębiego Fed, ale jednocześnie widać było rotację w stronę „quality value”, co od-
zwierciedlało dojrzalszą fazę hossy. W Chinach po wcześniejszym odbiciu główne 
indeksy konsolidowały zyski; lepiej zachowywała się infrastruktura i konsumpcja, 
a segment technologiczny pozostawał wrażliwy na komunikaty regulacyjne.

RYNEK AKCJI

Państwo Indeks Wartość 1M% 12M%
Polska WIG 111487,05 4,08% 40,15%
Polska WIG20 2987,33 4,80% 35,45%
Polska mWIG40 8027,57 3,08% 34,54%
Polska sWIG80 29690,44 -1,86% 25,41%
Polska NCIndeks 274,42 -3,15% 10,81%
USA S&P500 6840,2 1,92% 19,89%
USA Nasdaq 23724,96 4,26% 31,11%
Niemcy DAX 23958,3 -0,64% 25,58%
Japonia Nikkei225 52411,34 17,64% 34,11%
Chiny SHCOMP 3954,79 0,53% 20,58%

WALUTY

Państwo Odniesienie Kurs 1M% 12M%
Euro Polska 4,26 -0,12% -2,23%
USA Polska 3,69 1,57% -7,75%
Szwajcaria Polska 4,58 0,61% -0,99%
UK Polska 4,85 -0,91% -5,96%
Euro USA 1,15 -1,67% 5,98%

SUROWCE

Towar Waluta Cena 1M% 12M%
Pszenica USD 534 4,86% -6,40%
Węgiel USD 99,1 4,81% -17,76%
Złoto USD 4002,78 3,54% 45,76%
Miedź USD 10891,52 4,90% 15,24%
Ropa Brent USD 64,77 -0,89% -11,04%

STOPY PROCENTOWE

Państwo Instrument Wartość (%)
Polska WIBOR 1M  4,96 
Polska WIBOR 3M  4,83 
Polska WIBOR 1R  4,61 
Polska Obligacje 2-letnie  4,23 
Polska Obligacje 5-letnie  4,87 
Polska Obligacje 10-letnie  5,50 

WSKAŹNIKI MAKROEKONOMICZNE

Państwo Wskaźnik Wartość (%)
Polska GDP  3,40 
Polska Inflacja  2,80 
Polska Bezrobocie  5,60 
Strefa Euro GDP  1,30 
Strefa Euro Inflacja  2,10 
Strefa Euro Bezrobocie  6,30 
USA GDP  2,10 
USA Inflacja  3,00 
USA Bezrobocie  4,30 
Chiny GDP  5,20 
Chiny Inflacja -0,30 
Chiny Bezrobocie  5,20 
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KOMENTARZ 
MAKROEKONOMICZNY
Październik przyniósł dalsze wygaszanie presji cenowej przy 
utrzymaniu wzrostu na bezpiecznym, choć nierównym pozio-
mie. W Polsce szybki spadek inflacji w okolice celu NBP, sta-
bilniejszy kurs złotego i łagodniejąca dynamika płac stworzyły 
przestrzeń do obniżki stóp o 25 pb do 4,50%. Ton komunikacji 
pozostał ostrożny: RPP wyraźnie uzależnia kolejne decyzje od 
napływających danych, akcentując ryzyka po stronie energii 
i usług. Realna gospodarka wciąż pokazuje dwa oblicza: usługi 
i budownictwo są relatywnie odporne, wspierane przez ożywie-
nie realnych dochodów i projekty infrastrukturalne, podczas gdy 
przemysł pozostaje słabszy, głównie z  powodu importowanej 
słabości zamówień z Niemiec. Na tym tle oczekiwania rynku co 
do kolejnych cięć stóp przesunęły się raczej w kierunku 2026 
r., co sprzyja stabilności, ale temperuje najśmielsze scenariusze 
ekspansji popytu.

W strefie euro obraz był chłodny, lecz przewidywalny. HICP zbli-
żył się do celu, jednak „lepkie” ceny usług – wynik silnego 
rynku pracy i nadal przyzwoitej konsumpcji – hamują tempo 
przyszłych obniżek. EBC pozostawił stopy bez zmian i podkreślił 
kurs „data-dependent”, a wskaźniki nastrojów w przemyśle coraz 
częściej sugerują bliskość punktu zwrotnego po długim okresie 
słabości. Taka konfiguracja zdejmuje z rynków część niepewno-
ści stopy procentowej, ale nie usuwa w pełni ryzyk po stronie 
wzrostu: na rdzeniu wciąż widać tłumione inwestycje prywatne, 
a firmy pilnują dyscypliny kosztowej.

W USA druga w tym roku obniżka stóp przez Fed uwiarygodniła 
scenariusz miękkiego lądowania. Aktywność realna spowalnia, 
rynek pracy chłodnieje, a inflacja bazowa nadal schodzi, choć 
bank centralny nie obiecuje szybkiej sekwencji cięć. Przesu-
nięcie popytu z dóbr na usługi pomaga w dezinflacji towaro-
wej, a jednocześnie wysoka produktywność w segmentach in-
westujących w automatyzację i AI amortyzuje presję płacową. 
W Chinach bardzo niska inflacja i płaska krzywa dochodowości 
utrzymują łagodną politykę PBoC, a selektywne bodźce fiskalne 
stabilizują popyt wewnętrzny. Trwa jednak delikatna równowa-
ga: sektor nieruchomości wymaga wsparcia, a eksport – mimo 
słabszego juana – nie zawsze równoważy miękką konsumpcję 
krajową. Sumarycznie październik ugruntował globalny przekaz: 
mniej inflacji, więcej przewidywalności banków centralnych i ro-
snąca rola jakości wzrostu nad jego bezwzględnym tempem.

RENTOWNOŚCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU 
AKCJI
Na giełdach październik był kontynuacją lata w wersji „bardziej 
selektywnej”. W Warszawie WIG20 utrzymał okolice 3 000 punk-
tów, a rynek szeroki rozegrał miesiąc bez gwałtownych zwrotów. 
Decyzja RPP, dezinflacja i stabilna waluta wsparły spółki wraż-
liwe na koszt kapitału, natomiast eksporterzy pozostali zmienni 
w obliczu niepewnego popytu zewnętrznego. Banki i defensywa 
– dzięki solidnym bilansom, bezpieczniejszym profilom ryzy-
ka i potencjalnej normalizacji kosztu finansowania – stały się 
filarem sentymentu. W  segmencie średnich i mniejszych firm 
dominował stock-picking: kapitał preferował spółki pokazujące 
realną poprawę marż i przepływów, a nie wyłącznie obietnice 
wzrostu.

W Europie szeroki STOXX 600 jeszcze w trakcie miesiąca wspiął 
się na nowe maksima, po czym wszedł w fazę konsolidacji. Wy-
ceny – cały czas niższe niż w USA – działają jak amortyzator, 
ale to rynki o wyższej jakości zysków (stabilne marże, przewa-
ga cenowa) przyciągały więcej kapitału. Sektorowo lepiej radzi-
ły sobie obszary korzystające z  niższej wrażliwości na stopy 
i energię, a firmy z ekspozycją na popyt amerykański i azjatycki 
podtrzymywały narrację o dywersyfikacji strumieni przychodów. 
Po drugiej stronie Atlantyku S&P 500 znów flirtował z rekorda-
mi. Druga obniżka Fed dodała oddechu segmentom o dłuższym 
„duration” zysków, ale rynek wyraźnie nagradzał jakość – prze-
widywalne cash-flowy, konserwatywne bilanse i sensowną dys-
cyplinę inwestycyjną. Zmniejszyła się szerokość hossy: domina-
cja kilku megakapów współistniała z rotacją w stronę „quality 
value”, co jest klasycznym znakiem dojrzewania trendu.

W Chinach po wcześniejszym odbiciu nastąpiła faza układania 
gruntu pod kolejne ruchy. Infrastruktura i konsumpcja relatyw-
nie mocne, podczas gdy technologia pozostawała wrażliwa na 
nagłówki regulacyjne. Dla globalnej alokacji oznacza to, że rola 
bety maleje, a rośnie znaczenie selekcji: skłanianie się ku spół-
kom o przewadze konkurencyjnej, czystych bilansach, solidnych 
przepływach i realistycznym guidance na ostatni kwartał roku. 
Październik nie był miesiącem spektakularnych rajdów, ale ra-
czej potwierdzeniem, że hossa – jeśli ma trwać – wymaga od 
inwestorów większej precyzji w doborze ekspozycji niż w pierw-
szej połowie roku.
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KOMENTARZ DO RYNKU 
OBLIGACJI
Rynek długu potwierdził, że okres największej niepewności stóp 
mamy za sobą, a zmienność potrafi opadać nawet przy wciąż 
dodatnich realnych stopach. W Polsce krótki koniec krzywej za-
reagował na cięcie RPP zgodnie z  podręcznikiem, a  dziesię-
cioletnie rentowności osiadły w przedziale bliskim 5,35–5,38%. 
Krzywa lekko się wypłaszczyła, co podkreśla, że rynek zarazem 
widzi luzowanie w  średnim horyzoncie, jak i  zachowuje pre-
mię za dłuższy termin – częściowo fiskalną, częściowo globalną 
(term premium). Najatrakcyjniejszym odcinkiem pozostały ma-
tury 4–6 lat: dobrze reagują na zmiany ścieżki stóp, a jedno-
cześnie oferują sensowną relację kupon/ryzyko. Popyt krajowych 
instytucji na stałokuponowe papiery utrzymał wysoką jakość 
aukcji, a wycena inflacji w  instrumentach indeksowanych CPI 
przesuwa się stopniowo w kierunku scenariusza zakotwiczenia 
cen.

W strefie euro Bund 10Y poruszał się w wąskim paśmie; pauza 
EBC i schodząca inflacja stabilizują oczekiwania, a spready pe-
ryferia–core nieznacznie się zawęziły. Na rynku amerykańskim 
długi koniec zjechał w okolice 4,1%: gołębszy przekaz Fed oraz 
chłodniejsze dane o aktywności podniosły atrakcyjność duration 
i utrzymały komfortowe warunki dla kredytu IG. W segmencie 
HY selektywność pozostaje kluczem – słabsze metryki bilan-
sowe wymagają wyższej premii, ale ogólny sentyment poprawił 
się równolegle ze spadkiem stopy wolnej od ryzyka. W Chinach 
bardzo niska inflacja spłaszcza krzywą i utrzymuje popyt insty-
tucjonalny na dług państwowy; to środowisko, w którym carry 
staje się głównym źródłem wyniku, a zmienność – relatywnie 
niska.

W sumie październik dla długu oznaczał więcej przewidywalno-
ści i stopniowy powrót do „obronnych” funkcji obligacji w port-
felach. Tam, gdzie inflacja jest bliżej celu, a  banki centralne 
schodzą z jastrzębiego tonu, duration znowu działa, ale rozsądek 
podpowiada, by wydłużać je kontrolowanie i w miejscach, gdzie 
ryzyko fiskalne i term premium nie przeważają nad potencjałem 
wyceny. Taki układ sprzyja strategiom budującym rdzeń portfela 
na stałokuponowych papierach średnich terminów z domieszką 
wysokiej jakości kredytu – dokładnie tym, co październik wy-
nagrodził najpełniej.
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SYTUACJA NA RYNKACH
RYNEK AKCJI – POLSKA

Państwo Indeks Ticker 1M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%

Polska WIG WIG Index 4,08% 3,34% 10,17% 40,15% 55,75% 121,06% 146,78%

Polska WIG20 WIG20 Index 4,80% 1,25% 6,27% 35,45% 38,96% 94,45% 91,97%

Polska mWIG40 MWIG40 Index 3,08% 0,40% 3,27% 34,54% 55,36% 109,92% 146,85%

Polska sWIG80 SWIG80 Index -1,86% 1,60% 5,81% 25,41% 42,40% 79,27% 124,02%

Polska NCIndex NCINDEX Index -3,15% 7,09% 12,73% 10,81% -11,40% -9,38% -42,40%

RYNEK AKCJI – GOSPODARKI ROZWINIĘTE

Państwo Indeks Ticker 1M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%

USA S&P 500 SPX Index 1,92% 7,90% 22,06% 19,89% 63,10% 76,66% 106,64%

USA Nasdaq Composite CCMP Index 4,26% 12,32% 33,96% 31,11% 84,61% 115,91% 116,52%

Niemcy DAX DAX Index -0,64% -0,45% 3,78% 25,58% 61,77% 80,77% 103,24%

Francja CAC40 CAC Index 1,93% 4,49% 4,51% 10,49% 17,94% 29,59% 73,12%

UK FTSE100 UKX Index 0,55% 0,95% 10,11% 8,74% 29,78% 23,93% 29,05%

Japonia Nikkei225 NKY Index 17,64% 27,62% 43,78% 34,11% 69,84% 89,98% 124,99%

Szwajcaria SMI Index SMI Index -1,02% 3,37% -0,16% 3,74% 17,74% 12,99% 24,95%

RYNEK AKCJI – GOSPODARKI WSCHODZĄCE

Państwo Indeks Ticker 1M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%

Czechy PX PX Index 1,91% 6,90% 16,34% 46,20% 75,39% 102,39% 183,47%

Węgry BUX BUX Index 8,23% 6,00% 15,33% 45,29% 91,52% 159,14% 224,45%

Turcja ISE100 XU100 Index -2,22% 2,13% 19,68% 23,78% 46,01% 175,74% 867,86%

Chiny SSE Composite SHCOMP Index 0,53% 10,68% 19,26% 20,58% 31,01% 36,68% 22,62%

Hong Kong Hang Seng HSI Index -5,06% 4,57% 15,12% 27,51% 51,39% 76,39% 5,91%

Indie Sensex Sensex Index 3,65% 3,39% 4,27% 5,73% 31,41% 38,18% 111,13%

Brazylia Bovespa IBOV Index 2,76% 12,38% 10,66% 15,29% 32,17% 28,87% 55,80%

Meksyk IPC Mexbol Index 1,36% 9,36% 12,47% 23,90% 27,94% 25,73% 67,54%

WALUTY

Państwo Para walutowa Ticker 1M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%

USA USD / PLN USDPLN Curncy 1,57% -1,53% -2,81% -7,75% -12,45% -22,72% -6,69%

Europa EUR / PLN EURPLN Curncy -0,12% -0,50% -0,66% -2,23% -4,52% -9,80% -7,51%

UK GBP / PLN GBPPLN Curncy -0,91% -1,91% -3,71% -5,96% -5,23% -11,38% -4,97%

Szwajcaria CHF / PLN CHFPLN Curncy 0,61% -0,59% 0,26% -0,99% -1,01% -3,81% 6,54%

Czechy CZK / PLN CZKPLN Curncy -1,10% -0,16% 1,18% 1,10% -4,10% -9,83% 2,32%

Węgry HUF / PLN HUFPLN Curncy 0,16% 2,56% 3,57% 2,93% -5,88% -4,85% -12,57%

Norwegia NOK / PLN NOKPLN Curncy -0,44% 0,54% 0,21% 0,19% -3,33% -20,63% -11,86%

Szwecja SEK / PLN SEKPLN Curncy 0,43% 1,59% -0,16% 3,45% 3,04% -10,14% -12,46%

Kanada CAD / PLN CADPLN Curncy 1,04% -2,66% -3,91% -8,28% -13,33% -24,87% -11,91%

Bitcoin XBT / USD XBTUSD Curncy -6,92% -6,05% 13,52% 55,60% 216,71% 434,83% 706,31%

Etherum XET / USD XETUSD Curncy -13,79% 13,00% 109,84% 54,80% 114,66% 155,10% 906,37%
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SUROWCE

Nazwa Ticker 1M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%

Ropa brent CO1 Comdty -0,89% -9,67% 4,25% -11,04% -23,82% -30,21% 66,20%

Miedź LMCADS03 Comdty 4,90% 13,04% 18,57% 15,24% 34,74% 45,24% 61,14%

Aluminium LMAHDS03 Comdty 8,91% 14,81% 23,53% 10,43% 25,63% 28,38% 51,36%

Złoto XAU Curncy 3,54% 21,67% 23,58% 45,76% 101,68% 145,15% 111,14%

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% -37,60% 8,55%

Soja S 1 Comdty 10,09% 15,03% 6,19% 12,14% -14,90% -21,43% 6,14%

Cukier SB1 Comdty -10,54% -11,74% -15,91% -36,54% -46,73% -19,70% -3,61%

Bawełna CT1 Comdty 4,86% 2,05% 0,56% -6,40% -4,00% -39,47% -12,10%

OBLIGACJE I RYNEK PIENIĘŻNY POLSKA

Państwo Wskaźnik Ticker Wartość (%) Wartość – 1M Wartość – 1Y

Polska WIBOR 1M WIBO1M Index  4,84  5,01  5,83 

Polska WIBOR 3M WIBO3M Index  4,75  4,88  5,85 

Polska WIBOR 1R WIBO1Y Index  4,22  4,45  5,65 

Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index  4,21  4,23  4,85 

Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index  4,93  4,95  4,94 

Polska Obligacje 10-letnie POGB10YR Index  5,65  5,38  5,21 

OBLIGACJE I RYNEK PIENIĘŻNY ZAGRANICZNY

Państwo Wskaźnik Ticker Wartość (%) Wartość – 1M Wartość – 1Y

Europa EURIBOR 3M EUR003M Index  2,04  1,94  3,77 

Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index  1,99  2,01  2,98 

Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index  2,57  2,57  2,48 

Niemcy Obligacje 10-letnie GDBR10 Index  2,64  2,56  1,53 

USA LIBOR 3M US0003M Index  5,28  5,28  5,67 

USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index  3,63  3,60  4,86 

USA Obligacje 10-letnie USGG10YR Index  4,10  4,02  4,11 

Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index  1,45  1,51  2,39 

Chiny Obligacje 10-letnie GCNY10YR Index  1,76  1,86  2,60 

SYTUACJA NA RYNKACH
INDEKSY RYNKU SUROWCÓW

Indeks Sektor Ticker 1M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%

CoreCommodity CRB Index Zdywersyfikowany CRY Index 0,68% 0,92% 4,51% 8,10% 7,61% 10,36% 107,35%

DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -1,64% 1,81% -0,94% 3,41% 19,81% 32,98% 81,11%

Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -0,40% -6,01% -1,66% 0,82% -26,77% -42,37% 39,51%

Bloomberg Precious Metals 
Index Metale szlachetne BCOMPR Index 8,91% 14,81% 23,53% 10,43% 25,63% 28,38% 51,36%
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AUTOR OPRACOWANIA
Marcin Dąbrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI S.A.

KONTAKT
White Berg TFI S.A. 
ul. Sienna 75 
00 – 833 Warszawa
Telefon: (22) 299 03 20
E-mail: tfi@whitebergtfi.pl

Właścicielem niniejszego materiału jest White Berg Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. z siedzibą w Warszawie, ul. Sienna 75 (dalej „Towarzystwo”). Przedstawio-
ne informacje mają charakter reklamowy.
Niniejszy materiał służy 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 (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1061 z późn. zm.) oraz 
zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, nie stanowi 
oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie 
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 
systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 620 z późn. 
zm.), nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisów prawa, 
nie jest wystarczający do podjęcia decyzji inwestycyjnej, a także nie jest rekomenda-
cją, zaproszeniem, ani usługami doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego lub 
inwestycyjnego, związanego z inwestowaniem w jakiekolwiek instrumenty finansowe. 
Materiał ten nie może stanowić podstawy do podjęcia decyzji inwestycyjnej o doko-
naniu jakiejkolwiek inwestycji. 
Informacje zamieszczone w materiale nie stanowią rekomendacji w rozumieniu prze-
pisów Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 
kwietnia 2014 r. w  sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w  sprawie nadużyć 
na rynku) oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/ WE. 
Prezentowane dane oparte są na opracowaniach własnych Towarzystwa chyba, że 
wyraźnie wskazano inne źródło pochodzenia danych. 
Inwestowanie w fundusze inwestycyjne związane jest z ryzykiem i może wiązać się 
z utratą całości lub części zainwestowanych środków. Decyzję o ewentualnym nabyciu 
certyfikatów inwestycyjnych należy podjąć po dokładnym zapoznaniu się z polityką 
inwestycyjną funduszu, poziomem i  rodzajami ryzk związanych z  inwestowaniem 
w certyfikaty danego funduszu, pobieranymi opłatami i kosztami, również z doku-
mentami dotyczącymi funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument zawierający 
kluczowe informacje dla inwestorów, informacja dla klienta alternatywnego funduszu 
inwestycyjnego). 

Prezentowane historyczne stopy zwrotu z inwestycji nie uwzględniają opłat manipu-
lacyjnych pobieranych przy składaniu zapisu, składaniu żądania wykupu certyfikatów 
inwestycyjnych funduszu, opłat związanych z zarządzaniem funduszem.
Historyczne stopy zwrotu nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników 
w przyszłości. Indywidualna stopa zwrotu nie jest tożsama z wynikiem inwestycyjnym 
i  jest uzależniona od dnia wykupu certyfikatów inwestycyjnych oraz od wysokości 
pobranych opłat dotyczących zarządzania Funduszem lub opłat manipulacyjnych 
i należnych podatków. Towarzystwo nie gwarantuje osiągnięcia założonego celu in-
westycyjnego ani uzyskania określonych lub podobnych do osiągniętych dotychczas 
wyników inwestycyjnych. 
Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje indywidualne dla każdego fundu-
szu ryzyko płynności, które może mieć istotne lub nieistotne znaczenie, wpływa 
ono na możliwość wycofania środków bez utraty albo z ryzykiem utraty uzyskanych 
dotychczas korzyści.
Wyniki funduszu osiągnięte w przeszłości nie przewidują przyszłych zwrotów. 
Przyszłe wyniki podlegają opodatkowaniu, które zależy od sytuacji osobistej każdego 
inwestora i które może ulec zmianie w przyszłości.
Potencjalny uczestnik funduszu ma możliwość zapoznania się z kluczowymi informa-
cjami dla inwestorów, które dostępne są dla potencjalnych uczestników w siedzibie 
Towarzystwa oraz są wydawane przy przekazywaniu imiennej propozycji nabycia. 
Szczegółowe informacje zawarte są w warunkach emisji certyfikatów inwestycyjnych 
oraz statucie funduszu udostępnianych na wniosek w siedzibie White Berg TFI S.A. 
Twórcą niniejszego materiału jest White Berg TFI S.A. (www.whitebergtfi.pl). 
Materiał objęty jest ochroną przewidzianą prawem autorskim na podstawie przepisów 
ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (t.j. Dz. 
U. z 2025 r. poz. 24, z późn. zm.). Wszelkie prawa autorskie związane z niniejszym 
materiałem przysługują wyłącznie Towarzystwu. Bez zgody Towarzystwa materiał nie 
może być w  całości, ani w  części kopiowany, udostępniany lub wykorzystywany 
w  inny sposób na jakimkolwiek polu eksploatacji, który naruszałby interes prawny 
Towarzystwa.


