MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Wrzesiert 2025 potwierdzit, ze rynek wszedt w faze ,sprawdzam”: inflacja jest
nizsza, lecz nie wszedzie bezpiecznie zakotwiczona; wzrost spowalnia, ale nie
implikuje recesji z definicji. Dla Polski kluczowe byty: postepujgca dezinflacja,
przecietna, lecz stabilna aktywnos$¢ w ustugach oraz oczekiwania na jesienne
decyzje NBP — mieszanka, ktéra wspierata obligacje o srednich terminach i neu-
tralizowata wahania na GPW. W Europie dominowata stabilizacja — brak nowych
szokéw i coraz bardziej przewidywalna sciezka EBC wspieraty wyceny aktywow
defensywnych. W USA rynek wycenit wolniejszg, ale zdrowg gospodarke i pauze
Fed; ciezar przesunat sie z ,beta-hossy” na selektywne podejscie do jakosci zy-
skow. Chiny podtrzymaty odbicie dzieki polityce — ale nadal z kruchym popytem
wewnetrznym i niskg inflacja.

Z punktu widzenia alokacji, wrzesier sprzyjat zbalansowanym portfelom: ak-
cje wymagaty selekcji, obligacje — wydtuzania duration w sposéb kontrolowany,
a gotowka tracita przewage konkurencyjng wobec realnie dodatnich kuponow.
Najwazniejsze ryzyka przed czwartym kwartatem to potencjalne odbicie cen
energii, kalendarz polityczny w Europie i tempo schtadzania rynku pracy w USA
Bazowo jednak sciezka ,miekkiego lgdowania” pozostaje nienaruszona, co sprzyja
utrzymaniu umiarkowanego apetytu na ryzyko przy konsekwentnym zarzadzaniu
ekspozycjg stopy procentowej.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

We wrzesniu 2025 r. globalny obraz makro pozostawat z grubsza
korzystny dla rynkéw: inflacja w kluczowych gospodarkach dalej
wygasata, a banki centralne utrzymywaty tagodniejsza komuni-
kacje niz na poczatku roku. W Polsce dynamika cen obnizata sie
w okolice celu NBP, a miesieczne odczyty sugerowaty stabiliza-
cje presji w ustugach i zywnosci. Aktywnosc¢ realna byta nierow-
na: przemyst pozostawat staby, ale konsumpcja i ustugi trzymaty
rytm; rynek pracy pozostawat ciasny, cho¢ tempo wzrostu ptac
nominalnych wyraznie zwolnito. Dyskusja na rynku koncentro-
wata sie na sciezce stop w 4Q: scenariusz umiarkowanych cie¢
pozostawat bazowym, z zastrzezeniem, ze krotkotrwate podbicie
cen paliw moze przejsciowo zatrzymac dezinflacje.

W strefie euro otoczenie byto chtodne, lecz stabilne: przemyst
sygnalizowat bliskos¢ punktu zwrotnego, a inflacja catkowita kra-
zyta wokot celu EBC. Bank centralny pozostawit stopy bez zmian
po wczesniejszym sygnale rozpoczecia cyklu tagodzenia, ak-
centujac ‘data-dependent’ podejscie. W Niemczech wida¢ byto
oznaki odzycia nowych zamowien po stabym lecie, podczas gdy
rynki pracy wcigz dziataty jak amortyzator stabego wzrostu.

W USA gospodarka wchodzita w faze ,miekkiego ladowania™
popyt konsumencki hamowat, bezrobocie lekko wzrosto, a infla-
cja bazowa nadal znizkowata. Fed utrzymat pauze i sygnalizo-
wat gotowos¢ do ciec, jesli sciezka inflacyjna to potwierdzi, ale
jednoczesnie wskazywat na ryzyko wtérnych efektow kosztow
energii. W Chinach trwata mieszanka stymulacji kredytowej i
selektywnych bodzcow fiskalnych. Oficjalne wskazniki aktywnosci
pokazywaty poprawe w ustugach i stabilizacje w przemysle; in-
flacja pozostawata bardzo niska. tagodny juan wspierat eksport,
a popyt wewnetrzny byt wcigz kruchy. Netto, wrzesien przyniost
utrwalenie narracji o dezinflacji bez gwattownej recesji.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Wrzesiert na rynkach akcji byt miesigcem selektywnej rotacji,
z podwyzszong, ale kontrolowang zmiennoscia. W Warszawie
gtowne indeksy utrzymaty sie blisko pozioméw z konca lata:
popyt na duze, ptynne spotki z WIG20 rownowazyt korekty w
segmencie $rednich i mniejszych podmiotow. Banki i spotki
defensywne radzity sobie relatywnie lepiej, podczas gdy czes¢
eksporteréw odczuta presje marzowg po wczesniejszym umoc-
nieniu ztotego. Wyceny pozostawaty wcigz ponizej rynkéw roz-
winietych, co ograniczato skale spadkow.

W Europie indeksy poruszaty sie horyzontalnie: stabsze dane
przemystowe kontrastowaty z odpornoscig ustug oraz zachetg
ptynaca z bardziej przewidywalnej sciezki stop EBC. Sektory
wrazliwe na stopy — nieruchomosci, uzytecznos¢ — zyskiwaty
grunt, natomiast spotki cykliczne pozostawaty zmienne. W USA
Wall Street oddata czes¢ letnich wzrostéw na tle mieszanych
sygnatow z gospodarki; najwieksze spoétki wzrostowe przeszty
krotkg faze konsolidacji, a w site szedt segment ,quality value”.
Sezon wynikéw przedsesyjnie sugerowat stabilne marze, lecz
bardziej konserwatywne guidance na 4Q.

W Chinach bodzce polityczne podtrzymywaty odbicie: akcje in-
frastrukturalne i konsumpcyjne radzity sobie lepiej, a segment
technologiczny pozostawat czuty na nagtowki regulacyjne. Na
szerokim EM kapitat réznicowat ekspozycje — preferowane byty
rynki z dezinflacjg i wiarygodng politykg pieniezna. Bilansowo
— rynek akcji wszedt w jesien z umiarkowanym apetytem na
ryzyko i ,stock-pickingiem” ponad beta.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Rynek dtugu we wrzesniu odzwierciedlat uktad ‘nizsza inflacja —
wyzsza premia terminowa’. W Polsce krotki koniec krzywej (1-3
lata) zyskiwat na oczekiwaniach tagodzenia NBP, podczas gdy
10-latki pozostawaty stabilne przez premie za ryzyko fiskalne
i globalny ruch w term premium. Krzywa lekko sie wyptasz-
czyta; popyt inwestoréw krajowych na statokuponowe papiery
utrzymywat sie wysoki, a aukcje skarbowe cieszyty sie dobrym
pokryciem. Dla inwestoréw portfelowych najatrakcyjniejsze po-
zostawaty matury $rednie (4-6 lat), ktore najlepiej reagowaty na
zmiany sciezki stop.

W strefie euro bundy konsolidowaty w waskim pasmie — realne
stopy pozostawaty dodatnie, co ograniczato zmiennos¢. Spread
peryferia-core lekko sie zawezit dzieki spokojniejszemu otocze-
niu politycznemu i reinwestycjom EBC. W USA rentownosci na
dtugim koncu chwilowo wzrosty, gdy czes¢ inwestorow zdys-
kontowata lepsze dane o aktywnosci i mozliwy impuls fiskalny,
ale nizsze odczyty inflacji bazowej utrzymaty oczekiwania na
pierwsze ciecie w 2026 r. Kredyt korporacyjny IG radzit sobie
stabilnie, a w HY selektywnos¢ pozostawata kluczowa — stabsze
emisje ptacity wyraznie wyzszg premie.

W Chinach krzywa pozostata ptaska w otoczeniu bardzo niskiej
inflacji 1 aktywnej polityki PBoC. Lokalny popyt instytucjonalny
absorbowat podaz, a dyskusja rynkowa dotyczyta raczej alokacji
miedzy dtugiem panstwowym a quasi-sovereign. Sumarycznie
— dtug zachowat funkcje stabilizatora portfeli, oferujgc dodatnie
realne stopy przy relatywnie matej zmiennosci.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 3,06% 2,80% 9,86% 29,23% 66,88% 131,30% 1846%
Polska WIG20 WIG20 Index 2,89% 0,85% 421% 23,08% 5216% 105,52% 68,25%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 1,08% -2,56% 6,88% 26,74% 5947% 116,28% 119,36%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 3,32% 571% 1247% 25,31% 4759% 89,30% 14,00%
Polska NCIndex NCINDEX Index 793% 12,96% 15,69% 13,32% -11,98% -1,88% -44,33%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 448% 8,15% 19,00% 1742% 56,31% 82,23% 98,27%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 6,85% 12,54% 30,29% 26,95% 70.85% 10,22% 100,74%
Niemcy DAX DAX Index 047% 2,01% 714% 25,69% 58,39% 97,79% 89,69%
Francja CAC40 CAC Index 3.36% 3.97% 115% 519% 12,72% 3750% [SEAEYA
UK FTSE100 UKX Index 192% 141% 12,55% 543% 22,65% 2757% PISRSZYS
Japonia Nikkei225 NKY Index 5.60% N42% 25,06% 15,26% 40,27% 69,94% 92,15%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 151% 3,32% -257% 2,26% 13,78% 201% 20,73%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 3,53% 9.32% 118% 46,57% 74,62% 109,87% 173,74%
Wegry BUX BUX Index -439% 1,75% 10,30% 33,65% 7818% 158,09% 194,60%
Turcja ISE100 XU100 Index -053% 1,31% 17.82% 19,99% 32,21% 230,77% 881,21%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 019% 12,73% 16.40% 16.37% 25,38% 28,38% 20,66%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 4,83% 11,56% 16,16% 2707% 54,95% 55,93% 1448%
Indie Sensex Sensex Index 0,76% -3,25% 6,51% -3.91% 23,60% 4259% 109,25%
Brazylia Bovespa IBOV Index 2,83% 4% 10,78% 9,65% 26,27% 2510% 5216%
Meksyk IPC Mexbol Index 516% 708% 16,06% 18,59% 20,77% 36.27% 69,02%
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SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks

Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 112% -2,81% 5,50% 641% 12,04% 102,42%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 437% -0,59% 4,94% 24,05% 3345% 82,73%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -4,25% -15,54% -4,01% -26,75% -4143% 3792%
:?E’:)Tberg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 1810% 22,29% 4471% | 106,06% 122,39% 85,.95%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -3,92% -243% -1210% -10,98% -2781% -26,31% 59,98%
Miedz LMCADSO3 Comdty 3,75% 432% 5,81% 459% 2771% 35,52% 53,88%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 3,28% 2,30% 5,91% 243% 12,86% 20,30% 45,75%
Ztoto XAU Curncy 1,34% 15,94% 24,29% 45,33% 11,76% 127.73% 103,08%
Srebro XAG Curncy 16,90% 3210% 41,28% 5140% 126,19% 129,85% 100,08%
Kukurydza C 1 Comdty -051% 2,74% -9,67% -2,77% -14,66% -38,73% 8,98%
Soja S 1 Comdty -418% -2,04% -247% -4,59% -21,01% -26,58% -144%
Cukier SB1 Comdty 0,00% 2,87% -16,54% -29,69% -38,71% -7,29% 18,92%
Bawetna CT1 Comdty -0,86% -3,75% -4,06% -1041% -2538% -22,23% -0,65%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 4,84 5,01 5,83
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 4,75 4,88 5,85
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 444 4,80 5,50
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 423 425 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 488 493 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,50 5,50 5,21
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 194 1,96 3,77
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 254 253 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 257 257 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,69 2,60 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 5,28 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,63 3,60 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 4,39 438 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 165 165 239
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOVYR Index 165 165 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 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.




