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PODSUMOWANIE

Kwiecier 2026 byt miesigcem wyraznej poprawy nastrojow inwestoréw, ale poprawy
zbudowanej na kruchym i bardzo zréznicowanym fundamencie regionalnym. Na
rynku akcyjnym prawie wszedzie dominowato odreagowanie po marcowym stre-
sie: Polska i Europa odbijaty po wczesniejszej przecenie, USA weszty w silny rajd
wspierany wynikami spoétek, a Chiny zyskiwaty jako relatywnie stabilny element
koszyka rynkéw wschodzacych. Wspolnym mianownikiem byt spadek skrajnego pe-
symizmu, a nie petne znikniecie ryzyka.

Na rynku obligacyjnym obraz byt bardziej zniuansowany. W Polsce i Niemczech
rentownosci czesciowo obnizyty sie po marcowym skoku, co oznaczato normalizacje
po szoku inflacyjno-energetycznym, lecz nie powrdt do bardzo tagodnych warunkow
finansowych. W USA rentownosci pozostaty wysokie, bo odpornos¢ gospodarki ogra—-
niczata nadzieje na szybkie obnizki stop. W Chinach natomiast dtug nadal zacho-
wywat sie najlepiej z duzych gospodarek, odzwierciedlajgc nizszg presje inflacyjng
i bardziej wspierajgce otoczenie polityki makro.

Najwazniejsza roznica miedzy regionami ujawnita sie w danych makro. Polska
prezentowata kombinacje silnego przemystu, dobrej sprzedazy detalicznej i wcigz
zdrowego rynku pracy, przy umiarkowanej juz inflacji. USA pozostaty gospodarkg
najbardziej dynamiczng, ale zarazem najbardziej narazong na utrwalenie inflacji
powyzej celu. Europa byta obszarem najstabszym jakosciowo: inflacja przyspieszyta,
a ustugi zaczety wyraznie hamowac. Chiny pokazaty poprawe PKB i przemystu, lecz
wcigz bez przekonujgcego powrotu silnej konsumpcji.

Z inwestycyjnego punktu widzenia kwiecien mozna wiec opisa¢ jako miesiac,
w ktorym rynki przestaty wycenia¢ scenariusz natychmiastowego pogorszenia ko-
niunktury, ale jeszcze nie otrzymaty argumentow do petnego, bezwarunkowego
powrotu do ryzyka. Najmocniejsze fundamenty dla akcji miaty USA, najbardziej po-
zytywne zaskoczenie wzgledne data Polska, Europa odbudowata sie gtownie dzieki
technicznemu odreagowaniu, a Chiny potwierdzity swojg przydatnos¢ jako rynek
wzglednie odporny na zachodni szok energetyczny. W praktyce oznacza to, ze po
bardzo dobrym kwietniu kolejne miesigce beda zalezaty przede wszystkim od tego,
czy inflacja zacznie ponownie wygasa¢, a wzrost gospodarczy pozostanie wystar-
czajgco silny, aby uzasadnia¢ obecne wyceny aktywow.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Krajowe dane opublikowane w kwietniu wypadty dobrze i w du-
zym stopniu ttumaczg poprawe nastrojow na rynku akcji. Wedtug
szybkiego szacunku inflacja CPI w kwietniu wyniosta 3,2% r/r oraz
0,6% m/m. To poziom znacznie nizszy niz w okresach najwiekszej
presji cenowej, ale jednoczesnie wystarczajgco wysoki, aby nie
pozwoli¢ na petng swobode po stronie polityki pienieznej.

Jeszcze lepszy obraz pokazata sfera realna. Produkcja przemysto-
wa w marcu wzrosta o 94% r/r, a sprzedaz detaliczna w cenach
statych zwiekszyta sie 0 8,7% r/r oraz o 18]1% m/m. Takie odczyty
wskazujg, ze potgczenie eksportu, inwestycji i konsumpcji krajo-
wej nadal wspiera aktywnos¢ gospodarki. To szczegoélnie istotne,
poniewaz w warunkach globalnej niepewnosci Polska nie wykaza-
ta oznak gwattownego zatamania popytu.

Rynek pracy réwniez pozostat mocny. Srednie wynagrodzenie
brutto w sektorze przedsiebiorstw w marcu wyniosto 9 652,19
PLN i byto wyzsze o 66% r/r, a stopa bezrobocia rejestrowa-
nego wyniosta 61%. Z perspektywy makro jest to uktad dosc¢
komfortowy: gospodarka rosnie, ptace nadal zwiekszajg dochody
gospodarstw domowych, ale inflacja jest nizsza niz rok wczesniej.
Jedynym ograniczeniem jest to, ze tak solidny obraz aktywnosci
moze réwnoczesnie utrzymywac bazowg presje cenowg, co ttuma-
czy ostroznos¢ NBP.

W Stanach Zjednoczonych publikacje z korica kwietnia potwier-
dzity, ze gospodarka pozostaje zaskakujgco odporna. Wedtug
wstepnego szacunku realny PKB w | kwartale 2026 wzrost w tem-
pie 2,0% w ujeciu zanualizowanym, po 05% w IV kwartale 2025.
Oznacza to przyspieszenie, a nie hamowanie aktywnosci, mimo
wysokich kosztow finansowania i napietej sytuacji geopolitycznej.

Rowniez rynek pracy nie wysytat recesyjnych sygnatow. W marcu
przybyto 178 tys. miejsc pracy poza rolnictwem, a stopa bezrobo-
cia utrzymata sie na poziomie 4,3%. Dane te sg zbyt dobre, aby
Fed mogt szybko przejs¢ do tagodzenia polityki, ale jednoczesnie
na tyle stabilne, by wspiera¢ zyski przedsiebiorstw i konsumpcje
To wtasnie ta kombinacja napedzata kwietniowe wzrosty na Wall
Street.

Problemem pozostaje inflacja. Marcowy CPI wyniost 33% r/r,
a miesieczny wzrost cen byt wyrazny z powodu energii. W prak-
tyce USA weszty w kwiecien z gospodarka, ktéra rosnie, ale nie
schtadza sie na tyle, by inflacja szybko wrocita do celu. To $ro-
dowisko sprzyja zyskom spotek, ale dla obligacji i wycen stop
procentowych pozostaje wymagajgce. Innymi stowy, amerykanska
makroekonomia w kwietniu wspierata rynek akcji bardziej niz ry-
nek dtugu

W strefie euro obraz makroekonomiczny byt najbardziej mieszany
z analizowanych regionéw. Z jednej strony gospodarka unikneta
gwattownego spadku — wstepny szacunek PKB za | kwartat poka-
zat wzrost o O]1% k/k — z drugiej strony tempo to pozostaje niskie
i podatne na kolejne negatywne impulsy. W kwietniu szczegodlnie
niepokojgce byty sygnaty z sektora ustug, ktory wczesniej byt
gtownym stabilizatorem aktywnosci.

Inflacja ponownie przyspieszyta. Wstepny odczyt HICP dla strefy
euro wzrost do 3,0% r/r wobec 2,6% w marcu. Wzrost cen energii
byt bardzo silny, a jednoczesnie presja cenowa w ustugach pozo-
stawata podwyzszona. To bardzo niewygodna konfiguracja dla EBC,
poniewaz oznacza jednoczesnie wyzszg inflacje i stabszy wzrost.
Stopa bezrobocia wyniosta w marcu 6,2%, co pokazuje, ze rynek
pracy wcigz jest wzglednie stabilny, ale nie kompensuje w petni
stabosci aktywnosci biezacej.

Wskazniki PMI dobrze oddajg te nieréwnowage. Produkcyjny PMI
dla strefy euro wzrést w kwietniu do 52,2 pkt z 516 pkt miesigc
wczesniej, natomiast PMI ustugowy spadt do 476 pkt, a composi-
te PMI do 48,8 pkt. Oznacza to, ze przemyst czesciowo korzystat
z odbudowy zapasow i nowych zamowien, ale szerzej rozumiana
aktywnos¢ gospodarcza zaczeta sie kurczyc. Europa weszta wiec
w maj z gospodarka dodatnig w ujeciu PKB, lecz strukturalnie
stabszg niz sugerowat sam rynek akcji.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Na warszawskiej gietdzie kwiecien byt miesigcem wyraznego od-
bicia po marcowej stabosci. Indeks szerokiego rynku WIG zakon-
czyt miesigc na poziomie 128 508,77 pkt wobec 122 458,57 pkt
na koniec marca, co oznacza wzrost o okoto 4,9% m/m. Jeszcze
mocniejszy byt segment najwiekszych spétek: WIG20 wzrost z 3
340,77 pkt do 3 48799 pkt, czyli o okoto 44% m/m. Ruch ten na-
lezy interpretowac jako klasyczne odreagowanie po wczesniejszej
fali awersji do ryzyka, ale takze jako sygnat, ze inwestorzy zaczeli
ponownie wycenia¢ relatywnie dobrg kondycje krajowej gospodar-
ki i poprawe perspektyw zyskow czesci spotek.

Wazne byto réwniez to, ze wzrostom towarzyszyta dobra aktyw-
nos¢ inwestoréw. t.gczne obroty akcjami na rynku gtéwnym GPW
siegnety w kwietniu 52,1 mld PLN, czyli byty o 171% wyzsze niz rok
wczesniej, a $redni dzienny obrét w arkuszu zlecer wyniost 248
mld PLN. Takie liczby sugerujg, ze odbicie nie miato wytgcznie
technicznego charakteru, lecz byto wspierane realnym naptywem
kapitatu i wiekszg gotowoscig inwestorow do podejmowania ryzy-
ka. W warunkach utrzymujacej sie niepewnosci globalnej szcze-
golnie istotne byto to, ze kapitat nie uciekat z rynku lokalnego,
lecz wrecz wracat do segmentu blue chips i spétek bardziej cy-
klicznych.

W praktyce polski rynek akcji korzystat z dwoch jednoczesnych
zjawisk. Po pierwsze, po marcowym wzroscie rentownosci i niepo-
koju wokot cen ropy czes¢ inwestorow uznata, ze skala przeceny
byta zbyt gteboka wzgledem fundamentéw. Po drugie, publiko-
wane w kwietniu dane z realnej gospodarki — zwtaszcza z prze-
mystu i handlu detalicznego — wspieraty teze, ze krajowy popyt
i aktywnos¢ produkcyjna pozostajg mocniejsze, niz obawiano sie
jeszcze kilka tygodni wczesniej. W rezultacie kwieciern na GPW
mozna ocenic¢ jako miesigc poprawy sentymentu, ale bez petnego
powrotu do beztroskiego trybu risk-on: inwestorzy byli bardziej
selektywni, a poprawa notowan opierata sie raczej na odbudowie
zaufania niz na euforii.

Na Wall Street kwiecier okazat sie jednym z najlepszych miesiecy
od kilku lat. S&P 500 zakonczyt miesigc na poziomie 7 209,00
pkt, Nasdaq Composite na 24 892,31 pkt, a Dow Jones Industrial
Average na 49 65214 pkt. Skala miesiecznego ruchu byta bardzo
duza: S&P 500 wzrost o okoto 104%, Nasdaq o okoto 15,3%, a Dow
Jones o okoto 71%. Szczegdlnie mocne byto wiec odbicie segmen-
tu technologicznego, ktory ponownie stat sie gtéwnym beneficjen-
tem poprawy apetytu na ryzyko.

Zrédtem wzrostéw nie byt tylko spadek napiecia na rynku ropy
pod koniec miesigca, lecz takze bardzo solidny sezon wynikéw
Duze sp¢tki technologiczne i przemystowe w wielu przypadkach
potwierdzity wysokg dynamike przychodéw i odpornos¢ marz, na-
wet w srodowisku podwyzszonych kosztéw energii oraz finanso-
wania. Rynek uznat, ze scenariusz wyraznego zatamania zyskow
nie materializuje sie, a amerykariska gospodarka nadal jest w sta-
nie generowac wzrost bez natychmiastowego wejscia w recesje.

Istotne byto zarazem to, ze wzrost cen akcji nastepowat mimo
nadal wysokich rentownosci obligacji skarbowych i utrzymujacej
sie inflacji powyzej 3% r/r. Oznacza to, ze inwestorzy w kwietniu
bardziej skupiali sie na relatywnej przewadze wzrostu zyskéw nad
ryzykiem stop procentowych niz na samej sciezce polityki Fed
Taka konfiguracja jest zwykle korzystna dla rynku, ale jednocze-
Snie oznacza, ze dalsze wzrosty mogg wymagac¢ potwierdzenia
w kolejnych kwartatach: jesli inflacja przestataby spada¢, a stopy
pozostatyby wysoko na dtuzej, skala dalszej ekspansji wycen mo-
gtaby sie zmniejszy¢
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na polskim rynku dtugu kwieciert przyniost uspokojenie po mar-
cowej wyprzedazy, cho¢ nie oznaczat petnego powrotu do niskich
rentownosci. Rentownos¢ obligacji 10-letnich spadta z 5896% na
koniec marca do 5,779% na koniec kwietnia, czyli o okoto 12 pb
W trakcie miesigca rynek pozostawat jednak nerwowy, reagujac
zarowno na globalne ruchy cen ropy i dtugu bazowego, jak i na
lokalne oczekiwania wobec polityki pienieznej.

Kluczowym wydarzeniem byto kwietniowe posiedzenie Rady Po-
lityki Pienieznej, na ktorym stopy procentowe pozostawiono bez
zmian; stopa referencyjna pozostata na poziomie 3,75%, a lom-
bardowa na 4,25%. Dla rynku oznaczato to potwierdzenie, ze NBP
nie chce reagowac¢ pochopnie na jednorazowy impuls inflacyj-
ny zwigzany z energig, ale jednoczesnie nie daje przestrzeni do
szybkiego luzowania. Taki komunikat byt neutralny dla krotkiego
korca krzywej, a dla dtugiego konca oznaczat stopniowe wygasza-
nie najgorszych obaw z marca

Istotne jest to, ze spadek rentownosci w kwietniu nie byt bardzo
gteboki. Rynek uznat, ze gospodarka krajowa pozostaje relatyw-
nie mocna, a inflacja — cho¢ nizsza niz rok wczesniej — nie jest
juz na poziomach pozwalajgcych ignorowac¢ ryzyko ponownego
wzrostu. Z perspektywy inwestora oznacza to, ze polskie obligacje
w kwietniu czesciowo odzyskaty defensywny charakter, ale nadal
byty wyceniane przy podwyzszonej premii za ryzyko globalne
i inflacyjne. Innymi stowy: poprawa byta realna, lecz rynek nie
wrocit do przekonania, ze sciezka stop w Polsce bedzie szybko
jednoznacznie spadkowa.

Amerykanski rynek obligacji zachowywat sie w kwietniu zdecy-
dowanie bardziej sztywno niz rynek akcji. Rentownos¢ 10-letnich
Treasuries na koniec miesigca wynosita okoto 4,39%, a wiec byta
zblizona do poziomu z konca marca po wczesniejszym silnym
skoku w gore. W praktyce oznaczato to, ze nawet bardzo mocny
rajd akcji nie przetozyt sie na trwate odbudowanie cen obligacji.

Powod byt prosty: inwestorzy dostali jednoczesnie przyzwoity
wzrost gospodarczy, mocny rynek pracy oraz inflacje, ktéra nie
pozwalata wréci¢ do scenariusza szybkich obnizek stop przez
Fed. Taka mieszanka jest dla obligacji problematyczna, poniewaz
oznacza utrzymanie realnych stép na wysokim poziomie i ogra-
nicza przestrzen do spadku rentownosci. Jednoczesnie popyt na
bezpieczne aktywa byt okresowo wspierany napieciem geopoli-
tycznym, dlatego kwiecier nie skonczyt sie dalszym gwattownym
wzrostem dochodowosci

W rezultacie amerykanski rynek dtugu wystat w kwietniu wazny
sygnat: gospodarka jest na tyle odporna, ze akcje mogg rosnac,
ale nie na tyle staba, aby obligacje zyskaty na oczekiwaniu szyb-
kiego zwrotu polityki pienieznej. Dla globalnej alokacji oznacza
to utrzymanie wysokiej atrakcyjnosci nominalnych rentownosci
w USA, lecz takze wiekszg wrazliwos¢ cen obligacji na kazde za-
skoczenie inflacyjne lub fiskalne.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 6,87% 2,94% 14,02% 3017% 51,96% 104,50% m,33%
Polska WIG20 WIG20 Index 6,24% 3.81% 1514% 2740% 40,86% 81,74% VANISY
Polska mWIG40 MWIG40 Index 7,86% -042% 10,91% 17,66% 42,24% 95,18% 98,33%
Polska sWIG80 SWIG8O0 Index 5,80% -317% 347% N43% 26,74% 45,29% 55,25%
Polska NCIndex NCINDEX Index 344% -0,89% 040% 15,20% -151% -1747% -44,70%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 9,96% 3,64% 552% 29,01% 44,07% 7347% 7245%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 14,99% 6,45% 537% 41,80% 60,93% 105,64% 80,74%
Niemcy DAX DAX Index 767% -1,00% 0,72% 7,98% 3547% 54.46% 60,50%
Francja CAC40 CAC Index 441% -014% -0,52% 6,86% 1,63% 9,91% 2943%
UK FTSE100 UKX Index 3,89% -3,82% 191% 1,90% 13,07% 16,66% 0,90%
Japonia Nikkei225 NKY Index 10,74% 13,02% 15,57% 63,26% 55.49% 104,35% 102,90%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 3,69% -039% 6,72% 841% 16,65% 15,00% 19,18%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index PREY -816% 6.83% 25,68% 63,86% 83,91% 130,66%
Wegry BUX BUX Index 10,78% 3,85% 25,05% 4511% 96,34% 194,0% 209,81%
Turcja ISE100 XU100 Index 14,38% 437% 33,27% 59,09% 4377% 22050% 933,22%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 4,.81% -014% EAZYA 2541% 3244% 22,73% 19,30%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 414% -5.88% -1.93% 16,53% 4511% 29.31% -10,26%
Indie Sensex Sensex Index 6,90% -6,51% -8,88% -415% 3,26% 25,36% 5767%
Brazylia Bovespa IBOV Index 2,63% 3,28% 25,90% 38,69% 48,75% 83,78% 5755%
Meksyk IPC Mexbol Index -2,65% 038% 918% 2158% 19,73% 22,98% 39,92%
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

-2,05%
-0,96%
-010%
-050%
-033%
453%
2,59%
-0,05%
0,00%
1451%
12,88%

114%
0,54%
046%
0,90%

0.31%
5,50%
5,75%
-1,69%
1,82%
-0,54%
4,01%

-193%
-0,24%
1,32%
137%
-038%
643%
703%
0,82%
142%
-2644%
-35,27%

-456%
-0,91%
-242%
133%
146%
1042%
EZY
0,84%
-2,73%
-18,79%
26,24%

-1041%
-198%
-2,90%
5,07%
112%
5,32%
6,62%
6,17%
-943%
35,52%
-25,30%

-13,69%
-785%
-6.24%
-110%
-10,76%
-549%
-013%
-348%
-13,99%
179,82%
2294%

-3,79%
-6,54%
-6,14%
1212%
-114%
-745%
-14,04%
-12,18%
-13,10%
3710%
-30,24%




SYTUACJA NA RYNKACH

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 ENEYS 959% 442% 5,60% 17,91% 35,60% 53.27%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 461% 40,29% 59,35% 56,28% 3453% 3844% 68,16%
:?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 449% 0,80% 19,69% 4138% 31,96% 52,62% 30,29%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 0,75% 1758% 20,25% 5011% 35,26% 45,26% 43,63%
Ztoto XAU Curncy -31% -110% 15,21% 42,33% 98,77% 132,54% JEYAIVA
Srebro XAG Curncy 045% -4,82% 56,92% 132,78% 183,13% 201,88% 180,39%
Kukurydza C 1 Comdty 572% 12,80% 10,59% 169% 6,54% -17.84% -29,32%
Soja S 1 Comdty 297% 13,49% 6,08% 1457% 2,82% -15,71% -21,05%
Cukier SB1 Comdty -2,22% 4,84% PACY S -12,88% -22,22% -4146% -10,64%
Bawetna CT1 Comdty -3,84% -0,07% -13,25% -26,71% -40,32% -3272% -1,64%

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 457 452 403
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 545 533 454
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 578 5,90 5,20
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 2,20 2,08 PA[S)
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,63 2,62 1,72
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,73 257 2,01
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 3,03 3,01 244
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 5,28 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,88 3,79 3,60
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 440 430 417
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 129 127 145
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOVYR Index 1,76 1.82 162
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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.




