MIESIAC
NA RYNKACH

W sierpniu 2026 r. wystgpito ponowne wypietrzenie glo-
balnych ryzyk makroekonomicznych, z uwagi na powrot
do eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jednoczesnie
gospodarki rozwiniete wykazujg wzgledng odpornos¢ wy-
nikajacg z dobrej kondycji makroekonomicznej. Dane ma-
kroekonomiczne oraz wyniki spotek z USA, Europy 1 Polski
wskazujg na stabilng aktywnos¢, ale z rosngcymi napieciami
kosztowymi. Konflikt USA-Iran pozostaje gtownym czynni-
kiem ryzyka, a ceny ropy utrzymujg sie na podwyzszonych
poziomach, co wzmacnia presje inflacyjng i podnosi koszt
kapitatu. Polska gospodarka kontynuuje stabilny wzrost, ale
rosng ryzyka fiskalne i presja inflacyjna, co ma bezposrednie
znaczenie dla rynkow kapitatowych.

KLUCZOWE CZYNNIKI:

@

Eskalacja konfliktu USA-Iran — trwata presja na
ceny ropy i wzrost zmiennosci.

Globalna inflacja stabilizuje sie powyzej celow —
rentownosci obligacji rosna.

R

v

Polska: solidne fundamenty makroekonomiczne,
ale rosnace ryzyka inflacyjne i fiskalne.

USA: proces dezinflacji wyhamowuje, rynek pracy
traci impet.

R

Europa: staby wzrost, uporczywa inflacja bazowa,
jastrzebi ton EBC.
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OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE S e e LT

Globalna koniunktura w Il kwartale 1 na poczatku Il kwartatu 2026
r. utrzymata solidne tempo wzrostu, wspierane przede wszystkim
przez inwestycje technologiczne i popyt na rozwigzania Al, a takze
zwiekszajgce sie wydatki na zbrojenia. Sierpien przyniodst utrzy-
manie wysokiej zmiennosci na rynkach surowcowych i finanso-
wych. Byt to kolejny miesigc pod znakiem napie¢ geopolitycznych.
Dziatania militarne USA w rejonie Zatoki Perskiej doprowadzity do
dalszych zaktocen transportu ropy, utrzymujgc cene w przedziale
92-98 USD/bbl.

Mechanizm transmisji szoku energetycznego oddziatywat przede
wszystkim w trzech kanatach:

02012009 31082026
» Inflacyjnym — wzrost cen paliw podnosi koszty transportu i pro-
dUiji. — USA — Niemcy — Polska
e Walutowym — mocniejszy USD przy wyzszych rentownosciach —
presja na waluty krajow rozwijajacych sie oraz euro. INDEKSY PMI
« Finansowym - wzrost rentownosci obligacji — wyzszy koszt ka-
pitatu — korekta wycen spotek wzrostowych. 80

Rynki akcji globalnie kontynuowaty defensywna postawe, a inwe-
storzy koncentrowali sie na ocenie ryzyka eskalacji konfliktu oraz 70
wptywu na inflacje i polityke monetarng.

60
USA - GOSPODARKA ODPORNA, ALE PRESJA
KOSZTOWA ROSNIE 50 [
W sierpniu amerykanskie indeksy technologiczne kontynuowaty
korekte rozpoczetg w lipcu. Inwestorzy pozostajg ostrozni wobec 40
rosngcych rentownosci obligacji oraz ryzyka dalszego wzrostu cen
energii. Aktywnos¢ gospodarcza pozostaje mocna, inflacja wciaz 30
podwyzszona, a dtugoterminowe rentownosci rosng z powodu wy- 31012015 31082026
sokich deficytow i presji inwestycyjnej zwigzanej z Al. — USA — Niemcy — Polska Chiny
Fundamentalnie gospodarka USA pozostaje mocna, ale proces
dezinflacji wyraznie wyhamowat: DYNAMIKA PKB
e PKB: +15% w Il kwartale (bez zmian wobec lipca). o
4

e CPIL: 34% r/r (lekki spadek z 35%).

« Inflacja bazowa: 2,7% r/r (wzrost z 2,6%).

e PPIL +02% m/m (odbicie po —-0,3% m/m w lipcu).
* Rynek pracy: +49 tys. etatow, bezrobocie 4,3%.

: A
Rentownosci 10-latek USA utrzymywaty sie powyzej 4,6%, odzwier- 5 W VAW

ciedlajgc rosngca premie za ryzyko fiskalne i geopolityczne. Spread =2
2Y-10Y pozostaje odwrocony, co zazwyczaj jest oznakg poznego
etapu cyklu. Z uwagi na rosnacy koszt kapitatu, na rynkach fi-
nansowych bedzie rosta presja na wyceny wywindowanych spotek
z sektora Al oraz ogolnie spotek ,wzrostowych”. Krotkookresowo
beneficjentami wyzszych rentownosci oraz wyzszych cen ropy naf-
towej pozostajg sektory energetyczny i finansowy.

-30
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— Polska — USA Chiny




STREFA EURO - SLABY WZROST, UPORCZYWA
INFLACJA BAZOWA

Europejskie rynki akcji zachowywaty sie stabilnie, ale bez wyraz-
nego kierunku. EBC utrzymat jastrzebi ton, obawiajgc sie ryzyka
ponownego wzrostu inflacji w Il potowie roku. Inwestorzy pozostaja
w trybie wyczekiwania na sygnaty dotyczace polityki monetarnej
EBC oraz wptywu cen ropy na inflacje w kilkumiesiecznym hory-
zoncie.

DANE MAKROEKONOMICZNE:

e PKB: +O5% w Il kwartale (bez zmian).
e HICP: 25% r/r (spadek z 2,6%).

¢ Stopa bezrobocia: 60%.

» PMI przemyst: 512 pkt (spadek z 51,9).

Brak jasnych impulséw wzrostowych ograniczajg potencjat euro-
pejskich akcji — sytuacja utrzymuje sie w zasadzie od kilku mie-
siecy. Z uwagi na wydarzenia globalne sektory cykliczne (w tym
energetyka i przemyst) pozostajg relatywnie mocne. Gospodarka
strefy euro pozostaje jednak wrazliwa na szoki kosztowe, przez brak
jest solidnych fundamentow dla oczekiwania wyraznych wzrostow
w perspektywie kolejnych kwartatow.

POLSKA - SOLIDNE FUNDAMENTY, ROSNACE
RYZYKA INFLACYJNE | FISKALNE

Dane fundamentalne pokazujg utrzymujgcg sie dobrg kondycje
polskiej gospodarki. Dane pokazujg, ze nasza gospodarka nadal
wyrozniata sie pozytywnie na tle regionu, choc¢ rosnace ceny ropy
oraz ostabienie ztotego zwiekszajg presje inflacyjng. Solidny wzrost
PKB oraz produkcji przemystowe]j sg podstawg do pozytywnej oce-
ny naszej gospodarki. W sierpniu czesc¢ presji inflacyjne] zostata
zamortyzowana drugim pakietem pomocowym dotyczgcym cen pa-
liwa dla konsumentow. Wptyw tego rzadowego pakietu na inflacje
jest jednak ograniczony, wzgledem pierwszej edycji programu CPN,
Z uwagi na ograniczenie czasowe wsparcia (2 tygodnie), a takze
ograniczenie tylko do zmniejszenia stawki podatku VAT (co bez
zmiany akcyzy w zasadzie nie mogto pozytywnie wptynac na ceny
paliw dla przedsiebiorstw).

DANE FUNDAMENTALNE:

« PKB Il kw. 2026: +3,8% r/r (potwierdzenie wczesniejszych sza-
cunkow).

* Produkcja przemystowa: +51% r/r (spowolnienie z 76% w lipcu).
e Sprzedaz detaliczna: +2,8% r/r.

¢ Stopa bezrobocia: 5,9%.

« Wynagrodzenia: +6,8% r/r (wzrost z 5,9%).

» CPI sierpien: 34% r/r (wzrost z 3,2% w lipcu).

WALUTY:

PLN podatny na globalng awersje do ryzyka i krajowe ryzyka fiskal-
ne, jednakze w sierpniu notowania walutowe utrzymywaty trend
boczny z lekkg tendencjg do umacniania sie ztotego wzgledem
USD.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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¢ EUR/PLN: 429-435.
e USD/PLN: 3,68-3,75.

W sierpniu agencja ratingowa Fitch utrzymata rating Polski na po-
ziomie A z perspektywg negatywng — jako uzasadnienie poda-
no rosnace ryzyka zwigzane ze wzrostem deficytu budzetowego
(deficyt sektora finanséw publicznych w 2026 r: 71% PKB,

dtug publiczny rosnie szybciej niz wczesniej prognozowano), brak
wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej, tarcze fiskalne dot. rynku
paliw oraz ogolne ryzyka makroekonomiczne.

Obecnie ozywia sie dyskusja odnosnie reakcji RPP w IV kwartale,
szczegolnie jesli ceny paliw beda dalej rosnac.

RYNKI FINANSOWE

RYNEK AKCJI - GPW STABILNA, ALE W FAZIE
KOREKTY

Po silnym lipcu, sierpien przyniost wyhamowanie dynamiki wzro-
stow na GPW. Inwestorzy rotowali w kierunku sektorow defensyw-
nych i spotek o stabilnych przeptywach pienieznych. Wyniki fi-
nansowe spotek za Il kwartat pozostajg dobre, ale ryzyka globalne
dominujg narracje rynkowa.

Sierpien byt kolejnym trudnym miesigcem dla polskiego rynku dtu-
gu. Inwestorzy obawiajg sie o ryzyko dalszego wzrostu rentownosci
przy braku konsolidacji fiskalne]. W perspektywie globalnej jeste-
sSmy w fazie skracania duration portfeli obligacji skarbowych.

» Rentownosci 10-letnich obligacji: 5,65-6,08%.
* Indeks TBSP: —-0,9% m/m.
* Spread vs Bund: ~295 pb.

W sierpniu widoczny byt ruch inwestorow, ktorzy zaczeli dyskonto-
wac dodatkowe czynniki ryzyka: wzrostu cen ropy naftowej, a co za
tym idzie ryzyko inflacyjne, ostabienie ztotego oraz rosnace ryzyka
fiskalne.

GLOBALNE RYNKI AKCYJNE

Globalni inwestorzy w sierpniu obserwowali przede wszystkim roz-
waoj sytuacji na Bliskim Wschodzie — eskalacja konfliktu miedzy USA,
a Iranem oraz mozliwe rozszerzenie konfliktu. Dodatkowo powroci-
ty napiecia handlowe zwigzane z nowymi taryfami celnymi USA.
Presja inflacyjna skutkuje rosngcymi rentownosciami obligacji oraz
rosngcym kosztem kapitatu dla spotek, co ma wptyw na wyceny
spotek w segmencie wzrostowym oraz spotek z sektora Al, ktorych
ceny zostaty wywindowane w oczekiwaniu na realizacje ogromnych
planéw inwestycyjnych. Niezmiennie jednak sektory zbrojeniowy,
technologiczny i przede wszystkim Al pozostajg gtéwnymi benefi-
cjentami inwestycji kapitatowych.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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USA - KOREKTA TECHNOLOGII, ROTACJA DO VALUE

Sierpien 2026 byt dla amerykanskiego rynku akcyjnego miesigcem wyraznego odbicia i powrotu apetytu na ryzyko, mimo
utrzymujgcej sie presji geopolitycznej oraz rosngcych rentownosci obligacji. Indeksy akcyjne rosty szeroko, napedzane do-
brymi wynikami spotek, stabilnymi danymi makro oraz silnym popytem na technologie zwigzane z Al. Jednoczesnie rynek
pozostawat wrazliwy na wzrost cen ropy oraz sygnaty z Rezerwy Federalnej dotyczace inflacji bazowej, ktéora w sierpniu
nie spadata tak szybko, jak oczekiwano.

W sierpniu wszystkie gtowne indeksy akcyjne w USA zanotowaty wzrosty:

¢ S&P 500: wyrazny wzrost m/m, szeroki popyt na ryzyko.
e Nasdaq: najsilniejszy wzrost sposrod gtownych indeksow — dominacja megacap tech.
e Dow Jones: wzrost umiarkowany, zgodny z rotacjg w kierunku growth.

EUROPA - STABILIZACJA DZIEKI SEKTOROM CYKLICZNYM

Sierpien 2026 byt dla europejskich rynkow akcyjnych miesigcem stabilizacji i umiarkowanych wzrostow, mimo utrzymujg-
cej sie presji geopolitycznej oraz rosnacych cen ropy. Europa zachowywata sie lepiej niz USA w ujeciu relatywnym, gtow-
nie dzieki mniejszej ekspozycji na sektor technologiczny, ktory w USA byt bardziej zmienny, oraz dzieki silnym sektorom
cyklicznym — energetyce, finansom i przemystowi.

Jednoczesnie europejskie indeksy pozostawaty wrazliwe na stabe dane makro ze strefy euro, uporczywa inflacje bazowg
oraz jastrzebi ton EBC.

W sierpniu indeksy europejskie zachowywaty sie stabilnie:

¢ MSCI Europe: umiarkowany wzrost m/m.
e FTSE AlU-Share: kontynuacja trendu wzrostowego po bardzo mocnym lipcu.
 DAX / CAC40: stabilizacja, ale bez silnych impulsow wzrostowych.

Europa korzystata przede wszystkim na mniejszej ekspozycji na sektor technologiczny, silnym sektorze energetycznym
(wysokie ceny ropy), dobrych wynikach bankow i spotek przemystowych, stabilnym popycie wewnetrznym w najwiekszych
gospodarkach.

W sierpniu dominowaty sektory cykliczne: energetyka, finanse i przemyst, ktore korzystaty na rosngcej presji inflacyjnej
1 wyzszej cenie ropy naftowej, a takze stabilnym popycie eksportowym. Stabsze byty rynki z duzym udziatem spotek
potprzewodnikowych (Niemcy, Holandia), ktére odczuty korekte w globalnym segmencie Al

GLOBALNY RYNEK OBLIGACIJI

Globalne rynki obligacji w sierpniu 2026 pozostawaty pod wyrazng presjg — rentownosci rosty zarowno w USA, Europie,
jak i w Polsce, a inwestorzy ograniczali ekspozycje na dtugoterminowe instrumenty. W USA wzrost cen ropy i wolniejsza
dezinflacja podbity premie za ryzyko inflacyjne: rentownos¢ 10 latek ustabilizowata sie powyzej 4,6%, a krzywa docho-
dowosci pozostata odwrocona, co jest typowe dla poznego etapu cyklu. W Europie Bundy réwniez drozaty — rentownosci
wzrosty do ok. 2,55-2,60%, a jastrzebi ton EBC ograniczat popyt na dtug o dtuzszej zapadalnosci, cho¢ spready peryferyjne
pozostawaty stabilne.

W Polsce presja byta jeszcze silniejsza: rentownosci 10 latek wzrosty istotnie, a ryzyka fiskalne (deficyt GG 71% PKB) oraz
ostabienie ztotego zwiekszaty koszt kapitatu bardziej niz w USA i Europie. W efekcie sierpien przyniost globalnie klasycz-
ny uktad poznego cyklu — wyzsze rentownosci, stabsze obligacje dtugoterminowe i preferencje inwestorow dla krétkiego
duration.
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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



