MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

POLSKA

Kwiecien przyniost stabilizacje sytuacji rynkowej w Polsce. Po gwattownych
wahaniach na poczatku miesigca indeks WIG20 zakorczyt kwiecien niemal
na poziomie z konca marca, sygnalizujgc uspokojenie nastrojow na krajo-
wym rynku akcji. Rentownosci obligacji skarbowych silnie spadty w slad za
poprawg perspektyw inflacyjnych — inflacja obnizyta sie do 4,9% r/r w mar-
curppl i znajduje sie na najnizszym poziomie od 2021 roku. Gospodarka
wysyta ostrozne pozytywne sygnaty: konsumpcja jest wspierana przez rekor-
dowo niskie bezrobocie, a przemyst odnotowat niewielki wzrost aktywnosci
(PMI nieznacznie powyzej 50 pkt). Ogétem polski rynek w kwietniu wyrézniat
sie relatywnym spokojem na tle globalnych zawirowan.

USA

W Stanach Zjednoczonych obraz miesigca byt mieszany. Rynek akcji pozo-
stat w konsolidacji — S&P 500 zanotowat tylko kosmetyczng zmiane warto-
sci, przy jednoczesnych rotacjach sektorowych (spadki spotek tradycyjnych
rownowazone byty przez wzrosty firm technologicznych). Obligacje skarbo-
we umocnity sie na krotkim koncu — spadek rentownosci 2-latek sygnalizo-
wat oczekiwania na potencjalne luzowanie polityki Fed w przysztosci. Infla-
cja istotnie wyhamowata (do 24% w ujeciu rocznymtradingeconomics.com),
co przyczynito sie do poprawy nastrojow konsumentow, cho¢ jednoczesnie
wzrosta stopa bezrobocia (4,2%) jako efekt spowalniajgcej gospodarki. Mimo
pewnych oznak schtodzenia, amerykanska gospodarka pozostaje odporna —
wzrost PKB wcigz trwa, a rynek pracy zachowuje solidnos¢. Kwiecien mozna
zatem uznac za miesigc przejsciowy w USA, zwiastujacy potencjalng zmiane
warunkow makroekonomicznych (nizsza inflacja, wolniejszy wzrost) i pauze
w cyklu podwyzek stop.

EUROPA

W Europie dominowat umiarkowany optymizm na rynkach finansowych,
cho¢ dane gospodarcze zaczety sygnalizowa¢ zahamowanie ozywienia.
Gtowne gietdy europejskie odnotowaty wzrosty — niemiecki DAX zyskat ok.
+1-2% m/m, a inne indeksy regionu rowniez zanotowaty udany miesigc na
fali nadziei, ze szczyt inflacji jest juz za nami. Rentownosci obligacji skarbo-
wych w strefie euro utrzymaty sie stabilnie (10-letni Bund ok. 24-2,5%), od-
zwierciedlajgc brak presji inflacyjnej i ostrozng postawe EBC. Inflacja w stre-
fie euro spadta do poziomu 22% r/receuropaeu, czyli praktycznie do
celu, co poprawia site nabywczg gospodarstw domowych. Jednoczesnie jed-
nak wskazniki koniunktury (np. PMI) pokazaty zatrzymanie wzrostu — biznes
obawia sie skutkow zaostrzenia polityki handlowej USA i wyzszych kosztow
finansowania. Region wszedt w Il kwartat ze zwalniajgcym impetem gospo-
darczym, ale z makroekonomicznymi fundamentami (niska inflacja, niskie
bezrobocie) dajgcymi nadzieje na miekkie lgdowanie koniunktury.
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WHITE BERG
TFI

12M%

Polska WIG 101199,94 3,30% 19,91%
Polska WIG20 2811,07 2,30% 13,78%
Polska mWIG40 777351 6,18% 2413%
Polska sWIG80 2806021 3.67% 15,81%
Polska NClndeks 24344 -0,25% -13,63%
USA S&P500 5686,67 0,28% 12,29%
USA Nasdaq 1797773 214% 13,49%
Niemcy DAX 23086,65 311% 29,00%
Japonia Nikkei225 36830,69 3,09% -3,68%
Chiny SHCOMP 3279,031 -1,70% 5,61%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

Towar Waluta Cena 12M%
Pszenica uUsD 545,37 -15,94%
Wegiel UsD 97 -1214%
Ztoto usD 3255,55 40,09%
Miedz usD 925231 -6,78%
Ropa Brent | USD 59,03 -2916%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™M 559
Polska WIBOR 3M 536
Polska WIBOR 1R 4,89
Polska Obligacje 2-letnie 4,375
Polska Obligacje 5-letnie 4,701
Polska Obligacje 10-letnie 5,206

Polska GDP 3,20
Polska Inflacja 420
Polska Bezrobocie 530
Strefa Euro GDP 1,20
Inflacja 2,20
Strefa Euro Bezrobocie 6,20
USA GDP 2,00
USA Inflacja 240

Strefa Euro

USA Bezrobocie 420
Chiny GDP 540
Chiny Inflacja -0]10
Chiny Bezrobocie 5,20



CHINY

Sytuacja w Chinach w kwietniu byta wymagajaca, naznaczo-
na wptywem czynnikow zewnetrznych. Rynek akcji ostabit
sie¢ — Shanghai Composite stracit ok. 2% m/m, przy du-
zych wahaniach zwigzanych z kolejnymi rundami cet na-
ktadanych w sporze handlowym z USA. Obligacje skarbowe
z kolei zyskaty na wartosci (rentownosci spadty do ~1,6%),
co odzwierciedla ucieczke inwestoréw do bezpiecznych ak-
tywow oraz oczekiwania na luzowanie polityki pienieznej
w Chinach. Wzrost gospodarczy pozostat wysoki w | kw., ale
najnowsze dane wskazujg na wyhamowanie — przemystowy
PMI spadt ponizej 50 pkt, a gospodarka zaczyna odczuwac
skutki amerykanskich taryf. Inflacja jest bliska zera, a nawet
przerodzita sie w lekka deflacjetradingeconomics.com, co
odréznia Chiny od innych gtéwnych gospodarek. Podsumo-
wujac, kwiecien byt dla Chin miesigcem pogorszenia per-
spektyw — mimo wcigz solidnego wzrostu PKB, narastajgca
niepewnos¢ w handlu miedzynarodowym i stabos¢ popytu
wewnetrznego sugerujg potrzebe dalszych dziatan stymula-
cyjnych ze strony wtadz, aby podtrzymac¢ wzrost i zapobiec
dalszemu spadkowi cen.

KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

W Polsce kwiecien potwierdzit stopniowg normalizacje sy-
tuacji gospodarczej. Inflacja CPl w marcu spadta do 4,9%
r/r, osiggajac najnizszy poziom od ponad dwoch lat. Dwu-
cyfrowe wzrosty cen z poczatku 2024 r. zostaty skutecznie
zahamowane, a inflacja zbliza sie do gornego zakresu celu
NBP. Réwniez rynek pracy pozostaje stabilny — stopa bez-
robocia w marcu wyniosta 5,3%, co wskazuje na bliski pet-
nemu zatrudnieniu rynek pracy i solidny popyt wewnetrzny.
Wskazniki wyprzedzajace, w tym PMI dla przemystu, ktory
w kwietniu osiggnat 50,2 pkt, sygnalizujg umiarkowane ozy-
wienie w produkcji i mozliwe dalsze wzmocnienie sektora
przemystowego.

W Stanach Zjednoczonych kwiecien przyniost oznaki schta-
dzania gospodarki. Inflacja CPl w marcu spadta do 24% r/r,
0siggajac najnizszy poziom od wrzesnia 2024 roku, a in-
flacja bazowa zeszta ponizej 3%. Jednoczesnie stopa bez-
robocia wzrosta do 4,2%, co swiadczy o lekkim ostabieniu
rynku pracy. Dane o PKB za | kwartat potwierdzity konty-
nuacje wzrostu gospodarczego, cho¢ w wolniejszym tempie.
Indeksy koniunktury byty mieszane — przemyst pozostaje
w lekkiej recesji, natomiast ustugi wciagz rosng. Rynki finan-
sowe oczekujg zakoriczenia cyklu podwyzek stép przez Fed
i mozliwych obnizek jeszcze w 2025 roku.

W strefie euro kwiecien charakteryzowat sie stabilizacjg in-
flacji i stabnieciem tempa wzrostu. Inflacja HICP utrzyma-
ta sie na poziomie 2,2% r/r, blisko celu EBC, a bezrobocie
W marcu pozostawato na historycznie niskim poziomie 6,5%.
Cho¢ konsumenci korzystali ze wzrostu realnych ptac, na-
stroje w biznesie pogorszyty sie. Kompozytowy PMI spadt do
50, pkt, sygnalizujgc stagnacje gospodarki, a sektor ustug
odnotowat pierwszy od ponad roku spadek aktywnosci.
Niemcy i Francja znalazty sie wsrod krajow, ktore w kwiet-
niu odnotowaty spadki w ustugach, cho¢ przemyst pokazat
oznaki stabilizacji — PMI dla przemystu wzrést do 49 pkt.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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W Chinach sytuacja byta najbardziej ztozona. Wzrost PKB
w | kwartale osiggnat zaskakujgce 54% r/r, wspierany przez
silny eksport i konsumpcje. Jednak w kwietniu pojawity
sie oznaki ostabienia — przemystowy PMI spadt do 49 pkt,
a takze ustugowy odnotowat spadek. Inflacja pozostaje bliska
zera, @ w marcu wystgpita nawet deflacja. Staby popyt we-
wnetrzny, wysoka stopa bezrobocia wsréd mtodziezy i na-
piecia handlowe z USA zwiekszajg presje na Pekin, ktory
prawdopodobnie bedzie zmuszony do wdrozenia dalszych
dziatan stymulujgcych.

KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

POLSKA | EUROPA

Kwiecien przynidst sporg zmiennos¢ na gietdach, zwtaszcza
w pierwszym tygodniu miesigca. Indeks WIG20 zanotowat
gwattowng korekte na poczatku kwietnia — 4 kwietnia spadt
o0 ponad 6% jednego dnia pod wptywem globalnego pogor-
szenia nastrojow. W kolejnych tygodniach warszawski indeks
odrobit jednak wiekszos¢ strat. Ostatecznie WIG20 zakonczyt
miesigc w okolicach 2738 pkt (wartos¢ z 30.04), co ozna-
cza niewielkg zmiane wzgledem konca marca. Na gtownych
gietdach europejskich panowaty lepsze nastroje — niemiec-
ki DAX zyskat w kwietniu ok. +1,5% m/m, wspierany przez
perspektywe stabilizacji inflacji i potencjalne wstrzymanie
podwyzek stop przez EBC.

USA

W Stanach Zjednoczonych rynek akcji zanotowat miesza-
ne wyniki. Szeroki indeks S&P 500 minimalnie sie ostabit
(ok. =0,7% w kwietniu, na co wptyw miaty spadki w sekto-
rach tradycyjnych spoétek (indeks Dow Jones stracit az —3,1%
m.in. za sprawa przeceny akcji gigantéw energetycznych
i medycznych). Z kolei technologiczny Nasdaq Composi-
te wzrost o blisko +0,9%, dzieki dobrym wynikom duzych
spotek technologicznych, ktére przyciggaty kapitat w warun-
kach oczekiwanego spowolnienia gospodarczego. Inwestorzy
w USA koncentrowali sie na wynikach finansowych spot-
ek za | kwartat oraz sygnatach dalszego spadku inflacji, co
zwiekszato spekulacje na temat potencjalnych dziatan Fed
w kolejnych miesigcach.

CHINY

Na gietdzie chinskiej dominowata w kwietniu wysoka zmien-
nos¢ wywotana napieciami handlowymi z USA. Shanghai
Composite doswiadczyt gwattownej przeceny tuz po swie-
tach — 7 kwietnia indeks zanurkowat o ponad 7%, reagujac
na ogtoszenie nowych amerykanskich cet i obawe przed
eskalacjg wojny handlowej. W dalszej czesci miesigca ry-
nek czesciowo odrobit straty, jednak sentyment pozostawat
ostrozny. Na koniec kwietnia Shanghai Composite oscylowat
w okolicach 3279 pkt, ok. 2% ponizej poziomu z korica mar-
ca. Na chinskie akcje pod koniec miesigca dodatkowo ne-
gatywnie wptywaty stabsze krajowe dane makro (np. spadek
indeksu PMI), potwierdzajace trudnosci gospodarki w obliczu
zewnetrznych turbulencji.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

POLSKA

Kwiecien przyniost wyrazny spadek rentownosci obligacji
skarbowych w Polsce. Jeszcze na poczatku miesigca 2-letnie
obligacje skarbowe Polski dawaty ok. 50% rentownosci, pod-
czas gdy pod koniec kwietnia juz tylko ok. 4,35%. Podobny
trend zanotowano dla obligacji o dtuzszych terminach — np.
rentownosc 5-letnich papieréw spadta do ok. 464% na ko-
niec miesigca. Silny spadek dochodowosci obligacji skarbo-
wych odzwierciedla oczekiwania rynku na dalsze hamowa-
nie inflacji oraz mozliwe przyszte obnizki stop procentowych
przez NBP. Polskie obligacje, oferujgce wcigz relatywnie
wysokie kupony, cieszyty sie zainteresowaniem inwestorow
szukajacych bezpiecznych aktywow w okresie zwiekszonej
zmiennosci na rynkach akcji.

USA

Na rynku amerykanskim w kwietniu obserwowano spadek
rentownosci gtownie w segmencie krétkoterminowym, co
doprowadzito do czesciowego zmniejszenia wczesniejszej
inwersji krzywej dochodowosci. Rentownos¢ 2-letnich obli-
gacji skarbowych USA obnizyta sie wyraznie — do ok. 3,6%
pod koniec kwietnia (z poziomow powyzej 4% na poczgtku
miesigca). Swiadczy to o rosngcym przekonaniu inwestordw,
ze przy szybko spadajacej inflacji Fed moze wkrotce zakon-
czy¢ cykl podwyzek, a nawet rozwazac¢ obnizki stop. Ren-
townosci dtugu o dtuzszych terminach rowniez lekko spa-
dty: 10-letnie Treasuries zakonczyty miesiac z rentownoscig
ok. 417% (wobec ~4,3-44% w potowie miesigca). 30-letnie
obligacje utrzymaty sie zas w okolicach 4,6-47%. W re-
zultacie roznica miedzy dochodowoscig obligacji 2-letnich
a 10-letnich (wczesniej ujemna) zmniejszyta sie — rynek za-
czat dyskontowac potencjalne luzowanie polityki pienieznej
w USA w obliczu stabnacej presji inflacyjnej.

EUROPA | CHINY

W strefie euro rentownosci obligacji skarbowych zanotowaty
umiarkowane wahania, z tendencjg spadkowg pod koniec
miesigca. Flagowa 10-letnia obligacja niemiecka (Bund) przez
wiekszg czes¢ kwietnia oscylowata wokot 2,5% rentownosc,
konczac miesigc nieco nizej (ok. 24%). Inwestorzy w Europie
adoptowali postawe ,wait-and-see”, oczekujgc na decyzje
gtownych bankoéw centralnych w otoczeniu zblizajacej sie
do celu inflacji. Chinskie obligacje skarbowe natomiast silnie
zyskaty na wartosci (spadek ich rentownosci) na fali napty-
wu kapitatu szukajgcego bezpiecznych przystani. Rentow-
nos¢ 10-letnich obligacji Chin spadta pod koniec kwietnia
do ok. 163% — najnizszego poziomu od ponad dwodch mie-
siecy. Tak niski koszt finansowania chinskiego dtugu wy-
nika z utrzymujacych sie bardzo stabych odczytow inflacji
(@ nawet epizodu deflacji) oraz rozczarowujgcych danych
o aktywnosci, ktére razem wziete zwiekszajg oczekiwania,
ze Ludowy Bank Chin podejmie dziatania stymulujgce (np.
obnizki stop lub ptynnosci) w kolejnych miesigcach.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 3,30% 17,72% 2515% 19.91% 61,04% 7790% 12477%
Polska WIG20 WIG20 Index 2,30% 17,60% 24,78% 13,78% 46,47% 541% 75.62%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 6,18% 19,30% 2943% 2413% 69,71% 79.87% 14040%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 367% 1447% 18,15% 15,81% 32,79% 51,55% 141,35%
Polska NCIndex NCINDEX Index -0,25% -0,24% -191% -13,63% -2736% =2717% -26,73%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 0,28% -5,14% -046% 12,29% 38,04% 36,85% 100,04%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 214% -7.29% -111% 13.49% 48,82% 4341% 106,39%
Niemcy DAX DAX Index ERIVA 774% 2057% 29,00% 46,80% 65,63% 12057%
Francja CAC40 CAC Index -112% -1,07% 541% -1.82% 5.25% 20,93% 7748%
UK FTSE100 UKX Index 3,01% -2,28% -1,08% 0,94% 4,80% -137% 26,89%
Japonia Nikkei225 NKY Index 3,09% -4,39% -4,27% -3,68% 26,31% EYAEVA 87,20%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -2,66% -2,34% 3,00% 9,31% 727% 2,36% 3049%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -2,05% 12,08% 2457% 3243% 49,28% 56.42% 138,71%
Wegry BUX BUX Index 3,96% 815% 24,79% 35,30% 102,67% 115,90% 162,06%
Turcja ISE100 XU100 Index -3,74% -6,21% 5,81% -10,20% 10344% 271,72% 82750%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -1.70% 153% 039% 5,61% -213% 6.89% 14,65%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -3,01% 1,31% 9.42% 23,60% 12,90% 6.65% -4,70%
Indie Sensex Sensex Index 10,75% 349% 1,92% 9,61% 32,67% 4542% 15752%
Brazylia Bovespa IBOV Index 3,01% 727% 3,54% 6.30% 32,58% 26,72% 7132%
Meksyk IPC Mexbol Index 3,74% VAYA 9,69% -153% 115% 756% 5345%
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

-416%
-046%
010%
0,04%
0,85%
0,50%
1,06%
0,39%
-1,09%
1911%
0,65%

-6,58%
177%
-0,71%
2,28%
2,85%
2,34%
0,75%
5,96%
-3,10%
-2,25%
-3473%

-5,38%
-183%
-3,50%
-0,80%
-023%
-0,64%
-041%
5,32%
-518%
35,56%
-26,01%

-5,72%
-0,77%
-0,25%
3,76%
-0,38%
-457%
-1.87%
5,99%
-6,65%
4842%
-42,58%

-910%
-6,49%
-437%
-1.67%
-12,22%
-13,96%
-769%
-3,93%
-11,84%
219,14%
-9,36%

-151%
-8,72%
-8,70%
157%
-1016%
-14,02%
-22,73%
-12,26%
-21,05%
158,76%
-34.21%

-9,84%
-5,75%
-3,69%
647%
2,29%
-18,27%
-11,04%
-7.87%
-8,25%
951,78%
778,79%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -6,02% 2,67% 1,95% 11,38% -6,10% 144,93%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -2,82% 6,00% 1454% 30,77% 22,15% 96,35%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -1043% 018% -1043% -10,84% -46,68% 66,17%
:?E’:)Tberg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 1115% 1431% 35,84% 5178% 6116% 78,86%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -8,07% -20,88% -21,85% -29,16% -21,61% -46,77% 90,60%
Miedz LMCADSO3 Comdty -051% -2,04% -6,68% -6,78% 771% -2,61% 78,55%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty REZYA -11,06% -1044% -767% -1.77% -23,96% 55,10%
Ztoto XAU Curncy 913% 13,57% 18,64% 40,09% 6133% 7343% 90,84%
Srebro XAG Curncy 6.88% -048% -152% 1716% 2532% 42,79% 114,95%
Kukurydza C 1 Comdty 040% -545% 144% -056% -21,82% -4152% 4712%
Soja S 1 Comdty 6,80% -0,67% 480% -15,93% -26,91% -36,26% 25,06%
Cukier SB1 Comdty -12,20% -10,70% -2157% -10,65% -31,58% -8,75% 65,38%
Bawetna CT1 Comdty 3,77% 3,69% -210% -1113% -18,38% -53,97% 2781%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 539 5,84
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 516 5,36 5,84
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,61 5,70 579
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 435 450 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 464 470 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 518 5,25 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.




