MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Styczen 2026 potwierdzit, ze bazowym scenariuszem dla globalnej gospodarki
pozostaje miekkie lgdowanie: inflacja w wiekszosci kluczowych gospodarek kon-
tynuowata trend spadkowy lub stabilizowata sie w poblizu celéw bankow central-
nych, podczas gdy wzrost PKB — cho¢ nizszy niz w latach postpandemicznego
odbicia — pozostaje dodatni. W takim otoczeniu banki centralne przyjety strategie
,Cierpliwego oczekiwania” NBP, Fed, EBC i PBoC utrzymaty stopy procentowe bez
zmian, jednoczesnie coraz wyrazniej komunikujac, ze kolejne ruchy w polity-
ce pienieznej beda miaty raczej kierunek tagodzenia niz dalszego zaciesniania.
Rynek stop procentowych odptacit na to stabilizacjg rentownosci obligacji skar-
bowych — w Polsce 10-latka utrzymywata sie w poblizu 5%, Bund okoto 2,8%,
a amerykanski 10-letni Treasury nieco powyzej 4,2%.

Dla rynkéw akcji takie tto makro okazato sie sprzyjajace. Globalne indeksy roz-
poczety rok wzrostami, cho¢ ich skala roznita sie pomiedzy regionami. Polska
wyréznita sie na plus — WIG20 wzrést o okoto 5,5%, korzystajac z poprawy sen-
tymentu do rynku krajowego, stabilizacji inflacji oraz perspektywy stopniowych
obnizek stop w dalszej czesci roku. W Europie Zachodniej indeks STOXX Europe
600 dodat okoto 2-3%, a na Wall Street S&P 500 zyskat ok. 14%, przy czym
znacznie lepiej zachowywaty sie indeksy matych i srednich spotek. Rynki chin-
skie odbity po stabszych kwartatach, wspierane danymi o wzroscie PKB zgodnym
z celem oraz zapowiedziami bardziej proaktywnej polityki fiskalnej.

Catosciowo styczen 2026 mozna opisac jako miesigc, w ktérym rynek finansowy
zaczat ,uktadac¢” scenariusz na caty rok: wolniejsze, ale wcigz dodatnie tempo
wzrostu gospodarki $wiatowej, inflacja coraz blizej celéw bankéw centralnych,
brak presji na dalsze podwyzki stop oraz umiarkowanie rosngce rynki akcji. Klu-
czowymi czynnikami ryzyka pozostajg: ewentualne ponowne przyspieszenie in-
flacji (np. w wyniku szokéw podazowych), eskalacja napie¢ geopolitycznych oraz
stabosc¢ chinskiej gospodarki. Na razie jednak bilans ryzyk i szans pozostaje rela-
tywnie zréwnowazony, co sprzyja utrzymaniu umiarkowanego apetytu na ryzyko
wsréd inwestoréw.
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WHITE BERG
TFI

12M%

Polska WIG 124843,54 42,50%
Polska WIG20 3360,09 3764%
Polska mWIG40 8978 3537%
Polska sWIG80 31706,89 28,68%
Polska NCIndeks 279,06 1343%
USA S&P500 6939,03 14,29%
USA Nasdaq 23461,82 19,21%
Niemcy DAX 24538,81 12,94%
Japonia Nikkei225 53322,85 34,95%
Chiny SHCOMP 417,948 2751%

Panstwo Odniesienie

Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Towar Waluta Cena M% 12M%
Pszenica USsD 538 5,34% -5,03%
Wegiel UsD 1011 727% -721%
Ztoto USsD 484787 1,74% 73.50%
Miedz USsD 13148,24 451% 44,87%
Ropa Brent | USD 69,32 13,03% -8,66%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™M 4,02
Polska WIBOR 3M 3,90
Polska WIBOR 1R 3,71
Polska Obligacje 2-letnie 3,55
Polska Obligacje 5-letnie 444
Polska Obligacje 10-letnie 5,09

Polska GDP 3,80
Polska Inflacja 240
Polska Bezrobocie 5,70
Strefa Euro GDP 130
Inflacja 170
Strefa Euro Bezrobocie 6.20
USA GDP 2,30
USA Inflacja 2,70

Strefa Euro

USA Bezrobocie 440
Chiny GDP 4,50
Chiny Inflacja 0,80
Chiny Bezrobocie 510



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Styczen 2026 uptynat pod znakiem podtrzymania scenariusza
,miekkiego lgdowania” swiatowej gospodarki. W Polsce Rada Po-
lityki Pienieznej na posiedzeniu w potowie miesigca pozostawita
stopy procentowe bez zmian — stopa referencyjna NBP nadal
wynosi 4,0%. Uzasadnieniem byta kombinacja wcigz stosunkowo
niskiej inflacji oraz niepewnosci co do trwatosci dotychczasowej
dezinflacji. Ostatnie dostepne dane o CPI za grudzien 2025 r
pokazaty inflacje na poziomie 24% r/r, czyli w poblizu celu
banku centralnego. Jednoczesnie miekkie dane z gospodarki
— w tym rosngce nastroje konsumenckie i sygnaty stabilizacji
na rynku pracy — wskazywaty na stopniowe ozywienie popy-
tu krajowego po stabszym 2023-2024 r. Administracyjne pod-
wyzki cen energii i ustug publicznych, ktore wchodzg w zycie
w 2026 r, podtrzymujg oczekiwania rynku na lekkie odbicie
inflacji w kolejnych miesigcach, ale bez powrotu do poziomow
dwucyfrowych

W strefie euro styczen przynidst dalsze wyhamowanie infla-
cji. Szacunki dla HICP wskazujg na dynamike nieco ponizej 2%
r/r, a wiec bardzo blisko celu EBC. Bank centralny utrzymat
stopy bez zmian (stopa depozytowa 2,0%), podkreslajgc, ze
kolejne kroki bedg zaleze¢ od naptywajacych danych. Jedno-
czesnie w wielu krajach Eurolandu wida¢ symptomy wychodze-
nia z technicznej recesji — poprawiajg sie indeksy nastrojow
w przemysle i ustugach, a spadek cen energii wspiera realne
dochody gospodarstw domowych.

W Stanach Zjednoczonych FOMC na posiedzeniu pod koniec
miesigca pozostawit docelowy przedziat stopy funduszy fede-
ralnych na poziomie 350-3,75%. Fed podkreslit, ze gospodarka
weszta w 2026 r. z relatywnie solidnym impetem — wzrost PKB
za 2025 r. pozostat powyzej potencjatu, bezrobocie pozostaje
niskie, a inflacja bazowa stopniowo zbliza sie do 2%. W komuni-
kacji coraz czesciej pojawia sie watek potencjalnych pierwszych
obnizek stép w drugiej potowie roku, uzaleznionych od dalszego
schtadzania presji cenowej.

W Chinach kluczowym wydarzeniem miesigca byta publikacja
danych o PKB za 2025 r. Gospodarka wzrosta o ok. 5% r/r,
co oznacza realizacje oficjalnego celu wtadz, ale jednoczesnie
jeden z najstabszych wynikéw w ostatnich dekadach. Wzrost
napedzat przede wszystkim eksport oraz wybrane segmenty
przemystu zaawansowanego, podczas gdy konsumpcja i sektor
nieruchomosci pozostajg stabe. Inflacja CPI oscyluje wokét zera,
co utrwala obawy o ryzyko dtuzszej deflacji. Ludowy Bank Chin
pozostawit podstawowe stopy LPR bez zmian (1Y 3,0%, 5Y 3,5%),
kontynuujac strategie selektywnego luzowania poprzez narze-
dzia ukierunkowane, zamiast szerokich cie¢ stop bazowych.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Poczatek 2026 r. na globalnych rynkach akcji byt generalnie
udany, cho¢ z widocznym zroznicowaniem miedzy regionami
oraz segmentami kapitalizacji. W Polsce indeks WIG20 wzrost
w styczniu o ok. 55%, domykajgc miesigc w okolicach 3 360
pkt, wobec niespetna 3 200 pkt na koniec 2025 r. Silne za-
chowanie indeksu blue chipéw wynikato gtéwnie z kontynuacji
rajdu bankow oraz wybranych spotek surowcowych, korzystajg-
cych z poprawy sentymentu do gospodarki krajowej i oczekiwan
na stopniowe, ale kontrolowane luzowanie polityki pienieznej.
Dodatkowym wsparciem byty naptywy kapitatu zagranicznego
na rynek polski po serii pozytywnych rekomendacji dla regionu
CEE. Indeksy szerokiego rynku, takie jak WIG czy mWIG40, takze
notowaty wzrosty, a SWIGB0 utrzymywat sie blisko historycznych
maksimow, co sygnalizuje wzglednie szerokie uczestnictwo rynku
w hossie.

Na europejskich parkietach panowat bardziej stonowany, chot
réwniez pozytywny nastroj. Pan-europejski indeks STOXX Euro-
pe 600 zyskat w styczniu okoto 2,4%. Wzrosty koncentrowaty sie
przede wszystkim w sektorach cyklicznych — przemysle, mate-
riatach oraz spotkach finansowych — ktore korzystaty z oczeki-
wan na stabilizacje wzrostu i stopniowe ozywienie w strefie euro.
Relatywnie stabiej zachowywaty sie spotki defensywne oraz wy-
brane segmenty technologii, gdzie po bardzo mocnym 2025 r.
inwestorzy realizowali czes¢ zyskow.

Na Wall Street styczen przyniost umiarkowane, ale szerokie
wzrosty. Indeks S&P 500 zakonczyt miesigc okoto 14% powyzej
poziomu z konca grudnia, a jeszcze lepiej wypadty indeksy ma-
tych i $rednich spotek, co swiadczy o stopniowym poszerzaniu
sie rynku wzrostowego poza najwigksie spotki technologiczne.
W centrum uwagi pozostawat sezon wynikéw za IV kwartat 2025
r, ktéry — mimo pojedynczych rozczarowarh — generalnie po-
twierdzit dwucyfrowy wzrost zyskéw amerykanskich spétek oraz
solidne perspektywy na 2026 r.

W Chinach lokalne indeksy akcyjne odrobity czes¢ strat po
bardzo zmiennym 2025 r. MSCI China odnotowat w styczniu
dodatnig stope zwrotu rzedu kilku procent, co odzwierciedlato
poprawe sentymentu do chinskich aktywoéw po publikacji da-
nych o wzroscie PKB zgodnym z oficjalnym celem oraz za-
powiedziach bardziej proaktywnej polityki fiskalnej. Jednocze-
snie rynek pozostaje selektywny — inwestorzy preferujg przede
wszystkim spotki zwigzane z zaawansowanymi technologiami,
zielong energig i eksportem, podczas gdy sektor

DYNAMIKA PKB W POLSCE

3112.2015

31122025

PRODUKCJA PRZEMYSLOWA W POLSCE

50

le}

30

20

6]
30.11.2015

31122025

CENA DO WARTOSCI KSIEGOWEJ SPOLEK NA GPW

35

05

25112015

— WIG20 — mWIG40 — SWIGSO 30012026




KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na rynku dtugu styczen uptynat pod znakiem wzglednej stabi-
lizacji rentownosci, przy niewielkiej przewadze tendencji spad-
kowej w segmencie obligacji skarbowych rynkéw rozwinietych.
W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych zakon-
czyta miesigc w okolicach 5,1%, utrzymujac sie blisko poziomow
z korica 2025 r. Krotszy koniec krzywej dochodowosci pozo-
stawat silnie zakotwiczony oczekiwaniami na utrzymanie stopy
referencyjnej NBP na poziomie 4,0% przynajmniej do marcowej
projekcji inflacyjnej. Spread miedzy obligacjami 2- i 10-letnimi
pozostat umiarkowanie dodatni, co odzwierciedla oczekiwania,
ze kolejne ciecia stop — jesli nastgpig — beda roztozone w cza-
sie. Popyt na dtug ztotowy ze strony inwestoréw zagranicznych
pozostawat stabilny, wspierany relatywnie wysokg realng stopa
zwrotu oraz mocnym kursem PLN.

W strefie euro rentownos¢ 10-letnich Bundow oscylowata w oko-
licach 2,8-2,9%. Brak nowych decyzji EBC oraz dalszy spadek
inflacji przyczynity sie do lekkiego obnizenia oczekiwan na skale
przysztych podwyzek realnych stop procentowych, co sprzyja-
to niewielkim zwyzkom cen obligacji. Roznice rentownosci po-
miedzy krajami peryferyjnymi a niemieckim benchmarkiem nie
ulegty istotnej zmianie, co $wiadczy o spokojnym otoczeniu
kredytowym w strefie euro na poczatku roku.

Na rynku amerykanskim rentownos¢ 10-letnich US Treasuries
zakonczyta styczen nieco powyzej 42%. Krétkoterminowo in-
westorzy reagowali na komunikacje Fedu, ktéry utrzymat stope
funduszy federalnych na poziomie 3,50-3,75% i podkreslit goto-
wos¢ do rozpoczecia cyklu obnizek dopiero wtedy, gdy bedzie
miat wiekszg pewnos¢ co do trwatego powrotu inflacji do celu.
Krzywa dochodowosci pozostaje relatywnie ptaska, ale obserwo-
walne jest stopniowe zmniejszanie wczesniejszej inwersji, co
odzwierciedla rosngcg wiare rynku w miekkie lgdowanie gospo-
darki USA.

W Chinach rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych utrzymy-
wata sie na niskich poziomach, w okolicach 1,8%. Rynek dyskon-
tuje utrzymanie tagodnej polityki pienieznej PBoC oraz dalsze
wykorzystanie narzedzi strukturalnych do wspierania wybranych
sektorow gospodarki. Niskie rentownosci odzwierciedlajg zarow-
no staba presje inflacyjna, jak i utrzymujace sie obawy inwe-
storéow o tempo wzrostu oraz kondycje sektora nieruchomosci.
Jednoczesnie relatywnie stabilny juan oraz rosngce udziaty in-
westorow krajowych w posiadaniu dtugu publicznego ogranicza-
ja ryzyko gwattownych ruchéw na rynku obligacji.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 6,49% 10,77% 14,64% 42,50% [SZAIVA 106,05% 17,25%
Polska WIG20 WIG20 Index 5,53% 10,92% 12,67% 37,64% 50,28% 77,80% 70,76%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 9,73% 1,38% 1,53% 3537% 56,45% 10,22% N7,72%
Polska sWIG80 SWIG80 Index VARY 6,86% 8,02% 28,68% 38,79% 64,51% 8742%
Polska NCIndex NCINDEX Index 1,35% 130% 8,18% 1343% -4,66% -16,75% -46,57%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 0,62% 1.71% 9,05% 14,29% 40,89% 72,71% 83,87%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 018% -0,51% 1,04% 19,21% 5127% 105,92% 75,04%
Niemcy DAX DAX Index 0,20% 174% 114% 12,94% 44,58% 62,23% 80,14%
Francja CAC40 CAC Index -0,51% -0,38% 3.37% 2,33% 5.85% 14,75% 48,79%
UK FTSE100 UKX Index 3,08% 4,39% 6,78% Nn.77% 2018% 16,63% 14,03%
Japonia Nikkei225 NKY Index 593% 3,89% 3116% 34,95% 47.85% 94,37% 89,82%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -0,60% VALY 1053% 4,63% 15,25% 15,89% 22,79%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 2,89% 16.32% 22,93% 46,68% 90,51% 10756% 168,78%
Wegry BUX BUX Index 16,03% 2042% 27,75% 5112% 103,80% 182,26% 194,78%
Turcja ISE100 XUI00 Index PEEEYA 2769% 3032% 37,26% 63,30% 171,54% 82722%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 3,85% 3,29% 13,89% 2751% 4548% 25,96% 1748%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 5,93% 420% 8,78% 35,46% 7440% 24,09% -5.21%
Indie Sensex Sensex Index -2,84% -2,53% 0,97% 718% 15,65% 38,27% 69,28%
Brazylia Bovespa IBOV Index 12,56% 21,90% 35,36% 42,90% 42,36% 6154% 54,33%
Meksyk IPC Mexbol Index 5,02% 749% 17,78% 29.87% 1749% 23,99% 54,16%
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

-120%
-030%
040%
121%
-069%
0,87%
311%
2,02%
-0,61%
-5,12%
-2248%

-3]19%
-0,80%
0,72%
040%
-0,81%
101%
100%
2,55%
-057%
-22,30%
-40,04%

-513%
-143%
-191%
0,02%
-041%
348%
170%
433%
-3,64%
-28,53%
-34,31%

-1218%
0,21%
-3,21%
3,35%
347%
6,97%
3,27%
9,01%
-6,54%
-20,24%
-25,96%

-146%
-321%
-460%
-127%
-146%
-1,95%
-3,96%
357%
-12,84%
93,51%
115%

-1816%
-10,60%
-9,35%
-2,06%
-1241%
-8,59%
-1517%
-449%
-19,55%
268,85%
41,81%

-4,99%
-6,63%
-4,.87%
10,25%
-045%
-12,79%
-15,14%
-1011%
-10,33%
149,83%
70,80%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 6,05% 6,42% 487% 447% 16,82% 16,64% 80,61%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 0,35% -2,28% -116% -743% 18.41% 2843% 55,99%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 17,20% 13,59% 530% 136% -3,59% -17.85% 38,09%
ﬁ]lgg:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index -0,20% 159% 128% -17,37% -1059% -6016% 6052%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 13,03% 769% -435% -8,66% -15,98% -17.96% 23,02%
Miedz LMCADSO3 Comdty 451% 2042% 35,39% 44.87% 53,23% 42,82% 68,57%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 812% 10,56% PENAY 21,28% 4157% 2143% 5914%
Ztoto XAU Curncy 1,74% 20,06% 48,00% 73,50% 138,00% 152,07% 160,55%
Srebro XAG Curncy 9,04% 69,58% 123,92% 162,73% 258,96% 252,18% 186,28%
Kukurydza C 1 Comdty -2.78% -046% 3,88% -12,65% -436% -3737% -22,03%
Soja S 1 Comdty 019% -3,93% 9,07% 1.94% -12,68% -30,68% -22,05%
Cukier SB1 Comdty 169% -6,94% -4,39% -22,07% -2818% -23,81% -3,10%
Bawetna CT1 Comdty -3,84% -0,07% -13.25% -26,71% -4032% -3272% -11,64%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska
Polska
Polska
Polska
Polska

Polska

WIBOR M
WIBOR 3M
WIBOR 1R
Obligacje 2-letnie
Obligacje 5-letnie

Obligacje 10-letnie

WIBO1M Index
WIBO3M Index
WIBO1Y Index
POGB2YR Index
POGB5YR Index

POGBIOYR Index

4,02
3,95
378
3,99
457

519

404
3.99
378

421
493
565

583
5,86
561
485
494

521

OBLIGACIJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa
Niemcy
Niemcy
Niemcy
USA
USA
USA

Chiny

Chiny

EURIBOR 3M
Obligacje 2-letnie
Obligacje 5-letnie
Obligacje 10-letnie
LIBOR 3M
Obligacje 2-letnie
Obligacje 10-letnie
Obligacje 2-letnie

Obligacje 10-letnie

EUROO3M Index
GDBR2 Index
GDBR5 Index
GDBRI0 Index
USOOO03M Index
USGG2YR Index
USGGIOYR Index

GCNY2YR Index

GCNY10YR Index

2,03
2,03
2,29
2,69
5,28
347
4,02

142

183

2,04
1,99
2,57
2,64
5,28
363
410

145

1,76

3,77
2,98
248
153
567
4,86
4n

239

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 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, ktére 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.




