MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Luty 2026 nie przyniost gwattownej zmiany rezimu rynkowego, ale bardzo wy-
raznie pogtebit réznice pomiedzy regionami. Z perspektywy makroekonomicznej
miesigc potwierdzit, ze Polska i Stany Zjednoczone wcigz poruszajg sie w sce-
nariuszu miekkiego ladowania, cho¢ amerykanski obraz zaczat sie pogarsza¢ pod
wptywem stabszych danych z rynku pracy. W Europie poprawa byta wolna, ale
bardziej wyrazna niz jeszcze kilka miesiecy temu — PMI dla przemystu wrdcit
ponad 50 pkt, a inflacja ustabilizowata sie tuz ponizej celu. Chiny z kolei nadal
pozostajg gospodarka, ktéra formalnie rosnie zgodnie z planem, ale w praktyce
coraz bardziej opiera sie na politycznym wsparciu i eksporcie, a nie na natural-
nym ozywieniu konsumpcji i sektora prywatnego.

Na rynku akcji ta réznica byta bardzo dobrze widoczna. Najlepiej w lutym za-
chowywaty sie Europa i Polska, gdzie inwestorzy nagradzali poprawe wskaznikow
koniunktury oraz relatywnie atrakcyjne wyceny. WIG20 dopisat okoto 24%, a
paneuropejski STOXX Europe 600 w wersji dochodowej zyskat niemal 4%, co
byto jedna z najmocniejszych zwyzek wsréd duzych regiondw. Wall Street tym
razem nie byta liderem — S&P 500 zanotowat niewielkg ujemng stope zwrotu, co
mozna odczytywac jako sygnat, ze rynek amerykanski po trzech bardzo mocnych
latach zaczat wymagac od spoétek i gospodarki coraz wiecej. Chiny pozostawaty
praktycznie bez zmian, co samo w sobie jest wymowne: mimo stymulacji i niskiej
bazy rynek nie byt w stanie wygenerowac¢ trwatego impulsu wzrostowego.

Rynek obligacji wystat z kolei nieco bardziej defensywny sygnat Spadek rentow-
nosci w USA ponizej 4% oraz wyrazny zjazd polskich 10-latek w okolice 4,93%
pokazaty, ze inwestorzy coraz mocniej grajg pod scenariusz dalszego tagodzenia
polityki pienieznej i wolniejszego wzrostu. W Europie ruch byt mniejszy, bo po-
prawa koniunktury réwnowazyta dezinflacje, a w Chinach rentownosci pozostaty
nisko i stabilnie, bez wiekszej zmiennosci. To oznacza, ze luty nie byt miesigcem
panicznej ucieczki od ryzyka, lecz raczej okresem stopniowego przesuwania port-
feli w strone aktywow o lepszym profilu jakosciowym.

Z punktu widzenia alokacji aktywow luty 2026 premiowat podejscie bardziej
selektywne niz szerokie ,risk-on". Polska i Europa zyskiwaty dzieki poprawie fun-
damentow i nizszym wycenom, USA zaczety wchodzi¢ w bardziej wymagajacg
faze cyklu, a Chiny nadal pozostawaty obszarem podwyzszonej niepewnosci. W
dtugu wartos¢ budowaty przede wszystkim rynki, na ktérych proces dezinflacji byt
najbardziej wiarygodny i dawat przestrzen do dalszego spadku rentownosci. W
efekcie bilans lutego mozna okresli¢ jako umiarkowanie pozytywny dla zdywersy-
fikowanego portfela, ale z wyrazng preferencjg dla jakosci, ptynnosci i ekspozycji
na rynki o bardziej przejrzystych fundamentach.
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WHITE BERG
TFI

12M%

Polska WIG 12537312 0,23% 35,50%
Polska WIG20 3402,36 114% 30,78%
Polska mWIG40 8808,54 -2,61% 29,29%
Polska sWIG8O 30985,99 -1,70% 19,.92%
Polska NCIndeks 285,87 3,71% 13,66%
USA S&P500 6884,36 -1,32% 17,69%
USA Nasdaq 2276731 -3,50% 24,07%
Niemcy DAX 246724 -0,50% 6,59%
Japonia Nikkei225 5805724 10,26% 53,65%
Chiny SHCOMP 4182,591 415% 26,10%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

Towar Waluta Cena M% 12M%
Pszenica UsD 576,62 9,26% 527%
Wegiel usD 1084 15,14% 1732%
Ztoto USsD 5296,56 13,63% 83,09%
Miedz UsD 13351,3 2,69% 42,06%
Ropa Brent | USD 77,08 16,26% 762%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™ 4,02
Polska WIBOR 3M 3,90
Polska WIBOR 1R 371
Polska Obligacje 2-letnie 3,55
Polska Obligacje 5-letnie 444
Polska Obligacje 10-letnie 5,09

Polska GDP 4,00
Polska Inflacja 2,20
Polska Bezrobocie 6,00
Strefa Euro GDP 1,20
Inflacja 190
Strefa Euro Bezrobocie 6,10
USA GDP 2,20
USA Inflacja 240

Strefa Euro

USA Bezrobocie 440
Chiny GDP 450
Chiny Inflacja 130
Chiny Bezrobocie 510



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Luty 2026 potwierdzit, ze swiatowa gospodarka weszta w rok
w dos¢ zréznicowanej kondycji, ale bez oznak gwattownego
zatamania. W Polsce gtéwnym punktem odniesienia pozostat
dalszy spadek inflacji oraz bardzo przyzwoite tempo wzrostu
gospodarczego z koncowki 2025 r. Wstepne dane pokazaty, ze
ceny konsumpcyjne w styczniu byty o 22% wyzsze niz rok
wczesniej, czyli jeszcze nizej niz w grudniu, a tym samym bar-
dzo blisko celu inflacyjnego NBP. Rada Polityki Pienieznej na
lutowym posiedzeniu pozostawita stope referencyjng bez zmian
na poziomie 4,0%, sygnalizujac, ze przy tak szybkiej dezinflacji
i jednoczesnie przyzwoitej aktywnosci gospodarczej najlepsza
strategig jest krotkie przeczekanie i ocena wptywu wczesniej-
szych obnizek. Roczne dane GUS pokazaty jednoczesnie, ze
polska gospodarka urosta w 2025 r. 0 3,6%, a przemyst wszedt
w 2026 r. w stabszym nastroju — lutowy PMI spadt do 47] pkt,
wskazujac, ze ozywienie w sektorze wytwoérczym pozostaje kru-
che i nadal silnie zalezne od sytuacji w Niemczech.

W strefie euro obraz byt bardziej konstruktywny niz w poprzed-
nich miesigcach. Luty przyniost poprawe wskaznikéw koniunk-
tury, szczegdlnie w przemysle, gdzie PMI dla catej strefy euro
wzrést do 50,8 pkt i po raz pierwszy od wielu miesiecy wszedt
ponad granice 50 pkt. W ustugach aktywnos¢ réwniez pozostata
dodatnia, a wskaznik wzrést do 519 pkt. Inflacja HICP dla lutego
zostata oszacowana na 1,9% r/r, czyli nieco wyzej niz w styczniu,
ale nadal w poblizu celu EBC. Jednoczesnie zrewidowane dane
o0 PKB za IV kwartat 2025 pokazaty wzrost o 02% kw/kw, co
nadal oznacza bardzo umiarkowang ekspansje, ale nie recesje.
Europejski Bank Centralny utrzymywat stope depozytowg na
poziomie 2,0%, nie chcac przedwczesnie sygnalizowac dalszego
luzowania przy wcigz dos¢ uporczywej inflacji ustugowej.

W USA luty przyniost mieszanke lepszych danych z przemystu
i wyraznie gorszych sygnatéw z rynku pracy. Produkcyjny ISM
spadt lekko do 524 pkt, ale nadal pokazywat ekspansje sektora,
natomiast komponent cen wyraznie wzrdést, przypominajac, ze
presja kosztowa nie znikneta catkowicie. Jednoczesnie stycznio-
wa inflacja CPI, opublikowana w potowie lutego, spowolnita do
24% r/r. Fed po styczniowym posiedzeniu pozostawit stopy w
przedziale 350-3,75%, podkreslajac cierpliwos¢ i zaleznos¢ od
danych. Dopiero opublikowany na poczatku marca raport z ryn-
ku pracy za luty pokazat spadek zatrudnienia o 92 tys. i wzrost
bezrobocia do 44%, co w praktyce domkneto lutowy obraz jako
miesigca coraz wyrazniejszego schtadzania koniunktury.

W Chinach naptywajace dane nadal byty najstabsze sposrod
gtownych gospodarek. Oficjalny PMI dla przemystu obnizyt sie w
lutym do 49,0 pkt, a wskaznik dla sektora pozaprzemystowego
wyniost 49,5 pkt, co oznacza, ze zaréwno przemyst, jak i ustugi
balansowaty wokét granicy stagnacji. Dodatkowo styczniowa in-
flacja CPI wyniosta zaledwie 0.2% r/r, a wiec pozostawata blisko
zera, co pokazuje, ze problemy z popytem wewnetrznym nie
zostaty rozwigzane. W ujeciu catorocznym Chiny osiggnety w
2025 r. wzrost PKB na poziomie 5,0%, ale struktura tego wzrostu
wcigz opierata sie bardziej na eksporcie i inwestycjach publicz-
nych niz na stabilnym ozywieniu konsumpcji prywatnej. W re-
zultacie luty utrwalit podziat na relatywnie mocng Polske i USA,
stopniowo poprawiajacg sie Europe oraz Chiny pozostajace pod
presjg strukturalnego spowolnienia.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Na rynku akcji luty 2026 byt miesigcem wyraznego zréznico-
wania regionalnego. Najmocniej ponownie wypadta Warszawa,
gdzie WIG20 wzrdst od korica stycznia do korica lutego o okoto
24%, z 3360 do 3440 punktow. Skala wzrostu nie byta tak impo-
nujaca jak w styczniu, ale struktura zwyzek pozostawata zdrowa.
Nadal relatywnie dobrze zachowywaty sie banki, ktérym poma-
gaty mocne dane z krajowej gospodarki, oraz wybrane spotki
surowcowe i przemystowe. Jednoczesnie rynek przestat juz re-
agowac tak euforycznie na sama perspektywe obnizek stop, a
coraz wiekszg wage zaczeto przywigzywac do jakosci wynikow
spotek i realnej poprawy otoczenia gospodarczego. To sprawito,
ze luty miat raczej charakter dojrzalszej hossy niz szerokiego
rajdu spekulacyjnego.

W Europie zachowanie akcji byto jeszcze lepsze, jesli patrzec
przez pryzmat szerokich indeksow. Indeks STOXX Europe 600
w wersji total return zyskat w lutym blisko 3,9%, co oznaczato
jeden z najmocniejszych miesiecy od jesieni 2025 r. Inwestorzy
zaczeli wyrazniej dyskontowac poprawe wskaznikow koniunktury,
w szczegolnosci wyjscie przemystu nad prog 50 pkt, a takze
spadek ryzyka gtebszej recesji w Niemczech. W gronie liderow
byty sektory przemystowy, finansowy oraz wybrane spotki cy-
kliczne, ktore najbardziej korzystajg na scenariuszu ozywienia
gospodarczego przy stabilnych stopach EBC. Jednoczesnie de-
fensywa — szczegodlnie farmacja i uzytecznosci — wyraznie uste-
powata miejsca bardziej wrazliwym na wzrost segmentom rynku.

Stany Zjednoczone zachowywaty sie gorzej niz Europa i Polska.
Indeks S&P 500 zakonczyt luty okoto 09% nizej niz miesigc
wczesniej, schodzac z 6939 do 6879 punktow. Nie byt to jednak
ruch o charakterze panicznym. Amerykanski rynek wygladat ra-
czej na zmeczony po bardzo silnym styczniu i koncowce 2025
r, a inwestorzy zaczeli bardziej krytycznie patrze¢ na wyso-
kie wyceny megakapow technologicznych. Wyniki spétek za IV
kwartat byty generalnie dobre, ale rynek coraz mocniej ocze-
kiwat potwierdzenia, ze wzrost zyskow w 2026 r. rzeczywiscie
przyspieszy. Dodatkowo pod koniec miesigca narastaty obawy,
ze stabnacy rynek pracy moze zaczac¢ ograniczac¢ tempo wzrostu
konsumpcji.

Na tym tle Chiny pozostaty najstabszym duzym rynkiem, cho¢
sam luty nie przyniost juz gwattownej wyprzedazy. Indeks CSI
300 praktycznie nie zmienit wartosci, rosngc symbolicznie o
okoto 01% — z 4706 do 4711 punktéw. Oznaczato to raczej kon-
solidacje niz prawdziwe odbicie. Rynek dostawat naprzemiennie
pozytywne sygnaty o mozliwych dziataniach stymulacyjnych
oraz negatywne odczyty makro, pokazujgce stabos¢ popytu
krajowego. Sektor technologiczny pozostawat zmienny, ale bez
trwatego trendu, a inwestorzy zagraniczni nadal traktowali rynek
chinski z duzg ostroznoscia. Podsumowujac, luty na rynku akcji
wyraznie premiowat regiony, w ktorych poprawa makro byta naj-
bardziej wiarygodna i wsparta relatywnie rozsgdnymi wycenami
— przede wszystkim Europe i Polske — podczas gdy USA wcho-
dzity w faze schtodzenia, a Chiny pozostawaty zaktadnikiem
strukturalnych stabosci.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Luty 2026 na rynku obligacji uptynat pod znakiem spadku ren-
townosci w USA i w Polsce oraz wzglednej stabilizacji w strefie
euro i Chinach. W Polsce dziesiecioletnie obligacje skarbowe
konczyty miesigc przy rentownosci okoto 4,93%, a wiec wyraznie
ponizej poziomow obserwowanych na przetomie stycznia i lute-
go. W praktyce oznaczato to, ze rynek coraz smielej dyskontowat
mozliwos¢ dalszego luzowania polityki pienieznej w kolejnych
kwartatach, cho¢ niekoniecznie natychmiast. Przy inflacji spo-
walniajacej do 2,2% r/r i stopie referencyjnej na poziomie 4,0%
polski rynek dtugu nadal oferowat jedne z wyzszych realnych
rentownosci w Europie, co przyciggato popyt zarowno ze strony
lokalnych, jak i zagranicznych inwestoréw. Krétszy koniec krzy-
wej pozostawat dobrze zakotwiczony, ale to przede wszystkim
dtuzsze papiery zyskiwaty na przekonaniu, ze cykl obnizek w
Polsce jeszcze sie nie zakonczyt

W strefie euro ruchy byty znacznie mniejsze. Rentownos¢ dzie-
siecioletniego Bundu zakonczyta luty w okolicach 2,65%, co
oznaczato jedynie umiarkowane obnizenie wzgledem wcze-
sniejszych lokalnych szczytéw. Europejski dtug pozostawat w
trybie spokojnej konsolidacji: z jednej strony inflacja byta juz
blisko celu EBC, z drugiej poprawiajgce sie PMI ograniczaty skale
spadku rentownosci, bo rynek zaczat widzie¢ wiekszg szanse na
stabilizacje wzrostu. Rowniez obligacje peryferyjne — szczegolnie
wtoskie 1 hiszpariskie — korzystaty z poprawy sentymentu, a
spready wobec Niemiec pozostawaty relatywnie stabilne. Innymi
stowy, luty nie byt w Europie miesigcem ucieczki do bezpiecz-
nego dtugu, lecz raczej spokojnego przestawiania portfeli pod
scenariusz wolnego wychodzenia gospodarki z marazmu.

Najsilniejszy ruch widoczny byt na rynku amerykanskim. Ren-
townos¢ 10-letnich Treasuries spadta na koniec lutego do okoto
3,96%, schodzac ponizej granicy 4% po raz pierwszy od dtuzsze-
go czasu. W lutym inwestorzy coraz mocniej przesuwali akcent
z uporczywej inflacji na ryzyko stabszego rynku pracy i ogolnie
wolniejszego wzrostu. Utrzymanie stop przez Fed nie zmieni-
to tej narracji, bo rynek uznat, ze nastepny ruch jest bardziej
prawdopodobny w dot niz w gére. W rezultacie amerykanski
dtug wrocit do roli gtdownego aktywa ochronnego w globalnych
portfelach, a krzywa dochodowosci lekko sie wyptaszczata.

W Chinach sytuacja pozostata bardzo stabilna. Rentownosc¢
10-letnich obligacji rzgdowych utrzymywata sie w poblizu 1,83%,
a wiec nisko nawet jak na standardy ostatnich miesiecy. Niska
inflacja, staby popyt wewnetrzny i ostrozna polityka PBoC pod-
trzymujg tam srodowisko niskich stop i ograniczonej zmiennosci.
Dla globalnych inwestoréw chinski dtug pozostaje bardziej na-
rzedziem dywersyfikacji niz zrédtem atrakcyjnego carry, zwtasz-
cza wobec wyraznie wyzszych rentownosci oferowanych przez
Polske czy USA. Sumarycznie luty pokazat, ze rynek obligacji
coraz bardziej ufa scenariuszowi wygaszania inflacji i stopnio-
wego luzowania polityki pienieznej, ale tempo tego procesu be-
dzie wyraznie rozne po obu stronach Atlantyku i w Azji.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 0,23% 13,34% 20,63% 35,50% 54,28% 10,82% 15,05%
Polska WIG20 WIG20 Index 114% 14,66% 22,65% 30,78% 41,86% 8717% 73,63%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -2,61% 10,90% 14,86% 29,29% ZERIVA 99,94% 101,66%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -170% 5,68% 5,61% 19,92% 29,72% 57,90% 72,97%
Polska NCIndex NCINDEX Index 3.71% 10,59% 844% 13,66% RERSEY -16,02% -45,79%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -130% 0,83% 733% 17,71% 34,20% 72,95% 7791%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -347% -2,74% 7,02% 2410% 40,51% 98,67% 7047%
Niemcy DAX DAX Index -0,50% 4,06% 5,05% 6,59% 39,26% 60,97% VEWEYS
Francja CAC40 CAC Index PAIVA 3,96% 9,67% 237% 5,50% 15,24% 4449%
UK FTSE100 UKX Index -0,01% 6,56% 10,68% 14,92% 21,69% 17,99% 10,60%
Japonia Nikkei225 NKY Index 10,26% WAEYS 37.22% 53,65% 44,75% m13% 9742%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 317% 732% 1444% 5,07% 20,53% 23,90% 27,89%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -456% 5,56% 17.29% 32,86% 83,05% 8747% 147,73%
Wegry BUX BUX Index -235% 1417% 21,95% 40,99% 89,04% 183,01% 182,36%
Turcja ISE100 XU100 Index -2,02% 19,98% 22,70% 34,66% 49,83% 153,67% 772,99%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 415% 731% 841% 26,10% 3762% 26,34% 19,21%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -267% -013% 2,21% 13,27% 57,03% 2756% -1043%
Indie Sensex Sensex Index -1,75% -5,75% 0,10% 9,79% 8,62% 36,21% 59,53%
Brazylia Bovespa IBOV Index 3,03% 16,91% 34,20% 53,05% 46,74% 82,26% 68,84%
[WELSYS IPC Mexbol Index 430% 1048% 18,01% 35,38% PYAEYA 32,21% 54,34%
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

125%
045%
-0,68%
132%
0,60%
049%
2,34%
-0,72%
1,07%
-12,07%
-12,64%

-043%
0,18%
1,04%
2,62%

-030%
0,18%

515%
2,70%
1,50%
-24,75%
-3198%

-0,96%
-049%
-0,88%
2,25%
0,36%
3,31%
3,54%
243%
-042%
-3773%
-52,58%

-8,56%
1,98%
-3,50%
5,23%
5,03%
7.04%
6,61%
5,05%
-3,34%
-20,01%
-19,08%

-8,93%
-1,86%
-3,81%

341%
257%
192%
0,29%
327%
-9.81%
1,84%
-39,74%

-18,25%
-9,78%
-8,31%
-118%
-12,90%
-10,91%
-NNn%
-6,09%
-18,91%
195,08%
24,51%

-351%
-6,60%
-730%
13,29%
0,78%
-10,71%
-1472%
-11,50%
-10,99%
44,81%
38,53%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -155% 3,71% 3,97% 217% 13,08% 16,41% [SERIVA
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 1,25% -167% -539% -0,31% 15,68% 28,56% 50,38%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 1,07% 3,68% 517% -1042% -8,72% -19,06% 14,99%
:?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 16.21% 23,38% 1,44% 758% -6,94% -9,09% 22,89%
Miedz LMCADSO3 Comdty 2,69% 22,05% 36,59% 42,06% 58,77% 51,80% 4759%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty -3,09% 7,01% 19,69% 16,64% 4017% 28,88% 4156%
Ztoto XAU Curncy 13,62% 25,91% 49,89% 83,07% 15044% 18849% 204,63%
Srebro XAG Curncy 9,94% 49,09% JIEAZYA 175,02% 264,79% 317,01% 225,68%
Kukurydza C 1 Comdty 437% -1,25% 5,05% -2,60% 3.34% -29,88% -18.46%
Soja S 1 Comdty 9,57% 3,29% 11,60% 14,85% 058% -23,02% -1775%
Cukier SB1 Comdty -1.82% -6,54% -13,31% -2316% -32,04% -31,07% -14,79%
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 4,02 4,04 5,83
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 3,95 3,99 5,86
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 3,78 3,78 5,61
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
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 2,03 2,04 3,77
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,03 199 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,29 257 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,69 2,64 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 5,28 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 347 3,63 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 4,02 410 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 142 145 2,39
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOVYR Index 183 1,76 2,60
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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)
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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.




