MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Listopad 2025 roku mozna podsumowac jako miesigc bez spektakularnych zwro-
tow akcji, ale wazny z punktu widzenia uktadania sie $rednioterminowych tren-
dow. Na poziomie makro gospodarki rozwiniete coraz wyrazniej sie rozjezdzaja:
Polska i — w mniejszym stopniu — USA poruszajg sie w scenariuszu miekkiego
ladowania, strefa euro s$lizga sie po dnie, a Chiny mierzg sie z bardziej struk-
turalnymi problemami popytu wewnetrznego i kryzysem nieruchomosci. Inflacja
globalnie zeszta z wysokich poziomdéw i w wielu gospodarkach znajduje sie blisko
celéw bankéw centralnych, ale wcigz jest zbyt wczesnie, by moéwi¢ o szybkim
i szerokim cyklu obnizek stop. Banki centralne — Fed, EBC, NBP — coraz mocniej
akcentujg uzaleznienie decyzji od danych, co rynek odczytuje jako przejscie do
fazy dtuzszej pauzy z mozliwoscig tagodzenia w dalszym horyzoncie.

Na rynku akcji ta mozaika przektada sie na relatywng przewage rynkéw rozwi-
nietych nad wschodzacymi. Polska, Europa i USA zakoriczyty miesigc na lekkich
plusach, przy umiarkowanej zmiennosci i rosngcej selektywnosci sektorowej, pod-
czas gdy Chiny pozostajg wyraznym ,laggardem”. Dla globalnych portfeli oznacza
to, ze geograficzna dywersyfikacja nadal ma sens, ale zwiekszanie udziatu Chin
wymaga wysokiej tolerancji na ryzyko i bardzo selektywnego podejscia. Rynek
obligacji wystat nieco inny sygnat mimo braku gwattownych ruchéw wida¢, ze
inwestorzy zaczynajg gra¢ pod stopniowe tagodzenie polityki pienieznej, szcze-
golnie w USA i Polsce. Rentownosci 10-latek amerykanskich spadty w okolice 4,1%,
polskie utrzymaty sie nieco powyzej 5%, a Bundy delikatnie wzrosty, co dobrze
oddaje réznice w oczekiwaniach co do dalszych dziatan Fed, NBP i EBC.

Z punktu widzenia alokacji aktywow listopad nie wymuszat gwattownych zmian
strategii, lecz raczej zachecat do jej doprecyzowania. Scenariusz bazowy na ko-
lejne kwartaty to stopniowe wygaszanie inflacji przy umiarkowanym wzroscie
i coraz wyrazniejszym zréznicowaniu regionalnym. W takim otoczeniu kluczowe
staje sie nie tyle ,czy” by¢ na rynku akcji czy obligacji, ale ,gdzie” — ktore re-
giony 1 segmenty mogg korzysta¢ z kombinacji tagodniejszej polityki pienieznej,
poprawy danych makro i atrakcyjnych wycen.
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WHITE BERG
TFI

12M%

Polska WIG 111 866,66 4147%
Polska WIG20 3 00196 37,26%
Polska mWwIG40 8 065,83 34,26%
Polska sWIG80 29 321,76 26,52%
Polska NClndeks 259,98 10,94%
USA S&P500 6 849,09 13,54%
USA Nasdaq 23 365,69 2158%
Niemcy DAX 23 836,79 22,71%
Japonia Nikkei225 50 25391 31,04%
Chiny SHCOMP 3 888,60 17.99%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

Towar Waluta Cena M% 12M%
Pszenica USsD 538,50 1,80% -173%
Wegiel usD 99,20 -0,20% -1737%
Ztoto USsD 4 252,05 8,07% 61.21%
Miedz USsD 1 188,12 133% 25,56%
Ropa Brent | USD 62,38 -2.27% -14,29%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™ 414
Polska WIBOR 3M 4,07
Polska WIBOR 1R 3,91
Polska Obligacje 2-letnie 3,99
Polska Obligacje 5-letnie 457
Polska Obligacje 10-letnie 519

Polska GDP 3,80
Polska Inflacja 240
Polska Bezrobocie 5,60
Strefa Euro GDP 140
Inflacja 2,20
Strefa Euro Bezrobocie 6,40
USA GDP 210
USA Inflacja 3,00

Strefa Euro

USA Bezrobocie 440
Chiny GDP 4,80
Chiny Inflacja 0,20
Chiny Bezrobocie 510



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Listopad przynidst dalsze tagodzenie presji inflacyjnej przy
wcigz dodatnim, cho¢ zréznicowanym wzroscie gospodarczym.
W Polsce naptynety bardzo mocne dane o PKB — gospodarka
w Il kwartale urosta w tempie wyraznie szybszym niz w pierw-
szym potroczu, co potwierdzit GUS. Jednoczesnie szybki sza-
cunek inflacji pokazat spadek dynamiki CPI w okolice 24% r/r
w listopadzie, czyli blisko celu NBP. W takim otoczeniu RPP
mogta pozwoli¢ sobie na utrzymanie tagodniejszej retoryki, pod-
kreslajac jednoczesnie petng zaleznos¢ kolejnych decyzji od na-
ptywajgcych danych. Dane migkkie pozostajg mieszane — indeks
PMI dla przemystu wzrost pigty miesigc z rzedu i zblizyt sie do
50 pkt, ale nadal sygnalizuje lekka recesje w przemysle, a po-
prawa jest raczej stopniowa niz gwattowna

W strefie euro obraz jest bardziej umiarkowany. Wstepne dane
za |l kwartat wskazujg na bardzo stabe odbicie PKB, a wiele
gospodarek — w tym Niemcy — balansuje na granicy technicz-
nej recesji. Inflacja w listopadzie niespodziewanie podniosta sie
nieznacznie, gtéwnie za sprawg ustug, co utrzymato presje na
Europejski Bank Centralny, by jeszcze nie mowi¢ o szybkich
cieciach stop. Mimo tego EBC powtarza komunikat o utrzymaniu
restrykcyjnej polityki tak dtugo, jak bedzie to konieczne, przy
jednoczesnym mocnym zaakcentowaniu podejscia opartego na
danych. Z makropunktu widzenia strefa euro nadal jest najstab-
szym ogniwem wsrod gtownych gospodarek rozwinietych.

W USA obraz jest zniuansowany. Z jednej strony twarde dane
o PKB pokazujg wcigz solidny wzrost w okolicach 2-3% w uje-
ciu rocznym, a inflacja CPI krazy wokot 3% r/r — wyzej niz cel,
ale bez oznak ponownej spirali cenowej. Z drugiej strony prze-
myst pozostaje w dotku: indeks ISM dla przemystu utrzymuje sie
ponizej 50 pkt, sygnalizujgc wielomiesieczny okres kurczenia
sie sektora wytwoérczego. Rynek pracy zaczyna wysytac¢ sygnaty
ochtodzenia — rosnie stopa bezrobocia, a firmy coraz czesciej
komunikujg redukcje zatrudnienia i ostrozniejsze plany inwesty-
cyjne. W takim otoczeniu Fed utrzymuje stopy bez zmian, ale
w komunikatach coraz mocniej podkresla ,data dependence”, co
rynek odczytuje jako wstep do obnizek w 2026 roku.

Najbardziej problematyczna pozostaje sytuacja w Chinach. Dane
o PKB w Il kwartale mowig o wzroscie formalnie zgodnym
z rzadowym celem, ale wymagajacym coraz wiekszego wspar-
cia fiskalno-kredytowego. Listopadowe odczyty PMI potwierdzity
trwajace ostabienie: oficjalny wskaznik dla przemystu utrzymuje
sie ponizej 50 pkt, a indeks dla ustug po raz pierwszy od kilku
lat spadt ponizej neutralnego poziomu. Stabos¢ rynku nieru-
chomosci i zachowawcze nastroje konsumentéw rozlewajg sie
na caty sektor ustug. Ludowy Bank Chin utrzymuje tagodnag
polityke, lecz kolejne obnizki stép i dziatania na rynku kredytu
daja jedynie ograniczony impuls. Z perspektywy rynkow finan-
sowych listopad przyniést wiec mieszanke: w Polsce i USA ma-
kro sprzyja scenariuszowi ,miekkiego lgdowania“, w strefie euro
gospodarka élizga sie po dnie, a w Chinach narastajg obawy
o trwatos¢ wzrostu.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH

10

""““W““\ N JA"MWW

)
02012009 — USA — Niemey — Polska 28112025

INDEKSY PMI

80

o]
31012015 — USA — Niemcy — Polska Chiny 3110.2025

DYNAMIKA PKB

\
12 \,, B 7

31122010 _ poka  — USA Chiny 31102025




KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Na warszawskiej gietdzie listopad uptynat pod znakiem lekkiego,
ale dosc¢ szerokiego wzrostu cen akcji. Indeks WIG20, koncentru-
jacy najwieksze spotki, zakoriczyt miesigc z niewielka dodatnig
stopg zwrotu, co dobrze oddaje ostrozny optymizm inwestorow
wobec polskiego rynku. W tle wida¢ byto dwie gtowne sity: z jed-
nej strony bardzo dobre dane z realnej gospodarki — mocniejszy
PKB, poprawiajacy sie PMI, stabilizujgca sie inflacja — z drugiej
ryzyko dalszych obnizek stop, ktore czes¢ inwestorow odbiera
jako potencjalne zagrozenie dla marz sektora bankowego. Spotki
wzrostowe i przemystowe korzystaty z poprawy sentymentu do
polskiego przemystu oraz nadziei na trwalsze odbicie eksportuy,
natomiast banki i energetyka zachowywaty sie bardziej neutral-
nie. Obrét pozostawat umiarkowany, ale naptywy do funduszy
akcyjnych byty dodatnie, co wskazuje na utrzymywanie sie po-
pytu lokalnych inwestoréw.

W Europie zachowanie indekséw byto podobne — lekkie wzro-
sty przy wyraznej selektywnosci sektorowej. Inwestorzy z jednej
strony cieszg sie z inflacji bliskiej celu i przejscia EBC w faze
dtugiej pauzy, z drugiej rosng obawy o bardzo stabe tempo
wzrostu PKB w strefie euro. To sprzyja spétkom defensywnym
— farmacji, uzytecznosciom, telekomom - oraz wybranym du-
zym technologiom, ktére oferujg stabilne marze i przewidywal-
ne przeptywy pieniezne. Sektor przemystowy i banki pozostajg
pod presjg stabych danych z Niemiec i wcigz ptaskiej krzywej
dochodowosci.

W USA listopad byt okresem konsolidacji po mocnych wzrostach
z wczesniejszych miesiecy. Indeks S&P 500 poruszat sie blisko
historycznych szczytéw, ale dynamika wzrostu cen wyraznie wy-
hamowata. Rotacja sektorowa byta bardzo widoczna: czes¢ kapi-
tatu odptywata z najbardziej popularnych spoétek technologicz-
nych w kierunku spotek sredniej kapitalizacji oraz segmentow
bardziej cyklicznych, ktére korzystajg z perspektywy miekkiego
ladowania gospodarki i mozliwych obnizek stop w 2026 roku.
Napiecia wokot cet i polityki handlowej ograniczaty entuzjazm
w sektorze przemystowym oraz w spoétkach silnie uzaleznionych
od popytu z Chin.

Na tle pozostatych rynkéw najstabiej wypadty Chiny. Szeroki
indeks CSI 300 stracit w ciggu miesigca kilka procent, co dobrze
oddaje skale pogorszenia sentymentu. Stabe odczyty PMI, po-
garszajgce sie nastroje w sektorze ustug i brak przetomu w kry-
zysie nieruchomosci nie pozwolity na trwalsze odbicie notowan,
mimo kolejnych zapowiedzi dziatan stymulacyjnych. Kapitat za-
graniczny pozostawat ostrozny; czes¢ inwestorow traktuje Chiny
jako zrodto strukturalnego ryzyka, a ekspozycje na Azje realizuje
raczej przez inne rynki. Sumarycznie listopad na rynku akcji nie
przyniost gwattownych ruchoéw, ale utrwalit rozjazd miedzy rela-
tywnie mocnymi rynkami rozwinietymi (USA, czesciowo Europa,
Polska) a stabymi Chinami.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na rynku dtugu listopad byt miesigcem podwyzszonej zmien-
nosci, ale bez spektakularnych ruchoéw trendowych. W Polsce
rentownosci obligacji skarbowych utrzymywaty sie w relatywnie
waskim przedziale. Na dtugim koricu krzywej 10-letnie papie-
ry poruszaty sie w okolicach 51-53%, konczac miesigc blisko
52%. Krotsze terminy, w szczegoélnosci 2- i 5-letnie obligacje,
pozostawaty nizej — w przedziale okoto 4]1-46% — odzwiercie-
dlajac oczekiwania na dalsze, cho¢ juz wolniejsze, luzowanie ze
strony NBP w 2026 roku. Spadek inflacji w okolice celu oraz
dobre dane z realnej gospodarki sprawiajg, ze polski dtug taczy
obecnie relatywnie wysoka realng rentownos¢ z poprawiajgcym
sie profilem ryzyka fiskalnego, co przycigga zaréwno inwestorow
lokalnych, jak i zagranicznych

W strefie euro, po mocnym spadku rentownosci w pazdzierniku,
listopad przyniost lekka korekte w gore. Rentownos¢ 10-letnie-
go Bundu zakoriczyta miesigc w rejonie 2,7%, nieco powyzej
poziomow z konca pazdziernika. Wzrost byt jednak umiarkowa-
ny, bo publikowane w drugiej potowie miesigca dane o inflacji
i wzroscie PKB raczej potwierdzity scenariusz dtugiego okresu
umiarkowanego wzrostu i inflacji blisko celu. Krzywa w strefie
euro pozostaje sptaszczona, a roznica miedzy 2- a 10-latkami
jest niewielka, co odzwierciedla oczekiwania na dtugg pauze
w polityce EBC.

W USA obraz byt odmienny: w listopadzie rentownosci 10-let-
nich Treasuries lekko spadty, w okolice 41% pod koniec miesigca,
wbrew tendencji wzrostowej na wielu innych rynkach. Rynkowa
narracja przesuwa sie tam z ,wyzszych stop na dtuzej” w strone
scenariusza, w ktérym Fed utrzymuje poziom stép jeszcze kilka
kwartatow, ale kolejnym ruchem beda ciecia, a nie podwyz-
ki. Dane o inflacji w okolicach 3% r/r oraz stabsze wskazniki
przemystowe wspierajg popyt na dtug, cho¢ wysokie potrze-
by pozyczkowe rzadu ograniczajg skale spadkow rentownosci.
W Chinach rynek obligacji pozostaje jednym z nielicznych, gdzie
rentownosci sg bardzo niskie i relatywnie stabilne. Rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych zakoriczyta listopad w poblizu
18%, po lekkim wzroscie w ciggu miesiagca, ale nadal wyraznie
ponizej pozioméw sprzed roku. To efekt tagodnej polityki pie-
nieznej i stabego popytu na kredyt w spowalniajgcej gospodar-
ce. Dla globalnych inwestoréw chinski dtug wcigz jest ciekawym
elementem dywersyfikacji, ale narastajgce ryzyka geopolityczne
ograniczaja jego udziat w portfelach.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index -140% 550% 7,70% A147% 49,13% 100,66% 12,51%
Polska WIG20 WIG20 Index -130% 6,14% 5,83% 37.26% 34,03% 73,65% 64,04%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -170% 2,20% 0,70% 34,26% 43,78% 98,16% 16,32%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -155% -0,22% 172% 26,52% 36,51% 67,01% 9737%
Polska NCIndex NCINDEX Index -546% -0,21% 5.82% 10,94% -12,85% -15,73% -49,67%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -0,61% 5,34% 16,31% 13,54% 50,37% 72,78% 89,12%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -194% 765% 22,33% 21,58% 63,61% mA46% 91,54%
Niemcy DAX DAX Index -1,82% -0,84% -0,84% 22,71% 49,05% 65,72% 79,34%
Francja CAC40 CAC Index -114% 4,64% 430% 1314% 12,04% PARSYAS 4719%
UK FTSE100 UKX Index -142% 194% 5.82% [SWEY 20,55% 14,89% 14,63%
Japonia Nikkei225 NKY Index 0,07% 17.34% 33,22% 31,04% 5042% 7844% 9011%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 3.83% 5,03% 531% 9,60% 19,27% 14,98% 22,50%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 5,50% 9,23% 15,07% 47,72% 80,13% 101,80% 157,96%
Wegry BUX BUX Index 2,97% 5,50% 13,01% 39,66% 9143% 140,09% 182,23%
Turcja ISE100 XUI00 Index 0.25% -413% 18,75% 13,06% 34,66% 12137% 749,09%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -250% 117% 16.43% 1799% 27,98% PISEIVA 14,65%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -1,85% 344% 11,18% 33,52% 49,01% 4949% -1,83%
Indie Sensex Sensex Index 127% 7,03% 540% 843% 29,52% 3712% 91,93%
Brazylia Bovespa IBOV Index 790% 12,78% 14,53% 2766% 25,71% 46,23% 46,08%
Meksyk IPC Mexbol Index 1,28% 751% 8,28% 2734% 2146% 2450% 52,22%
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

053%
010%
0,31%
-069%
067%
1,84%
-0,88%
-015%
0,34%
-19.43%
-2016%

0,03%
-0,64%
-195%
-019%
0,82%
3,28%
-048%
047%
-155%
-18,57%
-30,51%

-2,73%
-011%
-4,38%
015%
3,00%
5,69%
-2,14%
-0,54%
-3,69%
-15,16%
17.62%

-10,54%
-166%
-6,63%
-1,68%
2,84%
6,69%
-2,28%
3,53%
-10,28%
-4,61%
-18,56%

-711%
-198%
-312%
152%
-1,72%
-3,08%
-249%
161%
-9.77%
140,88%
4782%

-19,44%
-9,64%
-10,80%
-4,81%
-9,05%
-3,76%
-2027%
-10,01%
-22.21%
462,77%
13249%

-2,73%
-542%
-3,37%
9,97%
PASYA)
-10,98%
-1443%
-11,66%
-948%
368,28%
39541%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -0,09% 2.81% 5.07% 10,16% 1047% 88,37%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -4,00% -112% -1.27% 2042% 33,70% 69,79%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index PASIVA 043% 1.71% -16,56% -39,38% 36,86%
ﬁ]lgg:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 159% 128% -17,37% -1059% -6016% 6052%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -2.27% -8.24% -3,02% -14.29% -2343% -25,64% 30,28%
Miedz LMCADSO3 Comdty 133% 13,73% 1760% 25,56% 32,95% 40,60% 4772%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty -071% 12,39% 19,14% 9,90% 2846% 19,99% 39.48%
Ztoto XAU Curncy 8,07% PLYYA 29.34% 6121% 108,34% 144,13% 139,31%
Srebro XAG Curncy 20,29% 4447% 71,09% 86,67% 125,41% 169,50% 149,32%
Kukurydza C 1 Comdty 3,65% 9.21% -0,72% 341% -544% -3330% 6.67%
Soja S 1 Comdty 3,88% 8,56% 8,51% 14,98% -15,50% -21,92% -2,63%
Cukier SB1 Comdty 5,85% -771% -10,00% -2785% -43,65% -2152% 4,82%
Bawetna CT1 Comdty 486% 2,05% 056% -6,40% -4,00% -3947% -1210%
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 414 4,84 5,83
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 4,07 475 5,85
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 3,91 4,22 5,65
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

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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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.




