222

WHITE BERG
TFI

2%

Polska WIG 10477545 24,05%

MIESIAC

Polska WIG20 279376 16,25%
NA RYNKACH
Polska SWIGBO 2922438 20,05%
Polska NCIndeks 260,63 -0.24%
USA S&P500 6460,26 15,53%
PODSUMOWANIE USA Nasdaq 2145555 22,49%

Niemcy DAX 23902,21 26,38%

Japonia Nikkei225 42718 47 1,35%
Sierpien 2025 uptynat pod znakiem rosnacej ostroznosci inwestorow i wycze- Chiny SHCOMP 3857.927 36,66%
kiwania na dalsze rozstrzygniecia ze strony bankéw centralnych. W gospodarce
globalnej utrzymywata sie wzgledna stabilnos¢, jednak dane z USA i Chin —
w szczegolnosci dotyczace inflacji oraz aktywnosci przemystowej — sugeruja, ze
okres tagodnej dezinflacji moze dobiega¢ korica. W Polsce makroekonomiczne
otoczenie sprzyjato stabilnosci — inflacja spadta, PKB utrzymat dynamike powyzej Panstwo Odniesienie
3%, a rynek pracy pozostaje silny. Brak jednoznacznych sygnatéw ze strony RPP Euro Polska
ograniczyt jednak optymizm inwestoréw. USA Polska

Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Rynki akcji przeszty w faze konsolidacji. W USA i Polsce doszto do lekkiej korekty,
natomiast Europa Zachodnia utrzymata stabilne poziomy. Najwieksze zaskocze-
nie in plus przyniosty Chiny, gdzie po serii stymulacyjnych dziatar rynki odno-
towaty wyrazne wzrosty. Rynek dtugu zareagowat wzrostem rentownosci w wiek-
szosci krajow rozwinietych — inwestorzy ograniczyli oczekiwania na szybkie ciecia
stop, a struktura krzywych zaczeta wskazywac na scenariusze dtuzszej pauzy
w polityce monetarnej.

Towar Waluta Cena 12M%
Ogolnie rzecz biorac, sierpien nie przyniost dramatycznych wydarzen, ale wyraz- Pszenica USsD 534,25 -2,64%
nie zasygnalizowat, ze rynek potrzebuje nowych impulséw — zaréwno po stronie Wegiel UsD 972 -20,39%
makro, jak i w zakresie polityki monetarnej. Jesienn moze okazac sie kluczowa dla Ztoto usbD 345236 36,93%
dalszego kierunku na rynkach finansowych, w szczegélnosci w kontekscie decyzji Miedz USsD 9920,24 8,39%

EBC, Fed i NBP. Ropa Brent | USD 6748 -14,39%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™M 5,02
Polska WIBOR 3M 497
Polska WIBOR 1R 4,90
Polska Obligacje 2-letnie 45
Polska Obligacje 5-letnie 498
Polska Obligacje 10-letnie 52

Polska GDP 340
Polska Inflacja 2,80
Polska Bezrobocie 540
Strefa Euro GDP 150
Strefa Euro Inflacja 210
Strefa Euro Bezrobocie 6.20
USA GDP 2,00
USA Inflacja 2,70
USA Bezrobocie 430
Chiny GDP 5,20

Chiny Inflacja =
Chiny Bezrobocie 5,20



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

W sierpniu 2025 roku sytuacja makroekonomiczna w gtownych
gospodarkach swiata byta wzglednie stabilna, cho¢ pojawity sie
sygnaty mozliwych zmian w polityce pienieznej i kondycji go-
spodarczej. W Polsce inflacja spadta do 3,0% r/r, kontynuujgc
trend dezinflacyjny. Nizsze ceny paliw i energii oraz umiar-
kowany wzrost ptac ograniczyty presje cenowa. Rynek pracy
pozostat silny — bezrobocie utrzymuje sie na poziomie ok. 5%,
a zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw rosnie. W przemysle
obserwuje sie stopniowg poprawe, a PMI wzrdst do 48,5 pkt.

PKB Polski wzrést o ponad 3% r/r, co wskazuje na stabilny
wzrost mimo stabego otoczenia zewnetrznego. Wzrost wspieraja
konsumpcja krajowa i inwestycje publiczne finansowane z fun-
duszy unijnych i programow rzadowych. RPP nie zmienita stop
procentowych, ale sygnalizuje gotowos¢ do rozpoczecia cyklu
tagodzenia pod koniec roku.

W strefie euro inflacja HICP utrzymata sie w okolicach 2,0%,
z istotnymi roznicami miedzy krajami — w Niemczech presja
cenowa byta wyzsza niz na potudniu Europy. Wzrost PKB po-
zostaje bliski zeru, a dane z przemystu nie wskazujg na trwate
odbicie. EBC nie zmienit stop, lecz w komunikacji z sierpnia
pojawity sie watpliwosci co do przysztego luzowania polityki
pienieznej.

W USA gospodarka pozostaje odporna. PKB w ujeciu kwartal-
nym spadt, ale wcigz rosnie. Inflacja CPI wzrosta do 2.8%, co
zaskoczyto rynek i zmienito oczekiwania wobec dziatan Fed.
Mimo zakonczenia cyklu podwyzek, Fed utrzymuje jastrzebi ton.
Rynek pracy pozostaje silny — bezrobocie ponizej 4,3%, a wzrost
ptac przekracza 4% r/r.

W Chinach utrzymano wzrost PKB powyzej 5% r/r dzieki nowe-
mu pakietowi stymulacyjnemu obejmujgcemu ciecia podatkow,
wsparcie kredytowe i wydatki infrastrukturalne. Jednak dane
z sektora nieruchomosci i przemystu pozostajg stabe. Inflacja
konsumencka (0,2%) i deflacja producencka $wiadczg o niskim
popycie. Oczekiwane sg dalsze dziatania luzujgce ze strony Lu-
dowego Banku Chin.

Sierpien byt miesigcem wzglednej rownowagi, ale z wyraznymi
réznicami regionalnymi w tempie wzrostu i polityce monetarnej.
Narastajgca niepewnos¢ geopolityczna, w tym napiecia miedzy
USA a Chinami oraz sytuacja na Morzu Potudniowochirskim,
zaczyna wptywac na ocene ryzyk makroekonomicznych.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Sierpien 2025 byt miesigcem mieszanych nastrojow na glo-
balnych rynkach akcji, z tendencjg do lekkiej korekty na wiek-
szosci gtéwnych indeksow. Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie indeks WIG zakoniczyt miesigc okoto 3% nizej
Spadki wynikaty z realizacji zyskow po wczesniejszym rajdzie
oraz rosnacych obaw co do przysztego ksztattu polityki mone-
tarnej w Polsce. Mimo spadajacej inflacji, brak jasnego terminu
obnizek stop przez RPP wywotat niepewnos¢. Sektor bankowy
notowat zmiennos¢ — poczatkowe wzrosty ustapity pod koniec
miesigca miejsca korekcie. Wzglednie dobrze zachowywaty sie
spotki eksportowe oraz technologiczne, korzystajgce z ostabie-
nia ztotego i wiekszego popytu zagranicznego.

W Europie zachodniej wiekszos¢ indekséw (DAX, CAC40, FTSEI00)
utrzymywata sie w przedziale bocznym, z niewielkimi wahania-
mi na poziomie +1%. Dobre wyniki raportowane przez spotki
z sektora przemystowego i infrastrukturalnego zostaty czesciowo
zneutralizowane przez gorsze od oczekiwan dane z gospodar-
ki niemieckiej i francuskiej. Inwestorzy zachowujg ostroznosc,
oczekujac na decyzje EBC w ostatnich miesigcach roku.

W Stanach Zjednoczonych rynki akcji znalazty sie pod presjg
w wyniku nieco wyzszej inflacji i wypowiedzi cztonkéw Fed,
ktére sugerowaty utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej
dtuzej niz wczesniej zaktadano. Indeksy S&P 500 i Nasdaq
zanotowaty korekte w przedziale 2-3%, przy czym najbardziej
ucierpiaty spotki technologiczne o wysokich wycenach. Segment
tzw. ,Magnificent Seven” odnotowat najwieksze spadki, cho¢ ka-
pitat czesciowo przemiescit sie do sektora ustugowego i surow-
cowego.

W Chinach sierpien przyniést odbicie na rynkach akcji po
miesigcach stagnacji i spadkow. Indeks CSI300 wzrést o 4,2%,
a Hang Seng o 5]1%. Rzagdowe zapowiedzi wsparcia sektora nie-
ruchomosci oraz konkretne dziatania w zakresie regulacyjnym
przyniosty pozytywng reakcje inwestoréw. Rynki zareagowaty
entuzjastycznie na informacje o nowych inwestycjach infra-
strukturalnych i rozszerzeniu ulg podatkowych. Zaufanie zagra-
nicznych inwestorow pozostaje jednak ograniczone z powodu
braku petnej transparentnosci w danych makroekonomicznych
i obaw o napiecia geopolityczne.

Podsumowujac, sierpien na rynkach akcji charakteryzowat sie
umiarkowang korektg w USA i Polsce, stabilizacjg w Europie
zachodniej oraz poprawg nastrojéw w Chinach. Inwestorzy pozo-
stajg czujni wobec danych makroekonomicznych oraz dalszych
decyzji bankéw centralnych.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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PRODUKCJA PRZEMYSLOWA W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Sierpien 2025 na rynku dtugu przyniost kontynuacje trendu

wzrostowego rentownosci w  wiekszosci krajow rozwinietych.
W Polsce rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty
do okoto 552%, co oznacza lekkie wybicie wzgledem lipcowego
poziomu 547%. Wzrost ten mozna przypisa¢ wzrostowi oczeki-
wanych emisji w drugiej potowie roku oraz braku jednoznacz-
nego komunikatu Rady Polityki Pienieznej w sprawie rychtych
obnizek stop. Krétkoterminowe instrumenty (2- i 5-letnie) po-
zostaty relatywnie stabilne, sugerujac, ze rynek zaktada zakon-
czenie cyklu zaciesniania, ale z opodznieniem w rozpoczeciu
luzowania.

W Niemczech i strefie euro obligacje skarbowe réwniez zano-
towaty wzrosty rentownosci. Rentownos$¢ niemieckich 10-latek
wzrosta do poziomu 2,69%, a papiery 2-letnie przekroczyty ba-
riere 2,6%. Rynek zaczyna wycenia¢, ze EBC nie bedzie sie
spieszy¢ z obnizkami stép procentowych, zwtaszcza w kontek-
scie lekkiego odbicia wskaznikéw inflacyjnych w krajach Europy
Srodkowej. Popyt na niemiecki dtug pozostaje silny, jednak pre-
sja ze strony podazy i zmian oczekiwan inflacyjnych ogranicza
dalszy spadek cen.

W USA krzywa rentownosci pozostaje odwrécona — rentownosc
2-letnich obligacji skarbowych utrzymuje sie powyzej 4,6%,
a 10-letnich zblizyta sie do 445%. Sierpier byt miesigcem ro-
snacej niepewnosci co do polityki Fed. Z jednej strony rosnaca
inflacja CPI (2,8%) wywotata presje na wzrost rentownosci, z dru-
giej strony dane z rynku pracy zaczety wskazywac na ochtodze-
nie — co moze sugerowac bliskos¢ zakoriczenia cyklu. Inwestorzy
ograniczyli ekspozycje na dtugi koniec krzywej, co przetozyto sie
na jej sptaszczenie.

W Chinach sytuacja pozostaje stabilna. Rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych wyniosty okoto 165%, a papiery 2-letnie
utrzymywaty sie nieznacznie powyzej 16%. Dalsze dziatania Lu-
dowego Banku Chin — w tym mozliwos¢ kolejnych obnizek stopy
referencyjnej LPR oraz skupu aktywow — sprzyjajg utrzyma-
niu niskich rentownosci. Brak inflacji i stabe dane o konsump-
cji konsolidujg oczekiwania rynku co do dalszej akomodacyjnej
polityki pienieznej.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index -3,02% 277% 13,24% 24,05% 52,30% 104,34% 102,94%
Polska WIG20 WIG20 Index -5,33% 0,28% 738% 16,25% 36,81% 7757% 55,19%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -316% -0,23% 14,26% PENAVS 49,60% 101,62% 110,06%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -0,38% 2,18% 13,10% 20,05% 39,14% 69,53% 98,56%
Polska NCIndex NCINDEX Index 148% 5,89% 363% -0,24% -22,20% -15,90% -52,79%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 140% 9,27% 1044% 15,53% 43,64% 60,28% 84,56%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 169% 11,89% 16,92% 2249% 53,87% 7853% 82,.21%
Niemcy DAX DAX Index -130% -013% 3,26% 26,38% 50,04% 85,39% 84,64%
Francja CAC40 CAC Index -195% -097% -6,05% 0,82% 448% 23.81% 55,72%
UK FTSE100 UKX Index -0,86% 2,90% 6,00% PNEY 16,99% IPRSEYS 22,73%
Japonia Nikkei225 NKY Index 5,03% 1,15% 13,06% 1.35% 32,56% 53,23% 84,61%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 191% -032% -744% -1,85% 9,74% 11,85% 20,25%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 1,66% 5,07% 13,72% 43,27% 67,78% 94,74% 151,02%
Wegry BUX BUX Index 147% 6.64% 15,33% 40,11% 79.70% 140,56% 194,26%
Turcja ISE100 XUI00 Index 764% 23,09% 13,89% 14,80% 42,76% 256,66% 946,54%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 6.88% 14,70% 16.31% 36,66% 23,03% 19,05% 13,61%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -1,75% 6,38% 9,00% 40,99% 35,67% 25,24% -0,39%
Indie Sensex Sensex Index -1,88% -2,23% 9,20% -2,83% 22,64% 3767% 106,61%
Brazylia Bovespa IBOV Index 6,55% 2,09% 14,93% 3,96% 1944% 25,91% 42,32%
Meksyk IPC Mexbol Index 1,54% 016% 12,72% 1048% 8,20% 26,74% 59.36%
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

-166%
-038%
-048%
-097%

0,24%
049%
-016%
0,29%

-140%
-799%

19,63%

-2,30%
052%
-215%
044%
245%
241%
-160%
-133%
-1,75%
1.67%
7547%

-8,09%
252%
-222%
3,01%
4,80%
340%
2,32%
2,04%
-3,03%
24,98%
106,24%

-5,86%
-0,60%
-337%
-0,34%
192%
-151%
-1,64%
171%
-755%
81,86%
7730%

-N.21%
-453%
-511%
-252%
-597%
-8,18%
-6,54%
1,99%
-12,37%
29115%
170,92%

-23,08%
-10,01%
-1119%
-6,95%
-947%
-732%
-2538%
-13.27%
-2715%
43546%
182,57%

-1,05%
-3,05%
0,04%
1,75%
4,09%
-13,10%
-14,03%
-9,53%
-6,02%
829,54%
93545%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 452% 6,60% 11,66% 2739% 3357% 88,40%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 3,99% 0,69% 8,03% 8,06% 020% 9734%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 044% -13,82% -511% -23,69% -52,96% 25,09%
ﬁ]lgg:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 6.48% 1945% 3558% 7192% 96,04% 57,03%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -5.86% 6.52% -5.78% -1439% -2053% -3444% 49,03%
Miedz LMCADSO3 Comdty 1,09% 4,23% 5,29% 8,39% 1756% PISPEYA 48,35%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty -143% 6.80% -2.36% 5,81% JEREYA 118% 4039%
Ztoto XAU Curncy 3,78% 4,06% 19.34% 36,93% 7819% 98,69% 7544%
Srebro XAG Curncy 425% 19,52% 25,69% 35,36% 6111% 112,00% 4154%
Kukurydza C 1 Comdty 2,25% -5,98% -789% 6,12% -13,66% -3847% 2059%
Soja S 1 Comdty 6,57% 0,26% 4,25% 6,25% -24,27% -26,66% 10,59%
Cukier SB1 Comdty -133% -3,71% -10,15% -1770% -35,68% -11,23% 29,30%
Bawetna CT1 Comdty -167% 2,62% 157% -4,83% -2342% -43,21% PAVYS
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 535 550 4,85
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 522 523 5,58
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 4,85 4,85 550
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 448 447 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 4,95 4,95 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 547 547 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

194
254
2,57
2,69
528
363
439

165

165

1,96
253
2,57
2,60
5,28
3,60
438
165

165

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

239

2,60




MIESIAC NA RYNKACH || WRZESIEN 2025

3500 8000
0 7000
6000 ,/fv’
2500 550 ﬂ
) 4000 Ay ¥
2000 w 1 \ / ¥
\N 3000 Ar
1500 ¥ — J/Wr
2000 M ~
1000 562010 31082025 1000 612010 31082025
5 5 ..VA\J
4 AL WA
- W AT A E
A
3
2
3
1
2 o
26112010 31082025 26112010 31082025
150 3500 r
120 3000 p/
%0 2500 f
60 2000 M M\»{
- e W
0 1000
26112010 31082025 26112010 31082025
120000 ,ﬁ 5000
" A
00000 N /R
v M |
3000 N '
60000 1 V
HA‘ 2000
40000 " ¥ ‘.,J
20000 M hyf 1000 W
o 0
26112010 31082025 1022018 31082025

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.




