MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Maj 2026 byt miesigcem, w ktorym rynki akcji wyraznie wyprzedzity twarde dane
makroekonomiczne. Najmocniej byto to wida¢ w USA, gdzie bardzo silny rajd in-
deksow technologicznych wspotistniat z wysoka inflacjg i rentownosciami obligacji
pozostajgcymi blisko lokalnych szczytéw. Europa réwniez uczestniczyta w poprawie
sentymentu, ale tam zwyzki miaty bardziej defensywny i selektywny charakter,
bo fundament gospodarczy pozostawat stabszy. Polska wyrdzniata sie pozytywnie,
poniewaz wzrost cen akcji byt wspierany nie tylko przez sentyment globalny, lecz
takze przez wiarygodne dane o krajowym wzroscie i stabilizacji inflacji.

Na rynku obligacji obraz byt bardziej zniuansowany. W Polsce i w Niemczech ren-
townosci 10-letnich papieréw spadty odpowiednio o okoto 14 pb i 10 pb, co pokazy-
wato, ze inwestorzy przywigzujg duzg wage do perspektyw umiarkowanego wzrostu
i wygasania czesci presji cenowej. W USA sytuacja byta odwrotna: rentownosci na
koniec miesigca byty wyzsze niz miesigc wczesniej, bo rynek nie miat przekonania,
ze Fed moze szybko przejs¢ do luzowania. Chiny pozostaty przypadkiem osobnym
— tam rentownosci byty niskie i stabilne, poniewaz gospodarka nie generowata
presji inflacyjnej poréwnywalnej z Zachodem.

Najwazniejszg réznicg miedzy regionami byta struktura wzrostu. Polska prezento-
wata kombinacje przyzwoitego tempa PKB, dodatniej dynamiki przemystu i kon-
sumpcji oraz lekko nizszej inflacji na koniec miesigca. USA pozostawaty gospodarkg
bardzo odporng, ale juz wyraznie trudniejszg dla rynku dtugu, bo inflacja przestata
schodzi¢ w komfortowym tempie. Europa rosta najstabiej i byta najbardziej podatna
na szoki zewnetrzne, zwtaszcza energetyczne. Chiny natomiast pozostawaty go-
spodarka nieréwna: przemyst i czesc¢ eksportu radzity sobie wzglednie dobrze, lecz
konsumpcja i prywatne inwestycje dalej cigzyty catemu obrazowi.

Z inwestycyjnego punktu widzenia maj mozna opisac¢ jako miesigc duzego zaufania
do ryzykownych aktywow, ale z bardzo rézng jakoscig fundamentéw pod tym ru-
chem. Najbardziej przekonujgco wygladata relacja miedzy danymi makro a zacho-
waniem rynku w Polsce. Najwieksza rozbieznos¢ miedzy euforig akcji a ostroznoscig
obligacji utrzymywata sie w USA. Europa korzystata gtownie z poprawy otoczenia
zewnetrznego, a Chiny wcigz pozostawaty rynkiem, na ktérym stabilizacja jest bar-
dziej widoczna w obligacjach niz w szerokim rynku akcji. To wtasnie ta regionalna
asymetria byta najwazniejsza cechg maja 2026.
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WHITE BERG
TFI

12M%

Polska WIG 136 516,35 5,94% 35,29%
Polska WIG20 367344 5,20% 33,32%
Polska mWIG40 9 535,70 5,50% 23,70%
Polska sWIGB0 32 38741 548% 13,54%
Polska NCIndeks 27019 -2,69% 1,02%
USA S&P500 7 580,10 6.22% 28.21%
USA Nasdaq 26 972,62 9,32% 40,66%
Niemcy DAX 25 24736 5.24% 550%
Japonia Nikkei225 66 934,33 1247% 78,63%
Chiny SHCOMP 4 05774 -246% 20,70%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska

USA Polska
Szwajcaria | Polska

UK Polska

Euro USA

Towar Waluta Cena 12M%
Pszenica uUsD 612,62 13,66%
Wegiel usD 112,00 16,42%
Ztoto usD 4 506,59 33.27%
Miedz usD 13 638,86 43,30%
Ropa Brent | USD 92,80 4359%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™M 3,76
Polska WIBOR 3M 3,84
Polska WIBOR 1R 3,91
Polska Obligacje 2-letnie 443
Polska Obligacje 5-letnie 5,28
Polska Obligacje 10-letnie 564

Polska GDP 340
Polska Inflacja 310
Polska Bezrobocie 6,00
Strefa Euro GDP 0,80
Inflacja 3,20
Strefa Euro Bezrobocie 6.30
USA GDP 160
USA Inflacja 3,80

Strefa Euro

USA Bezrobocie 430
Chiny GDP 5,00
Chiny Inflacja 120
Chiny Bezrobocie 5,20



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Majowe publikacje z Polski wypadty relatywnie dobrze. Wedtug
szybkiego szacunku PKB gospodarka w | kwartale 2026 wzro-
sta 0 34% r/r i o 05% kw/kw po odsezonowaniu. Byt to wynik
wspierajacy teze, ze krajowa aktywnos¢ pozostaje solidna mimo
utrzymujgcego sie jeszcze relatywnie wysokiego poziomu stop
procentowych. Jednoczesnie dane miesieczne za kwiecier nie
pokazaty przegrzania, lecz raczej uporzgdkowane tempo wzrostu.

Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 3% r/r, sprzedaz
detaliczna o 13% r/r, a przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw o 54% r/r. Z punktu widzenia oceny koniunktury
oznaczato to, ze przemyst i rynek pracy nadal pozostaja relatyw-
nie mocne, natomiast konsumpcja prywatna rozwija sie stabilnie,
ale bez nadmiernej dynamiki. To wazne, bo taki uktad sprzyja
scenariuszowi wzrostu bez natychmiastowego odnowienia bardzo
silnej presji inflacyjnej.

W sferze cen kluczowy byt odczyt wstepny CPlI za maj na po-
ziomie 3]1% r/r wobec 32% r/r w kwietniu. W kwietniu ceny rosty
0 06% m/m, ale na przetomie maja rynek dostat sygnat, ze impuls
inflacyjny nie narasta. W potaczeniu z decyzjg RPP o utrzymaniu
stopy referencyjnej na 3,75% dawato to obraz gospodarki rosng-
cej w przyzwoitym tempie, lecz coraz lepiej zsynchronizowanej
z celem stabilizacji cen. Z makroekonomicznego punktu widzenia
Polska nalezata w maju do bardziej zréwnowazonych gospodarek
regionu.

W Stanach Zjednoczonych maj potwierdzit, ze gospodarka po-
zostaje odporna, ale nie wolna od napiec¢ inflacyjnych. Wedtug
drugiego szacunku PKB realny wzrost w | kwartale wyniost 16%
w ujeciu annualizowanym, czyli mniej niz zaktadat pierwszy od-
czyt, ale nadal wyraznie powyzej poziomu sugerujgcego recesje.
Rynek pracy takze nie pokazat gwattownego ostabienia: w kwiet-
niu przybyto 115 tys. miejsc pracy poza rolnictwem, a stopa bez-
robocia pozostata na poziomie 4,3%.

Najwiekszym problemem pozostawata inflacja. CPI za kwiecien
wzrost do 3,8% r/r z 33% r/r miesigc wczesniej, natomiast inflacja
bazowa wyniosta 2,8% r/r wobec 2,6% r/r w marcu. Oznaczato to,
ze mimo spowolnienia czesci wskaznikow realnych gospodarka
nadal generowata zbyt wysoka dynamike cen, by Fed mogt szybko
wroci¢ do obnizek stép. Ta kombinacja odpornego wzrostu i wcigz
podwyzszonej inflacji byta najwazniejszym makroekonomicznym
tematem miesigca.

Na tym tle decyzja Fed o utrzymaniu przedziatu stopy funduszy
federalnych na poziomie 3,50-3,75% byta w petni spdjna z dany-
mi. Amerykanska gospodarka w maju nie wygladata na stabg, ale
wygladata na gospodarke, w ktorej proces dezinflacji przestat by¢
tatwy. Z perspektywy rynku oznaczato to, ze akcje mogty rosngc
dzieki wynikom i technologii, natomiast rynek obligacji musiat
pozosta¢ ostrozny wobec scenariusza dtuzej utrzymujgcych sie
wyzszych stop.

Obraz makroekonomiczny strefy euro w maju pozostawat najbar-
dziej kruchy sposrod gtéwnych gospodarek rozwinietych. Flash
Eurostatu pokazat, ze PKB w | kwartale wzrost jedynie o 0]1% kw/
kw i 08% r/r. To oznaczato stabsze tempo niz w koncu 2025
r. i potwierdzato, ze europejska gospodarka wcigz porusza sie
blisko granicy stagnacji. Jednoczesnie rynek pracy nadal trzymat
sie wzglednie dobrze, co zapobiegato gwattownemu pogorszeniu
nastrojow konsumenckich.

Problem polegat na tym, ze stabszemu wzrostowi towarzyszyta
ponownie wyzsza inflacja. Ostateczny odczyt HICP za kwiecien
wyniost 3,0% r/r wobec 2,6% r/r w marcu. W praktyce oznaczato
to, ze strefa euro musiata jednoczesnie mierzy¢ sie ze stabg
dynamika realng i z nowym impulsem cenowym powigzanym
gtownie z energig. Taki uktad makro jest dla polityki pienieznej
trudny, bo ogranicza przestrzen zaréwno do szybkiego luzowania,
jak i do agresywnego zaciesniania.

W maju coraz wyrazniej byto wiec wida¢, ze Europa porusza sie
w $rodowisku bardzo niskiego wzrostu i podwyzszonej podatnosci
na zewnetrzne szoki kosztowe. EBC utrzymywat ostrozne nasta-
wienie, a inwestorzy zaczeli wiekszg wage przywigzywac do trwa-
tosci ozywienia przemystowego. Z makroekonomicznego punktu
widzenia Europa pozostawata regionem mniej dynamicznym niz
USA i mniej zrownowazonym niz Polska, ale jednoczesnie nadal
wystarczajgco stabilnym, by unikng¢ scenariusza gwattownego
pogorszenia.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Na warszawskiej gietdzie maj byt miesigcem bardzo silnych wzro-
stow. Indeks szerokiego rynku WIG zakonczyt miesigc na pozio-
mie 137 00744 pkt wobec 128 508,77 pkt na koniec kwietnia, co
oznacza wzrost o 6,61% m/m. Skala ruchu byta na tyle duza, ze
polski rynek nalezat do najmocniejszych w regionie, a poprawa
nastrojow nie ograniczata sie do pojedynczych spotek. Wzrostom
sprzyjat naptyw kapitatu do duzych i ptynnych waloréw, przede
wszystkim z sektorow bankowego, przemystowego oraz czesciowo
energetycznego, czyli tych obszardw, ktére najpetniej korzystajg
na stabilizacji stép procentowych i poprawie krajowego tta ma-
kroekonomicznego.

W maju istotne byto to, ze rynek zaczat bardziej konsekwentnie
dyskontowac¢ scenariusz miekkiego lgdowania gospodarki. Wcze-
$niej inwestorzy obawiali sie, ze wysoki koszt pienigdza i pod-
wyzszona inflacja ograniczg wyniki przedsiebiorstw. Tymczasem
po publikacji szybkiego szacunku PKB za | kwartat, ktéry pokazat
wzrost o 34% r/r, oraz po danych z realnej gospodarki za kwiecien
okazato sie, ze krajowa aktywnos¢ pozostaje relatywnie odporna
Na tym tle szczegolnie dobrze wypadaty spotki uzaleznione od
krajowego popytu oraz segmenty rynku postrzegane jako benefi-
cjenci stabilizacji otoczenia monetarnego.

Dodatkowym wsparciem dla GPW byt fakt, ze pod koniec miesigca
pojawit sie odczyt wstepny inflacji CPl za maj na poziomie 3,1%
r/r, a wiec nieco nizszy niz 3,2% r/r zanotowane w kwietniu. To
poprawito przekonanie, ze presja cenowa w Polsce pozostaje pod
kontrolg, nawet jesli tempo jej spadku jest wolniejsze niz rynek
zaktadat jeszcze kilka miesiecy temu. W praktyce maj na polskim
rynku akcji mozna wiec opisac¢ jako miesigc powrotu premii za
krajowy wzrost, przy jednoczesnym spadku obaw o gwattowne
pogorszenie warunkow finansowych

Na Wall Street maj przyniost kontynuacje bardzo silnej hossy. S&P
500 wzrost do 7 579,33 pkt z 7 209,01 pkt na koniec kwietnia,
czyli 0 514% m/m, a Nasdaq-100 podnidst sie¢ do 30 33318 pkt
z 27 452,12 pkt, co oznacza skok o 1049% m/m. Byt to ruch typo-
wy dla rynku, na ktérym liderem pozostajg spoétki technologiczne
i segment zwigzany ze sztuczng inteligencja. Inwestorzy nagra-
dzali przede wszystkim podmioty pokazujgce wysoka dynamike
przychodow, poprawe marz oraz zdolnos¢ do utrzymania wydat-
kow inwestycyjnych mimo relatywnie wysokiego kosztu kapitatu.

Majowe wzrosty byty o tyle istotne, ze dokonaty sie mimo nie-
sprzyjajagcego tta inflacyjnego. Dane o CPI za kwiecien pokazaty
wzrost cen o 3,8% r/r, a rynek pracy nadal pozostawat relatywnie
napiety. Oznaczato to, ze inwestorzy na rynku akcji patrzyli bar-
dziej na odpornos¢ zyskow spoétek i na strukture wzrostu gospo-
darczego niz na sam fakt, ze Rezerwa Federalna nie ma jeszcze
komfortu do szybkiego tagodzenia polityki pienieznej. W efekcie
wzrosty byty skoncentrowane przede wszystkim w duzych spot-
kach wzrostowych, natomiast mniejsza czes¢ rynku pozostawata
bardziej wrazliwa na wahania rentownosci obligacji i kosztu fi-
nansowania.

Warto przy tym podkresli¢, ze amerykanski rynek akcji w maju
nie ignorowat ryzyk, lecz uznat je za wtorne wobec sity wyni-
kéw i narracji o Al. Napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie,
wzrost cen energii w trakcie miesigca oraz obawy o trwatos¢ in-
flacji nie zdotaty zatrzymac trendu wzrostowego. To pokazuje, ze
w maju amerykanski rynek dziatat w logice bardzo silnej selek-
cji jakosci: kapitat ptynat do spotek o najwyzszej wiarygodnosci
wzrostu, a nie szeroko do wszystkich segmentéw gospodarki.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na polskim rynku obligacji maj przyniost umiarkowang poprawe
wycen. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych obnizyta sie
do 5639% na koniec miesigca z 5,779% na koniec kwietnia, czyli
o okoto 14 pb. Byt to ruch spojny z oceng, ze przy nadal solidnym
wzroscie gospodarczym inflacja nie przyspiesza juz w sposéb wy-
muszajacy zaostrzenie polityki pienieznej. Rynek dtugu zareago-
wat wiec pozytywnie zaréwno na utrzymanie stép NBP bez zmian,
jak i na lekko nizszy odczyt wstepny CPI za maj.

Kluczowe znaczenie miato posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
z 6 maja, na ktérym stopa referencyjna zostata utrzymana na
poziomie 3,75%. Dla inwestorow byt to sygnat, ze bank centralny
nadal preferuje ostroznos¢ i nie widzi potrzeby reagowania na
krotkoterminowe wahania cen energii czy zywnosci. Jednoczesnie
sam fakt utrzymania stép nie zostat odebrany jastrzebio, ponie-
waz rynek uznat, ze kolejne decyzje beda silnie zalezne od inflacji
bazowej i od tego, czy poprawa aktywnosci gospodarczej przetozy
sie na nowa fale presji cenowej.

Spadek rentownosci w maju nie oznaczat jednak petnego powrotu
do scenariusza szybkich obnizek stép. Dane o PKB, produkcji
i ptacach pozostaty zbyt mocne, aby rynek mogt bezpiecznie
dyskontowac¢ agresywne luzowanie. Dlatego polski rynek obligacji
zachowat w maju raczej charakter rynku stabilizujgcego sie po
wczesniejszej wyprzedazy niz rynku wchodzgcego w petnowy-
miarowy trend silnego spadku rentownosci.

Amerykanski rynek dtugu w maju pozostawat znacznie bardziej
wymagajacy niz rynek akcji. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych USA wzrosta do okoto 445% na koniec miesigca z okoto
439% na koniec kwietnia, czyli o okoto 6 pb. Sam kierunek zmia-
ny nie byt dramatyczny, ale przebieg miesigca pokazat wysoka
wrazliwos¢ rynku na kazdg publikacje inflacyjng i na kazda infor-
macje, ktora mogta sugerowac¢ przedtuzenie okresu restrykcyjnej
polityki Fed.

W pierwszej czesci maja rynek dtugu reagowat na wyzszy od
oczekiwan poziom inflacji CPI za kwiecien oraz na utrzymujaca sie
site rynku pracy. To w naturalny sposob ograniczato przestrzen do
szybkiego obnizania stop procentowych i prowadzito do przesu-
wania oczekiwan dotyczacych pierwszych cie¢. W trakcie miesigca
rentownosci potrafty okresowo rosng¢ wyrazniej, bo inwestorzy
obawiali sie, ze przy wzroscie cen energii i odpornej aktywno-
sci gospodarczej inflacja znéw okaze sie bardziej uporczywa, niz
wczesniej zaktadano.

Na koniec maja rynek dtugu w USA wysytat wiec sygnat duzo
bardziej ostrozny niz rynek akcji. Akcje wyceniaty site zyskow
i technologiczne momentum, natomiast obligacje przypominaty,
ze nominalny wzrost gospodarki i inflacja wcigz sg za wysokie,
aby Fed mogt szybko przejs¢ do luzowania. W rezultacie amery-
kanskie obligacje pozostawaty w maju aktywem bardziej defen-
sywnym w sensie kredytowym, ale niekoniecznie bezpiecznym
pod wzgledem wrazliwosci na stopy procentowe
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 594% 8,89% PARSISY 35,29% 57.22% 14,53% 105,97%
Polska WIG20 WIG20 Index 5,20% 797% 2215% 33,32% 4712% 88,75% 6448%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 5,50% 8,26% 18,88% 23,70% 441% 106,81% 94,86%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 548% 452% 10,15% 13,54% 3049% 53,77% 56,25%
Polska NCIndex NCINDEX Index -2,69% -549% 444% 1,02% -2,23% -18,30% -44,29%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 6,22% 10,15% 1.27% 28,21% 43,92% 80,24% 80,39%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 9,32% 18,57% 15,88% 40,66% 5941% 107,20% 96,36%
Niemcy DAX DAX Index 5,24% 247% VAOEY 550% 35,68% 59,25% 62,18%
Francja CAC40 CAC Index 291% -2,22% 137% 6,09% PACEYS 15,00% 26,49%
UK FTSE100 UKX Index 3,89% -3,82% 191% 1,90% 13,07% 16,66% 0,90%
Japonia Nikkei225 NKY Index 1247% 15,29% 35,76% 78,63% 71,97% 14,89% 132,30%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 330% -2,91% 452% 1011% N.87% 18,90% 1746%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 2,74% -415% 2,01% 1742% 63,60% 96,36% 116.37%
Wegry BUX BUX Index 0,97% 758% 226% 40,24% 9419% 187,90% 188,83%
Turcja ISE100 XU100 Index -3,74% 3,64% PLYEVA 53,54% 31,03% 178,89% 865,91%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -246% -2,99% 3,67% 20,70% 31,81% 26,62% 11,95%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -267% -2,54% -244% 9.67% 38,01% 3942% -13,81%
Indie Sensex Sensex Index -3,89% -744% -13,28% -8,73% -2,88% 18,96% 43,00%
Brazylia Bovespa IBOV Index -5,93% -820% 957% 2545% 4163% 5751% 3769%
Meksyk IPC Mexbol Index 2,22% -2.83% VASEYA 17,02% 24,22% 26,52% 34,79%
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

035%
-0,26%
-043%
-0,02%

010%

PACY)
0,51%
0,00%
-1,38%
-797%
-13,21%

0,25%
-0,08%
0,74%
-042%
-012%
7.05%
3,76%
-0,79%
-0,84%
3,85%
3,25%

-0,25%
0]10%
169%
231%

-041%
755%
9%
1,84%
0,98%
-16,75%
-28,92%

-2,24%
-046%
-2,78%
1,81%
2,01%
13,18%
6,31%
0,61%
-3,05%
-3131%
-21,70%

-729%
-0,95%
-2,50%

5,86%
0,65%
9,06%
465%
4,22%
-8,63%
4,38%
-47.83%

-13,50%
-6,35%
-6,99%

-014%
-8,64%
-2,02%

3,61%
100%
-15,88%
168,02%
6,37%

-049%
-5,09%
-5,29%
13,81%
-0,65%
-732%
-10,61%
-11,03%
-13,14%
98,10%
-23,36%
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INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 6,00% 28,92% 28,52% 35,89% 3782% 4772% 95,87%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -356% 18,69% 25,67% 30,85% 2783% 48,90% 8252%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -3,06% 4,85% 3,65% 2,56% 703% 33,32% 4426%
:?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 6,93% 6315% 66,70% 7410% 29,64% 36,39% 60,11%
Miedz LMCADSO3 Comdty -14.21% 19.37% 46,91% 4359% 18/43% 24,93% 3210%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 4,92% 4,06% 21,21% 4330% 31,02% SAEYA EEALYA
Ztoto XAU Curncy 5,96% 1745% PLWEYS 5418% 32,65% 63,66% 46,41%
Srebro XAG Curncy -2.24% -1532% 6,50% 33,27% 91,71% 12788% 13715%
Kukurydza C 1 Comdty 0,37% -15,24% 30,55% 117.91% 146,43% PAVAVAS 171,51%
Soja S 1 Comdty -7.21% -0,03% 0,14% 168% 048% -24,79% -35,30%
Cukier SB1 Comdty -0,94% 240% 566% 15,32% 062% -10,35% -23,03%
Bawetna CT1 Comdty -4,01% EAYA -2,78% -14,99% -2359% -42,32% -18,88%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 3,76 3,81 563
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 3,84 3,85 541
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 391 3,92 4,90
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 443 452 403
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,28 533 454
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,64 578 5,20
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 2,20 2,08 PA[S)
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,70 2,62 172
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,82 257 2,01
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 293 3,03 244
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 3,75 3,75 5,253
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,94 3,88 3,60
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 445 4,39 417
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 129 127 145
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 173 175 162
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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)

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.




