MIESIAC
NA RYNKACH

W lipcu 2026 roku globalne rynki finansowe mierzyty sie ze
wzrostem ryzyk makroekonomicznych - sytuacja pozosta-
je skomplikowana z uwagi na hustawke nastrojow panujaca
w zwigzku z realnym powrotem USA na sciezke prowadzenia
dtugofalowego konfliktu zbrojnego z Iranem. Z drugiej strony
dane makroekonomiczne oraz wyniki finansowe spotek na-
pawajg optymizmem.

KLUCZOWE CZYNNIKI:

Geopolityka wrocita jako gtéwny czynnik ryzyka
— wznowienie konfliktu USA-Iran.

Wzrost cen oraz zmiennosci kursu ropy naftowej
|||$ — zwiekszajgca sie presja inflacyjna globalnie
i w Polsce.

R

Polska: solidne fundamenty, ale rosnace ryzyka in-
flacyjne po wygaszeniu tarcz paliwowych.

USA: inflacja pod kontrolg, ale rynek pracy stabnie;
rentownosci pozostajg wysokie.

R

Europa: inflacja spada, wzrost blisko stagnacji; EBC
podnosi stopy.
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Polska WIG 36,63%
Polska WIG20 32,87%
Polska mWIG40 28]19%
Polska sWIG80 5,20%
Polska NCIndeks 611%
USA S&P500 18,15%
USA Nasdaq 2013%
Niemcy DAX 6,50%
Japonia Nikkei225 56,71%
Chiny SHCOMP 7.25%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

Towar Waluta 12M%
Pszenica uUsD 2190%
Wegiel usD 16,42%
Ztoto usD 22,72%
Miedz usD 43,51%
Ropa Brent | USD 2546%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™ 3,80
Polska WIBOR 3M 3,82
Polska WIBOR 1R 3,85
Polska Obligacje 2-letnie 451
Polska Obligacje 5-letnie 531
Polska Obligacje 10-letnie 5,78

Polska GDP 350
Polska Inflacja 310
Polska Bezrobocie 5,90
Strefa Euro GDP 0,80
Strefa Euro Inflacja 2,80
Strefa Euro Bezrobocie 6,20
USA GDP 2,70
USA Inflacja 3,50

USA Bezrobocie 420
Chiny GDP 5,00
Chiny Inflacja 1,00
Chiny Bezrobocie 540



OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Lipiec 2026 przyniost wyrazne pogorszenie globalnych warunkow
makroekonomicznych, po tym jak Stany Zjednoczone zerwaty roz-
mowy pokojowe z Iranem i wznowity dziatania militarne w rejo-
nie Zatoki Perskiej. Decyzja ta ponownie doprowadzita do blokady
kluczowych szlakéw transportowych ropy naftowej, co natychmiast
przetozyto sie na wzrost cen surowca oraz wzrost awersji do ryzyka
na globalnych rynkach finansowych. Rynki akcji, ktére jeszcze na
poczatku lipca korzystaty z poprawy sentymentu, przeszty w tryb
defensywny i wyczekiwania.

USA - GOSPODARKA ODPORNA, ALE POD PRESJA
GEOPOLITYKI

W lipcu amerykanskie indeksy technologiczne zatrzymaty wcze-
sniejsze wzrosty. Inwestorzy koncentrowali sie na komunikatach
prezydenta USA i ocenie ryzyka dalszej eskalacji konfliktu.

Fundamentalnie gospodarka USA pozostaje odporna, ale wchodzi
w faze trudniejszej dezinflacji:

e PKP: wzrost o 15% w Il kwartale,

e CPI: 35% r/r,

- inflacja bazowa: 2,6% r/r,

e PPl —03% m/m,

» rynek pracy: +57 tys. etatéw, bezrobocie 4,2%.

Rentownosci 10-latek USA utrzymywaty sie powyzej 4,5%, odzwier-
ciedlajgc rosnaca premie za ryzyko fiskalne i geopolityczne.

STREFA EURO - SLABY WZROST, UPORCZYWA
INFLACJA BAZOWA

W lipcu europeijskie rynki akcji zachowywaty sie defensywnie, wy-
czekujac na rozwoj sytuacji w konflikcie USA — IRAN.

EBC na poczatku lipca podniost stopy procentowe o 0,25 p.p., wska-
Zujac na ryzyko ponownego wzrostu inflacji w Il potowie roku. Fun-
damenty wzrostu pozostaja stabe, a gospodarka strefy euro weszto
w lato z niskg dynamika PKB i wysokg wrazliwoscig na szoki kosz-
towe.

« PKP: wzrost o 05% w |l kwartale,
e HICP: 26% r/r,

« Stopa bezrobocia: 6,0%,

« PMI dla przemystu: 51,9 pkt,

POLSKA - SOLIDNE FUNDAMENTY, ROSNACE
RYZYKA INFLACYJNE

Polska gospodarka w lipcu nadal wyrodzniata sie pozytywnie na tle
regionow. Polityka pieniezna jest dostosowana do odczytéw ma-
kroekonomicznych, z jednoznacznym sygnatem oczekiwania na to
jakie decyzje bedzie podejmowat Prezydent USA oraz jakie bedg
ewentualne reakcje polskiego rzadu w przypadku dtuzszego utrzy-
mywania sie wysokich cen ropy naftowe].

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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Dane fundamentalne pozostajg mocne:

 PKB Il kw. 2026: oczekiwania analitykow +3,8% r/r,
» produkcja przemystowa: +7,6% r/r,

» sprzedaz detaliczna: +3,0% r/r,

» stopa bezrobocia: 5,8%

* wynagrodzenia: +59% r/r.

Dane te pokazujg, iz pomimo ryzyk globalnych sytuacja w gospo-
darce Polskiej jest dobra i stabilna.

W lipcu inflacja pozostawata blisko celu NBP, ale pojawity sie nowe
ryzyka:

+ wygasty krajowe programy stabilizujgce ceny paliw,
e ceny ropy zaczety rosng¢ po wznowieniu konfliktu,
» ztoty lekko sie ostabit.

Analitycy zaczeli ponownie dyskutowac¢ o mozliwej reakcji RPP w Il
kwartale, szczegolnie jesli ceny paliw bedg dalej rosnac.

RYNKI FINANSOWE

RYNEK AKCJI - GPW SILNA, ALE W KONSOLIDACIJI

Lipiec przyniost wyhamowanie dynamiki wzrostow po bardzo moc-
nym Il kwartale. Na GPW wyrozniaty sie spotki z grona blue chips
- WIG20 wzrdst o ponad 9% w lipcu 2026 r — osiggajgc poziom
najwyzszy od 2007 roku. Widoczne byto jednak lekkie przekiero-
wanie zainteresowania inwestorow w przedstawicieli sektorow bar-
dziej defensywnych oraz spotek generujacych stabilne przeptywy
pieniezne.

Publikacje wynikéw finansowych spoétek, ktére miaty miejsce w lip-
cu pokazuja jednak iz w wiekszosci przypadkow sytuacja jest dobra
lub bardzo dobra — firmy generujg dobre wyniki finansowe, gtownie
dzieki ustabilizowaniu sie wewnetrznej sytuacji makroekonomicznej
w kraju. Rynki finansowe dyskontuja mimo wszystko czynniki ryzyka
zwigzane z globalnymi wydarzeniami geopolitycznymi.

RYNEK OBLIGACJI - PRESJA POWRACA

Lipiec byt trudny dla polskiego rynku dtugu. Rentownosci obligacji
10-letnich wzrosty do ok. 5,8%, indeks TBSP spadt o 13% - pierwszy
ujemny wynik w lipcu od 2007 roku. Pokazuje to iz inwestorzy na
rynku dtugu maja wieksze obawy o kondycje gospodarki i dys-
kontujg oczekiwania co do wzrostu inflacji i ewentualnych pod-
wyzek stop procentowych w Polsce. Gtownym czynnikiem ryzyka
jest wzrost cen ropy naftowej — jesli sytuacja w Ciesninie Ormuz
pozostanie nierozwigzana w dtuzszym horyzoncie, ryzyko inflacyjne
ponownie odcisnie swoje pietno na rentownosciach obligacji.

GLOBALNE RYNKI AKCYJNE

Lipiec 2026 przyniost wyrazng zmiane nastrojow na globalnych
rynkach akcji. Po mocnym Il kwartale inwestorzy przeszli w tryb
defensywny, a gtownym czynnikiem ryzyka stata sie ponowna
eskalacja konfliktu USA-Iran, ktora podbita ceny ropy i zwiekszyta
zmiennos¢ na gietdach.
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USA - KOREKTA TECHNOLOGII, ROTACJA DO
SEKTOROW VALUE

Amerykanskie indeksy zatrzymaty wczesniejsze wzrosty. S&P 500
zakorczyt miesigc minimalnie pod kreska (-0]%), a Nasdag 100
zanotowat wyrazniejszg korekte, szczegolnie w segmencie spotek
Al i potprzewodnikow. Sektor technologiczny byt najstabszym ele-
mentem rynku — MSCI World Semiconductors spadt o ponad 13%.

Wzrost cen ropy i wyzsze rentownosci obligacji sprzyjaty sekto-
rom energia (+8-9%) i finanse (+6-7%), co wywotato najwiekszg od
miesiecy przewage stylu value nad growth. Inwestorzy preferowali
spotki o stabilnych przeptywach i mniejszej wrazliwosci na koszt
kapitatu.

EUROPA - RELATYWNA SIiLA DZIEKI SEKTOROM
CYKLICZNYM

Europejskie rynki akcji zachowywaty sie wyraznie lepiej niz ame-
rykanskie. MSCI Europe wzrost o ok. 16%, a FTSE All-Share o 3,7%,
bedac jednym z najlepszych indeksow globalnych w lipcu.

Europa skorzystata na:

* mniejszej ekspozycji na sektor technologiczny,
« silnym odbiciu sektora energetycznego po wzroscie cen ropy,
» dobrych wynikach bankow i spotek przemystowych.

Stabsze byty jedynie rynki z duzym udziatem spotek potprzewod-
nikowych (Niemcy, Holandia).
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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 p6zn. zm) oraz
zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, nie stanowi
oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1a 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 stanowia 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 podjg¢ 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 zawierajacy
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 zadania 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 zwrotéw.
Przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego
inwestora i ktére moze ulec zmianie w przysztosci

Potencjalny uczestnik funduszu ma mozliwo$¢ zapoznania sie z kluczowymi informa-
cjami dla inwestoréw, ktére dostepne sg dla potencjalnych uczestnikéw w siedzibie
Towarzystwa oraz sg wydawane przy przekazywaniu imiennej propozycji nabycia
Szczegétowe informacje zawarte s w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych
oraz statucie funduszu udostepnianych na wniosek w siedzibie White Berg TFI SA
Tworcg niniejszego materiatu jest White Berg TFI SA. (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



