MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Podsumowujgac marzec 2026, byt to miesigc wyraznego przestawienia sie rynkow
z narracji ,dezinflacja i tagodne spowolnienie” na narracje ,wyzsza niepewnosc,
drozsza energia i bardziej skomplikowana $ciezka polityki pienieznej”. To przesu-
niecie byto widoczne jednoczesnie w akcjach, obligacjach i w interpretacji da-
nych makroekonomicznych. W praktyce oznaczato to wzrost zmiennosci, szerokg
korekte wycen aktywow ryzykownych oraz odptyw od najbardziej wrazliwych seg-
mentow rynku. Szczegdlnie istotne byto to, ze marzec nie przynidst klasycznego
obrazu ,stabe dane — spadajg rentownosci — akcje dyskontujg ciecia stop”. Stato
sie odwrotnie: dane w wielu miejscach pozostaty zbyt odporne, a jednoczesnie
wzrosty obawy inflacyjne.

Na rynku akcyjnym najsilniej ucierpiata Europa, gdzie STOXX Europe 600 spadt
0 8,0% m/m. USA znizkowaty o 5]1% wedtug S&P 500, Chiny o 55% wedtug CSI
300, a Polska o 29% wedtug WIG20. Roznice miedzy regionami byty istotne,
ale wspélny mianownik pozostawat ten sam: wzrost awersji do ryzyka, przecena
aktywow o dtugiej duration wyceny i wzrost wrazliwosci na koszty energii oraz
finansowania. Polska wypadta relatywnie najlepiej sposrod analizowanych rynkow
akcji, jednak nie byta to oznaka petnej sity lokalnego rynku, lecz raczej efekt
tego, ze wczesniejsze wyceny byty mniej rozciggniete niz np. w USA czy Europie
Zachodniej. Z kolei w Chinach poprawa czesci wskaznikéw gospodarczych nie
przetozyta sie na trwate wzmocnienie rynku akcji, co pokazuje, ze inwestorzy
nadal oczekujg bardziej przekonujgcych dowodoéw stabilizacji wzrostu.

Na rynku obligacyjnym kluczowg informacjg byta przecena dtugu w Polsce, USA
i Niemczech. Rentownos¢ polskich 10-latek wzrosta o okoto 95 pb do 5,908%,
amerykanskich o okoto 33 pb do 4,311%, a niemieckich o okoto 35 pb do 3,008%.
Pokazato to, ze marzec byt miesigcem gwattownego powrotu premii inflacyjnej i
premii terminowej. W takim otoczeniu klasyczna rola obligacji jako zabezpiecze-
nia portfela byta znacznie stabsza. Jedynym wyraznym wyjatkiem pozostawaty
Chiny, gdzie rentownos¢ 10-latek lekko spadta do okoto 1,81%, co odzwierciedlato
nizszg presje inflacyjna i bardziej wspierajgce warunki monetarne.

W ujeciu makroekonomicznym Polska weszta w marzec z niskg inflacjg na tle po-
przednich lat i z decyzjg o cieciu stop, ale bez petnego potwierdzenia szerokiego
ozywienia w przemysle i budownictwie. USA utrzymaty obraz silnej gospodarki,
co wspierato fundamenty zyskéw przedsiebiorstw, lecz jednoczesnie zwiekszato
ryzyko utrzymania restrykcyjnych warunkéw monetarnych. Europa pozostata re-
gionem najbardziej podatnym na potaczenie stabego wzrostu i wyzszego kosztu
energii, dlatego tamtejsze aktywa reagowaty najsilniej. Chiny pokazaty poprawe
wskaznikéw koniunktury i przemystu, ale nadal nie odzyskaty petnego zaufania
inwestorow co do trwatosci ozywienia.

Najwazniejszym wnioskiem z marca jest wiec to, ze globalne rynki przestaty
patrze¢ wytacznie na poziom inflacji i zaczety znéw mocno reagowac na struk-
ture tej inflacji oraz zrodta wzrostu. Jesli wzrost cen wynika z energii i zaktécen
podazowych, a gospodarka nie stabnie wystarczajgco szybko, rynek jednoczesnie
obniza wyceny akcji i podnosi rentownosci obligacji. Doktadnie taki uktad do-
minowat w marcu. Dla kolejnych miesiecy oznaczato to wejscie w srodowisko, w
ktorym wiekszego znaczenia nabierajg jakos¢ aktywow, odpornos¢ bilansow, se-
lektywnos¢ sektorowa oraz ostrozniejsze podejscie do dtugiego konca krzywej w
gospodarkach zachodnich. Marzec nie przesadzit jeszcze o trwatej zmianie trendu
na caty rok, ale zdecydowanie podniost prég wrazliwosci rynku na kazdy nowy

sygnat inflacyjny, energetyczny i geopolityczny.
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WHITE BERG
TFI

12M%

Polska WIG 122458,57 1,95% 2762%
Polska WIG20 3340,77 2,81% 24,.24%
Polska mWIG40 846742 -046% 17,86%
Polska sWIG80 29614,66 -0,92% N43%
Polska NCindeks 272,06 -181% 11,68%
USA S&P500 6528,52 -4,23% 16.33%
USA Nasdaq 21590,63 -4N% 24,81%
Niemcy DAX 22680,04 -467% 2,33%
Japonia Nikkei225 5329736 -8,20% 49,61%
Chiny SHCOMP 39448 -5,69% 17.81%

Panstwo Odniesienie

Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Towar Waluta Cena M% 12M%
Pszenica UsD 6198 737% 14,67%
Wegiel usD 1279 -0,66% 22,69%
Ztoto USD 4681,8 -12,03% 50,33%
Miedz UsD 1233352 -4,79% 27,05%
Ropa Brent | USD 105,29 3544% 41,35%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™ 3,77
Polska WIBOR 3M 3,85
Polska WIBOR 1R 3,90
Polska Obligacje 2-letnie 456
Polska Obligacje 5-letnie 5,29
Polska Obligacje 10-letnie 5,90

Polska GDP 4,00
Polska Inflacja 3,00
Polska Bezrobocie 6,10
Strefa Euro GDP 1,20
Inflacja 2,50
Strefa Euro Bezrobocie 6,20
USA GDP 2,00
USA Inflacja 240

Strefa Euro

USA Bezrobocie 430
Chiny GDP 450
Chiny Inflacja 130
Chiny Bezrobocie 5,30



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Makroekonomicznie marzec 2026 przyniost wyrazne odejscie od
komfortowej narracji z poczatku roku, zgodnie z ktérg swiatowa
gospodarka miata stopniowo hamowa¢ w uporzadkowany spo-
sob, a inflacja miata dalej spokojnie spada¢. W ciggu jednego
miesigca obraz stat sie bardziej ztozony: aktywnos¢ gospodarcza
w wielu miejscach pozostawata zaskakujgco odporna, ale rowno-
czesnie wzrosto ryzyko wtérnego impulsu inflacyjnego zwigza-
nego z energig i kosztami transportu. To sprawito, ze dane byty
ogolnie ,za dobre”, by banki centralne mogty szybko poluzowa¢
polityke, a jednoczesnie ,zbyt kosztowe”, by rynek mogt spo-
kojnie wréci¢ do scenariusza miekkiego lgdowania bez wigkszej
zZmiennosci.

W Polsce szybki szacunek CPI za marzec pokazat wzrost cen o
3,0% r/r i 1,0% m/m. Inflacja byta wiec wyraznie nizsza niz rok
wczesniej, ale miesieczna dynamika cen przypomniata, ze pro-
ces dezinflacji nie musi przebiega¢ liniowo. Jednoczesnie Rada
Polityki Pienieznej 4 marca obnizyta stope referencyjng NBP o
25 pb do 375%. W sferze realnej obraz pozostawat mieszany.
Przemystowy PMI wzrost do 48,7 pkt z 471 pkt w lutym, co
oznaczato poprawe, ale nadal pozostawanie ponizej granicy 50
pkt. Dane za luty pokazaty wzrost produkcji przemystowej o
15% r/r oraz sprzedazy detalicznej o 50% r/r, przy jednocze-
snym spadku produkcji budowlano-montazowej o 13,7% r/r. Sto-
pa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 6,1%. Zestawienie tych
liczb sugerowato, ze konsument w Polsce pozostawat relatywnie
odporny, ale przemyst i budownictwo nie weszty jeszcze w faze
silnego, szerokiego ozywienia.

W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna w marcu pozosta-
wita stopy procentowe bez zmian w przedziale 3,50-3,75%. Dane
z gospodarki nadal wskazywaty na odpornos¢ aktywnosci. Prze-
mystowy ISM wzrést do 52,7 pkt, a ustugowy ISM wyniést 54,0
pkt, co potwierdzato utrzymywanie sie gospodarki w obszarze
ekspansji. Jednoczesnie raport z rynku pracy pokazat przyrost
zatrudnienia poza rolnictwem o 178 tys., stope bezrobocia na
poziomie 43% oraz wzrost przecietnej stawki godzinowej do
3738 USD, czyli o0 35% r/r. Z punktu widzenia rynku szczegolnie
istotny byt jednak wzrost komponentéw cenowych w badaniach
aktywnosci, co oznaczato, ze gospodarka pozostawata nie tylko
mocna, ale takze bardziej podatna na odnowienie presji infla-
cyjnej. Marzec nie byt wiec miesigcem pogorszenia koniunktury
w USA, lecz miesigcem wzrostu obaw, ze gospodarka jest zbyt
mocna, by inflacja mogta spokojnie wréci¢ do celu.

W strefie euro obraz byt bardziej kruchy. Europejski Bank Cen-
tralny pozostawit stopy bez zmian, ale dane makro pokazaty
jednoczesnie wyzszy odczyt inflacji i ostabienie dynamiki ak-
tywnosci. Inflacja HICP w marcu przyspieszyta do 25% r/r z 19%
r/r w lutym, a gtéwnym zrodtem zmiany byt skok cen energii,
ktorych roczna dynamika wzrosta do 4,9% z -31% miesigc wcze-
sniej. Jednoczesnie zbiorczy PMI dla strefy euro spadt do 50,7
pkt z 519 pkt, przy czym przemystowy PMI wzréost do 51,6 pkt,
ale wskaznik dla ustug obnizyt sie do 502 pkt. Oznaczato to,
ze europejska gospodarka znalazta sie bardzo blisko stagnacji:
przemyst korzystat jeszcze z poprawy wczesniejszych zamo-
wien i nizszej bazy, ale sektor ustug wyraznie tracit impet pod
wptywem niepewnosci i wzrostu kosztéw. Europa weszta wiec
w marcu w trudne potaczenie stabego wzrostu i pogorszenia
obrazu inflacyjnego.

W Chinach dane byty relatywnie lepsze niz sentyment rynkowy.
Oficjalny PMI dla przemystu wzrést do 504 pkt z 49,0 pkt w
lutym, PMI dla sektora pozaprzemystowego do 501 pkt z 49,5
pkt, a wskaznik composite osiggnat 50,5 pkt. Jednoczesnie bank
centralny utrzymat stope LPR dla 1 roku na poziomie 3,0%, a
dla 5 lat na poziomie 35%. Twarde dane za styczen i luty row-
niez byty przyzwoite: produkcja przemystowa wzrosta o 6,3%
r/r, sprzedaz detaliczna o 2,8% r/r, inwestycje w aktywa trwate
0 18% r/r, a eksport o 22,0% r/r. Pokazywato to, ze przemyst i
handel zagraniczny odbijajg, jednak konsumpcja krajowa i czes¢
inwestycji nadal pozostawaty stabszym ogniwem. Chiriska go-
spodarka w marcu nie znajdowata sie w recesji, ale tez nie
dawata jeszcze podstaw do uznania, ze ozywienie jest szerokie,
samonosne i odporne na pogorszenie warunkow zewnetrznych.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Marzec 2026 byt na rynku akcyjnym miesigcem wyraznej zmia-
ny nastrojow. Po relatywnie mocnym poczatku roku inwestorzy
zaczeli gwattownie dyskontowa¢ wyzsze ryzyko geopolityczne,
wzrost cen energii, wiekszg niepewnos¢ co do sciezki inflacji
oraz mniejsze szanse na szybkie luzowanie polityki pienieznej
w gtownych gospodarkach. W praktyce oznaczato to jednocze-
sny spadek wycen spotek wzrostowych, wiekszg presje na seg-
ment cykliczny oraz wyrazny wzrost premii za ryzyko niemal
na wszystkich gtéwnych rynkach. Mimo poprawy nastrojow pod
sam koniec miesigca, kiedy pojawity sie nadzieje na czesciowe
ograniczenie eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie, bilans mar-
ca pozostat wyraznie ujemny.

W Polsce indeks WIG20 spadt z 3440,02 pkt na koniec lutego do
3340,77 pkt na koniec marca, czyli o 2,9% m/m. Skala przeceny
byta nizsza niz na czesci rynkéw zagranicznych, ale i tak marzec
pokazat, ze GPW nie byta odporna na globalny wzrost awersji do
ryzyka. Lokalnemu rynkowi pomagato z jednej strony obnizenie
inflacji do 3,0% r/r oraz marcowa decyzja RPP o cieciu stop, ale
z drugiej strony coraz silniej cigzyt skok rentownosci polskich
obligacji dtugoterminowych oraz pogorszenie sentymentu do
aktywow bardziej wrazliwych na odptyw kapitatu zagranicznego.
W takim otoczeniu relatywnie lepiej wygladaty segmenty de-
fensywne, natomiast wieksza presja pojawiata sie wsréd spotek
zaleznych od kosztu finansowania, wyceny krajowej koniunktury
i globalnego apetytu na ryzyko.

W Stanach Zjednoczonych S&P 500 obnizyt sie z 6878,88 pkt
do 6528,52 pkt, co oznacza spadek o 51% m/m. Amerykanski
rynek pozostawat pod wptywem dwdéch przeciwstawnych sit. Z
jednej strony naptywajgce dane makroekonomiczne nie wska-
zywaty na recesje: przemyst i ustugi utrzymywaty sie w obsza-
rze wzrostu, a rynek pracy pozostawat relatywnie mocny. Z dru-
giej strony wtasnie ta odpornos¢ gospodarki, potgczona z silnym
wzrostem komponentéw cenowych w badaniach koniunktury i
wzrostem cen ropy, ostabiata przekonanie, ze Rezerwa Federalna
bedzie mogta szybko przejs¢ do gtebszych obnizek stép. To
niekorzystnie wptywato zwtaszcza na segment technologiczny 1
spotki o wysokiej duration wyceny. Mocne odbicie na ostatniej
sesji miesigca poprawito obraz krétkoterminowy, ale nie zmie-
nito faktu, ze marzec byt dla rynku amerykanskiego okresem
wyraznej redukcji ryzyka.

Jeszcze stabiej wypadta Europa. Indeks STOXX Europe 600
spadt z 633,85 pkt do 58314 pkt, czyli o 8,0% m/m. Europej-
skie akcje byty szczegolnie podatne na wzrost cen energii i
ryzyko zaktocert handlowo-logistycznych, poniewaz region wcigz
pozostaje bardziej wrazliwy na zewnetrzny szok kosztowy niz
gospodarka amerykanska. Obawy o rentownos¢ przedsiebiorstw
przemystowych, chemicznych i konsumenckich bardzo szybko
przetozyty sie na przecene szerokiego rynku. Dodatkowo dane z
gospodarki strefy euro nie dawaty mocnego wsparcia, poniewaz
aktywnos¢ pozostawata bliska stagnacji. W efekcie Europa byta
w marcu jednym z najstabszych gtownych rynkow rozwinietych.

W Chinach indeks CSI 300 spadt z 4710,65 pkt do 4450,05 pkt,
czyli o 55% m/m. Skala spadku byta zblizona do rynku ame-
rykanskiego, cho¢ przyczyny byty czesciowo inne. Pozytywnym
zaskoczeniem byta poprawa oficjalnych wskaznikéw PMI oraz
solidne dane o produkcji przemystowej i eksporcie z pierwszych
miesiecy roku, jednak rynek akcji pozostat ostrozny. Inwesto-
rzy nadal z rezerwg podchodzili do trwatosci odbicia popytu
krajowego, sytuacji sektora nieruchomosci oraz jakosci wzrostu
zyskow spotek. W rezultacie lepsze dane makro nie wystarczyty,
by zréwnowazy¢ globalny odptyw od ryzyka.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na rynku obligacyjnym marzec przyniost w Polsce, USA i Euro-
pie wyrazny wzrost rentownosci, a wiec spadek cen papierow
skarbowych. Byt to miesigc szczegodlnie trudny dla inwestorow
majacych duzg ekspozycje na dtugi koniec krzywej, poniewaz
rynki zaczety na nowo wycenia¢ ryzyko utrwalenia inflacji oraz
wzrost premii terminowej. Impuls geopolityczny i surowcowy
przetozyt sie na przekonanie, ze sciezka dezinflacji moze oka-
zac¢ sie mniej komfortowa niz jeszcze kilka tygodni wczesniej,
a banki centralne mogg mie¢ mniejszg przestrzen do dalszego
luzowania polityki pienieznej. W tym otoczeniu zachowanie ob-
ligacji w Chinach byto wyraznie odmienne od Zachodu.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta
z 4959% na koniec lutego do 5908% na koniec marca, czyli
az o okoto 95 pb w ciggu jednego miesigca. Skala ruchu byta
bardzo duza i pokazuje, ze decyzja RPP o obnizce stopy refe-
rencyjnej do 3,75% nie przetozyta sie na poprawe notowan catej
krzywej. Krotszy koniec rynku byt wspierany przez tagodniejsza
polityke pieniezng, ale dtugi koniec pozostat pod presjg rosng-
cych rentownosci bazowych na éwiecie, wzrostu lokalnej premii
za ryzyko oraz obaw, ze zewnetrzny wzrost cen energii moze
z czasem utrudni¢ dalsze wygaszanie inflacji. Dla krajowych ob-
ligacji byt to jeden z najstabszych miesiecy od dtuzszego cza-
su, a zachowanie 10-latek pokazato, ze inwestorzy zagraniczni
i krajowi znacznie ostrozniej zaczeli podchodzi¢ do duration
w Polsce.

W USA rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta
z 3979% do 431%, czyli o okoto 33 pb. To byt ruch wyrazny,
ale zdecydowanie mniejszy niz w Polsce. Amerykanski rynek
dtugu pozostawat pod wptywem potaczenia relatywnie mocnych
danych makro i wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Rezerwa Fede-
ralna utrzymata docelowy przedziat stopy funduszy federalnych
na poziomie 3,50-3,75%, a jednoczesnie badania koniunktury
sygnalizowaty silny wzrost presji cenowej po stronie kosztow.
W praktyce oznaczato to ograniczenie oczekiwar na szybkie
i gtebokie ciecia stép w kolejnych miesigcach. Rosty zaréwno
realne rentownosci, jak i komponent premii terminowej, co ne-
gatywnie wptywato na wyceny obligacji o dtuzszym terminie
zapadalnosci.

W Europie rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich wzrosta
z 2656% do 3,008%, czyli o okoto 35 pb. To pokazuje, ze prze-
cena dtugu nie byta wytacznie zjawiskiem amerykanskim, lecz
miata charakter szeroki. Europejski Bank Centralny pozostawit
stopy bez zmian, ale jednoczesnie otoczenie makro stato sie
mniej komfortowe: wzrosta inflacja, mocno pogorszyta sie sytu-
acja kosztowa gospodarki, a perspektywy aktywnosci pozostaty
kruche. Dla rynku bundéw oznaczato to odejscie od scenariu-
sza szybkiego normalizowania rentownosci w dot. W praktyce
inwestorzy zaczeli zaktada¢, ze nawet przy stabym wzroscie
gospodarczym bank centralny nie bedzie mogt reagowac tak
agresywnie, jak wczesniej oczekiwano.

Na tle Zachodu stabilniej wygladat rynek chinski. Rentow-
nos¢ chinskich obligacji 10-letnich obnizyta sie z okoto 1827%
pod koniec lutego do 18095% na koniec marca. Skala zmia-
ny byta niewielka, ale kierunek przeciwny niz w Polsce, USA
i Niemczech. Wynikato to z zupetnie innego punktu wyjscia
makroekonomicznego: w Chinach presja inflacyjna pozostawata
ograniczona, polityka kredytowa i ptynnosciowa byta bardziej
wspierajgca, a bank centralny utrzymat stopy LPR bez zmian
na relatywnie niskich poziomach 3,0% dla 1 roku i 35% dla 5
lat. Dla rynku dtugu oznaczato to utrzymanie srodowiska niskich
rentownosci i mniejszej wrazliwosci na zewnetrzny impuls infla-
cyjny niz w gospodarkach rozwinietych.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 1,95% 1,90% 14,32% 2762% LYNEY 108,94% 110,84%
Polska WIG20 WIG20 Index 2,81% 240% 17,20% 24,24% 3721% 89,97% 72,31%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -046% 0,70% 8,73% 17,86% 3233% 88,00% 94,18%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -0,92% -2,37% -21% N43% 22,06% 46,26% 59,61%
Polska NCIndex NCINDEX Index -1,81% 5,24% -3,98% 11,68% -5,65% -17.36% -4741%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -423% -4,63% -2,72% 16,33% 24,50% 58,87% 64,33%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -4N1% -711% -512% 24.81% 31,68% 76,66% 62,99%
Niemcy DAX DAX Index -467% -758% -5,95% 2,33% 24,05% 45,12% 5112%
Francja CAC40 CAC Index -3,54% -4,08% -1,88% 0,34% -3,85% [SWEY 28,84%
UK FTSE100 UKX Index -6,57% -5,64% -3,84% 8,87% 756% 12,02% -146%
Japonia Nikkei225 NKY Index -8,19% 2,84% 19,65% 49,63% 33,92% 89,10% 81,38%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -4,69% -3,55% 337% 142% 10,19% 15,04% 15,65%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -2,93% -706% [SHEYA 1915% 64,54% 85,58% 13017%
Wegry BUX BUX Index 057% 724% 22M4% 36,86% 8444% 186,83% 173,84%
Turcja ISE100 XU100 Index -110% 13,58% 14,00% 3431% 39,68% 165,76% 819,07%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -5,69% -195% 0.28% 17,81% 2819% 19,.67% 13,80%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -3,00% -4,03% -736% 8,92% 49,29% 23,85% -12,65%
Indie Sensex Sensex Index -8,16% -13,49% -9,00% -3,07% -043% 24,68% 4730%
Brazylia Bovespa IBOV Index 2,38% 16,77% 28,82% 4391% 4762% 84,00% 60,73%
ELSYS IPC Mexbol Index 0,25% 6,69% 10,79% 30,73% 19,01% 27,28% 45,22%
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

2,31%
1,20%
1,02%
-010%
0,06%
0,04%
130%
-0,92%
0,61%
-1,83%
9,13%

3,26%
1,88%
155%
2,53%
0,23%
156%
734%
0,60%
194%
-24,07%
-29,85%

PALYS
064%
0,26%

199%

-055%

193%
466%

1,29%

2,33%

-42,07%
-51,21%

-4,34%
246%
-2,03%
5,88%
4,07%
718%
340%
1,26%
-1,64%
-20,00%
9,81%

-722%
-017%
-219%
512%
2,80%
249%
497%
597%
-948%
-2,11%
-39,85%

-13.48%
-8,26%
~7,79%
-1,03%
-12,41%
-9.77%
-8,04%
-5.21%
-16.46%
145,83%
15,40%

-490%
-6,63%
-9,00%
12,24%
-0,66%
-1217%
-16,26%
-1247%
-14,25%
16,02%
7,04%
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INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 1413% 24,65% 2393% 2041% 2740% 39,10% 101,35%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 5,00% 705% 1,90% 3,72% 8,97% 33,72% 61,28%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 26,78% 64,96% 51,06% 27,68% 26,35% 25,35% 70,06%
:?E’:)Tberg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index -0,20% 159% 128% -1737% -1059% -6016% 60,52%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 3543% 73,30% 6110% CAEEYA 2043% 23,96% 62,32%
Miedz LMCADSO3 Comdty -479% -0,86% 18,79% 27,05% 3736% EVARYA 40,35%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 730% 12,55% 2724% 34,76% 4354% 39,75% 48,33%
Ztoto XAU Curncy -12,03% 8,09% PARIVA 50,33% 107,90% 135,91% 170,67%
Srebro XAG Curncy -1713% 2,05% 56.47% 19,76% 19517% 208,70% 196,66%
Kukurydza C 1 Comdty 2,88% 417% 1011% -0,68% 530% -30,28% -18,07%
Soja S 1 Comdty 077% 12,01% 15,79% 1342% -1,08% -22,93% -16,33%
Cukier SB1 Comdty 1.41% 340% -3,78% -17.71% -31,69% -30,25% 5,08%
Bawetna CT1 Comdty -3,84% -0,07% -13,25% -26,71% -40,32% -3272% -1,64%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 4,02 4,04 5,83
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 3,95 3,99 5,86
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 3,78 3,78 5,61
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 3,99 421 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 457 493 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,19 5,65 5,21
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 2,03 2,04 3,77
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,03 199 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,29 257 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,69 2,64 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 5,28 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 347 3,63 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 4,02 410 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 142 145 2,39
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOVYR Index 183 1,76 2,60




MIESIAC NA RYNKACH || KWIECIEN 2026

3500 8000
f 7000
3000 ﬂ
6000 fv
2500 550 J‘/
, A 4000 ¥ ¥
2000 N 1 ¥ / ¥
‘N 3000 wﬁr
1500 L) 2000 m//"_.. "
1000 562010 29032026 1000 612010 29032026
5 5 J’I‘\'\J
4 Ao M A
. TN ettt S
4 A
3
2
3
1
2 2612010 29032026 0 2612010 29032026
150 6000
it 5000

B il A

90 \
Ml

4000

- A"

3000

/
/
2000 J//
W

30 L]
o] 1000
26112010 29032026 26112010 29032026
150000 5000 h
120000 m‘ 4000 }h M‘ ’.‘ ’ L
90000 A' -h 3000 NA B v !
60000 M 2000
30000 M ' id 1000 W
0

9 26.112010

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

29.032026

11022018

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.




