MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Grudzienn 2025 r. potwierdzit, ze rynki finansowe wchodza w nowy etap cyklu,
w ktérym kluczowg role odgrywa dezinflacja i tagodniejsze nastawienie bankow
centralnych, a nie juz szczytowa inflacja i agresywne podwyzki stop. W wiekszosci
gtownych gospodarek inflacja znalazta sie blisko celéw, a realne stopy procen-
towe przestaty rosng¢, co wyraznie poprawito wyceny zaréwno na rynku akcji,
jak i obligacji. Jednoczesnie dynamika wzrostu gospodarczego — przy wszystkich
roznicach regionalnych — okazata sie wystarczajgca, by oddali¢ scenariusz gte-
bokiej reces;ji.

Dla inwestoréw kluczowe w grudniu byto potwierdzenie tej kombinacji: stabnacej
inflacji, pierwszych lub kontynuowanych obnizek stop oraz nadal dodatniego,
cho¢ nizszego tempa wzrostu PKB. W Polsce taki miks przetozyt sie na bardzo
dobre zachowanie WIG20 i dalszy spadek rentownosci obligacji skarbowych, przy
jednoczesnym umocnieniu ztotego. W strefie euro poprawa perspektyw inflacyj-
nych i stabilizacja krzywej dochodosci sprzyjaty zaréwno rynkom akcji, jak i dtugu
peryferyjnego. W USA mocne dane o wzroscie zderzaty sie z coraz stabszym
rynkiem pracy, co wzmacniato przekonanie, ze Fed bedzie kontynuowat ostrozne
tagodzenie polityki, ale nie wroci szybko do ultraniskich stop. W Chinach grudnio-
we odbicie na rynku akcji i stabilny rynek dtugu pokazaty, ze tamtejsza gospo-
darka powoli wychodzi z najgtebszej fazy spowolnienia, cho¢ problemy sektora
nieruchomosci nadal stanowig istotne ryzyko.

Z perspektywy alokacji aktywow korncowka 2025 r. sprzyjata podejsciu zréowno-
wazonemu: utrzymywaniu ekspozycji na akcje rynkow rozwinietych, stopniowemu
wydtuzaniu duration w portfelach obligacyjnych oraz selektywnemu podejsciu do
rynkow wschodzacych, w tym Chin. Kluczowym ryzykiem na 2026 r. pozostaje
ewentualne zatrzymanie procesu dezinflacji lub silniejsze od oczekiwan spo-
wolnienie wzrostu, ktére wymusitoby korekte obecnie bardzo optymistycznego
scenariusza miekkiego lgdowania. Na razie jednak grudniowe dane i zachowanie
rynkow wspierajg teze, ze Swiatowa gospodarka zdotata wyjs¢ z okresu wysokiej
inflacji bez gtebokiej recesji, co tworzy relatywnie sprzyjajace tto dla ryzykownych
aktywoéw na poczatku 2026 r.
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12M%

Polska WIG 117240,24 4733%
Polska WIG20 3184,02 45,26%
Polska mWIG40 8182,06 33,64%
Polska sWIG80 29590,15 2541%
Polska NCIndeks 250,61 9,28%
USA S&P500 68455 16,39%
USA Nasdaq 2324199 20,36%
Niemcy DAX 2449041 21,08%
Japonia Nikkei225 5033948 26,18%
Chiny SHCOMP 3968,84 18.41%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

Towar Waluta Cena M% 12M%
Pszenica USsD 506,5 -5,33% -719%
Wegiel usD 94,35 -3,97% -16,62%
Ztoto USsD 4318,59 2,06% 64,54%
Miedz USsD 124405 10,56% 2%
Ropa Brent | USD 60,85 -3,67% -18,48%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™ 414
Polska WIBOR 3M 4,07
Polska WIBOR 1R 3,91
Polska Obligacje 2-letnie 3,99
Polska Obligacje 5-letnie 457
Polska Obligacje 10-letnie 519

Polska GDP 3,80
Polska Inflacja 240
Polska Bezrobocie 5,60
Strefa Euro GDP 140
Inflacja 2,00
Strefa Euro Bezrobocie 6,30
USA GDP 2,30
USA Inflacja 2,70

Strefa Euro

USA Bezrobocie 460
Chiny GDP 480
Chiny Inflacja 0,80
Chiny Bezrobocie 510



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Grudzier 2025 domknat rok stopniowej normalizacji inflacji i ta-
godnego spowolnienia wzrostu, na ktérym coraz wyrazniej odci-
skaty sie wczesniejsze cykle zaciesniania monetarnego. W wiek-
szosci gospodarek rozwinietych inflacja znalazta sie blisko celow
bankow centralnych, co otworzyto droge do dalszych, cho¢ wcigz
ostroznych, obnizek stop. Jednoczesnie dane o aktywnosci — od
indeksow PMI po produkcje przemystowg — sygnalizowaty, ze
globalna gospodarka porusza sie raczej w scenariuszu ,miekkie-
go ladowania” niz recesji.

W Polsce grudziert przyniost dalsze wyhamowanie inflacji CPI
do 24% r/r, ponizej celu NBP i oczekiwan rynku. Przy dynamice
PKB na poziomie okoto 3,8% r/r w Il kwartale oraz relatywnie
silnym rynku pracy oznacza to istotny spadek realnych kosztow
finansowania. Rada Polityki Pienieznej zareagowata na ten ze-
staw danych obnizkg stopy referencyjnej o 25 pb do 4,0%, sy-
gnalizujac jednoczesnie gotowos¢ do pauzy, jesli proces dezin-
flacji wyhamuje. W tle utrzymywaty sie jednak napiecia fiskalne
zwigzane z wysokim deficytem i rosngcym dtugiem publicznym,
co ogranicza pole do agresywniejszego luzowania.

W strefie euro inflacja HICP ustabilizowata sie w okolicach 2%
r/r, a tempo wzrostu PKB pozostawato symboliczne — zblizone
do zera w ujeciu kwartat do kwartatu. Europejski Bank Central-
ny po wczesniejszych cieciach utrzymat stope depozytowg na
poziomie 2,0%, podkreslajac podejscie oparte na danych oraz
wrazliwos¢ na ryzyka geopolityczne i napiecia w handlu mie-
dzynarodowym. Dane sondazowe (PMI) wskazywaty na lekkg po-
prawe w ustugach przy wcigz stabej koniunkturze przemystowej,
szczegolnie w Niemczech.

W Stanach Zjednoczonych inflacja CPI spadta w koncéwce roku
do okoto 2,7% r/r, najnizej od kilku miesiecy, przy wcigz pod-
wyzszonej, cho¢ tagodniejgcej inflacji bazowej. Fed po serii
wczesniejszych cie¢ pozostawit docelowy przedziat dla stopy
funduszy federalnych w okolicach 35-3,75%, akcentujgc zalez-
nos¢ kolejnych decyzji od naptywajgcych danych. Wysoki, ponad
4-procentowy w ujeciu zanualizowanym wzrost PKB w Il kwar-
tale kontrastowat z rosngcg stopg bezrobocia i oznakami schto-
dzenia rynku pracy, co sprzyja narracji o miekkim lgdowaniu.
W Chinach twarde dane potwierdzaty umiarkowane ozywienie
po stronie eksportu i infrastruktury, ale wzrost — okoto 5% w ca-
tym 2025 r. — byt osiggany przy bardzo niskiej inflacji i utrzy-
mujacej sie stabosci sektora nieruchomosci. Ludowy Bank Chin
utrzymat gtéwne stopy bez zmian, koncentrujgc sie na ukie-
runkowanym wsparciu ptynnosciowym dla wybranych sektorow.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Na globalnych rynkach akcji grudzien 2025 r. byt spokojnym
domknieciem bardzo udanego roku. Po silnych wzrostach
z wczesniejszych miesiecy indeksy w wiekszosci regiondw po-
ruszaty sie w gore, ale juz bez euforii, przy nizszych wolume-
nach charakterystycznych dla okresu swigtecznego. Inwestorzy
koncentrowali sie na potwierdzeniu scenariusza dezinflacji oraz
na komunikacji bankoéw centralnych, ktére coraz wyrazniej sy-
gnalizowaty przejscie od walki z inflacjg do wspierania wzrostu.

W Polsce najmocniej zachowywaty sie duze spotki. WIG20 wzrost
w grudniu o okoto 6%, dzieki czemu caty rok indeks zamknat
z dwucyfrowg dodatnig stopg zwrotu. Na pierwszym planie po-
zostawaty banki, korzystajgce z poprawy jakosci portfeli i per-
spektywy wyzszej akcji kredytowej, oraz spotki energetyczne
i surowcowe, ktére wspieraty stabilne ceny energii i wybrane
programy inwestycyjne. Segment $rednich i matych spoétek za-
chowywat sie stabiej, co wpisuje sie w obserwowang w 2025 r.
rotacje kapitatu w strone bardziej ptynnych, duzych podmiotow.

W Europie szeroki indeks Stoxx Europe 600 zyskat w grudniu
niespetna 3%, domykajac bardzo dobry rok, w ktorym wzrosty
siegnety okoto kilkunastu procent. Najlepiej zachowywaty sie
sektory wrazliwe na spadek stop procentowych — nieruchomosci,
dobra konsumpcyjne i wybrane spotki przemystowe. W USA S&P
500 w ujeciu cenowym zakonczyt miesigc praktycznie ptasko,
z minimalnym spadkiem, a w ujeciu dochodowym stopa zwrotu
oscylowata wokot zera. Po wczesniejszym rajdzie liderami juz
nie byty wytgcznie najwieksze spoétki technologiczne — widoczna
byta rotacja w strone bardziej defensywnych sektoréw oraz firm
zwigzanych z infrastrukturg Al.

Na tle rynkéw rozwinietych ciekawie wygladaty Chiny. Gtowny
indeks CSI 300 zyskat w grudniu okoto 4%, odreagowujac czesc
strat z wczesniejszych kwartatow. Wzrosty byty wspierane przez
informacje o dodatkowych dziataniach stymulacyjnych, w tym
wsparciu dla sektora nieruchomosci i lokalnych wtadz samorza-
dowych, oraz przez sygnaty stabilizacji eksportu. Mimo grudnio-
wego odbicia rynek chinski w catym 2025 r. pozostawat jednak
jednym z najstabszych wsréd duzych gospodarek, a naptywy
kapitatu zagranicznego pozostawaty ograniczone.
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KOMENTARZ DO RYNKU RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
OBLIGACJI

Rynki dtugu w grudniu kontynuowaty trend spadku rentowno-
sci, ktory zainicjowato wyrazne wyhamowanie inflacji i zwrot
w polityce bankow centralnych. Po bardzo zmiennym pierwszym
potroczu, koncowka roku przyniosta stabilizacje oczekiwan co
do Sciezki stop, a inwestorzy coraz chetniej budowali pozycje
w papierach o dtuzszym terminie zapadalnosci.

W Polsce obnizka stopy referencyjnej NBP do 4,0% i grudnio-
wy odczyt inflacji na poziomie 24% r/r przetozyty sie na dal-
szg aprecjacje obligacji skarbowych. Rentownos¢ 10-latek spa-
dta w okolice 5]1-52%, zblizajac sie do najnizszych poziomow
w roku, a krotszy koniec krzywej odzwierciedlat oczekiwania 25112010 _ _ _ 31122025
rynku na kolejne, cho¢ juz bardziej roztozone w czasie, ciecia — 10-letnie S-letnie  — 2-letnie

stop w 2026 r. Krzywa dochodowosci pozostata relatywnie stro-

ma, co sprzyjato strategiom ,roll-down” i inwestycjom w $rednie

terminy zapadalnosci. Spread Polski wobec Bundow zawezit sie,

odzwierciedlajgc poprawe postrzegania ryzyka kredytowego przy

weiaz mocno ekspansywnej polityce fiskalnej RENTOWNOSCI 10-LETNIE WYBRANYCH KRAJOW

W strefie euro rentownos$¢ niemieckich 10-latek oscylowata wo-
kot 2,8-2,9%, a papiery dwuletnie notowaty poziomy nieznacz-

nie powyzej 2%. Brak nowych impulséw ze strony EBC i umiar- 10

kowane dane makro sprzyjaty wzglednej stabilizacji krzywej. Na |
rynku dtugu peryferyjnego utrzymywat sie popyt na obligacje 8

Wtoch i Hiszpanii, wspierany spadajgcg premig za ryzyko i po-

prawg nastrojéw wokoét catej strefy euro. W USA rentownosc 6

10-letnich Treasuries obnizyta sie w okolice 4,2%, a na krotkim

koncu krzywej 2-letnie papiery dochodzity do okoto 3,5%. Rynek 4 = fV'M I i
zdyskontowat juz znaczng czes$¢ tegorocznych i przysztorocz- %& MW
el NA, ﬂ
W

nych cie¢ Fed, a uwaga inwestoréw przesuneta sie na potencjal- 2
ng skale zaciesnienia ilosciowego i dynamike emisji dtugu przez
Departament Skarbu. 0

W  Chinach rynek obligacji panstwowych pozostat jednym
z najmniej zmiennych wsrdéd duzych gospodarek. Rentownosci 26112010 ‘ } 31122025
10-latek utrzymywaty sie w poblizu 18-19%, co odzwierciedlato — Polska  — USA — Niemcy Chiny

potaczenie bardzo niskiej inflacji z umiarkowanym wzrostem

gospodarczym 1 selektywnym wsparciem polityki pienieznej.

Z punktu widzenia globalnych portfeli obligacje chiriskie pozo-

stawaty niszowym segmentem, ale stabilnos¢ ich zachowania

sprzyjata postrzeganiu ich jako czesci dywersyfikujacej ryzyko INFLACJA W POLSCE

w portfelach azjatyckich.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 4,76% 10,23% 1,99% 4733% 51,37% 104,03% 105,59%
Polska WIG20 WIG20 Index 5.87% 12,62% 1,90% 45,26% 38,23% 77,68% 6049%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 2,00% 548% 2,55% 33,64% 42,24% 96,95% 105,76%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 064% -127% 2,76% 2541% 29,14% 69,12% 83,83%
Polska NCIndex NCINDEX Index -313% -N,72% 161% 9,28% -16,64% -20,01% -49,38%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 048% 2,00% 1045% 16,39% 44,33% 79,01% 82,25%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -015% PATYS 15,04% 20,36% 5740% 123,76% 80,33%
Niemcy DAX DAX Index 139% -050% -0,24% 21,08% 4797% 67,27% 77,70%
Francja CAC40 CAC Index 0,65% 2,29% 6,35% 1042% 8,21% 23,58% 46,80%
UK FTSE100 UKX Index 2,04% 191% ERZY 8,96% 15,16% 1743% 9,67%
Japonia Nikkei225 NKY Index 210% 12,03% 2433% 26,18% 51,22% 92,91% 8343%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 3.83% 5,03% 531% 9,60% 19,27% 14,98% 22,50%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 7.88% 15,24% 2449% 52,58% 88,82% 123,48% 16147%
Wegry BUX BUX Index 056% 12,30% 13,68% 39,97% 82,78% 153,53% 163,69%
Turcja ISE100 XUI00 Index 131% 037% 1,72% 14,56% 477% 98,93% 662,60%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 140% 0,89% 14,78% 18/41% 33,98% 2735% 14,27%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -155% -6,07% 5,82% 2777% 52,67% 2723% -5,88%
Indie Sensex Sensex Index -0,38% 5,35% 193% 8,67% 18,05% 39/48% 78,22%
Brazylia Bovespa IBOV Index 159% 10,18% 16,04% 33,95% 2142% 5147% 35,38%
Meksyk IPC Mexbol Index 119% 3,84% 1,23% 29,88% 12,86% 31,26% 45,93%
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

-147%
-030%
049%
0,05%
-0,73%
-115%
-0,98%
115%
049%
119%
647%

-114%
-103%
-120%

-058%
-105%

0,25%

-2,71%

0,74%

0,38%

-25,51%
-30,85%

-0,31%
-0,81%
-2,29%
-049%
0,93%
310%
-044%
2,66%
-0,90%
-1719%
23,68%

-13,08%
-1,39%
-6,40%
-047%
242%
5,60%
-1.87%
448%
-8,92%
-6,10%
-1,20%

-1012%
-352%
-4,05%
-356%
-1,89%

-412%
~7,79%
-0,29%
=12,77%
94,73%
2760%

-18,01%
-9,71%
-8,31%
-415%

-10,09%
-5,66%
-19,81%
-6,83%

-18,93%

424,92%
148,15%

-3,88%
~757%
-527%

735%

-0,09%

=12,77%

-18,21%
-141%

-10,87%
200,39%
307,62%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -1,31% -0,58% 0,92% 0,69% 13,76% 10,59% 78,06%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -2,93% -4,.81% -0,51% -4,02% 23,34% 28,05% 58,12%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -6,95% -4,29% -8,35% -1212% -14,65% -35,74% 31,01%
ﬁ]lgg:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index -0,20% 159% 128% -17,37% -1059% -6016% 6052%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -367% -6,89% -9,33% -18,48% -19,82% -25,88% 1747%
Miedz LMCADSO3 Comdty 1056% 19,82% 2549% 4211% 45,76% 49,47% 60,18%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 317% 13,10% JEREYA 16,72% 27,98% 2752% YAy
Ztoto XAU Curncy 2,06% n,71% 29.36% 64,54% 109,75% 134,76% 12745%
Srebro XAG Curncy 2348% 5137% 98,78% 147,83% 202,76% 198,34% 17143%
Kukurydza C 1 Comdty -1.07% 5,70% 8,44% -419% -5,07% -3434% -8,99%
Soja S 1 Comdty -716% 3,38% 1,70% 4,78% -17.80% -29,82% -20,24%
Cukier SB1 Comdty 169% -6,94% -4,39% -22,07% -2818% -23,81% -3,10%
Bawetna CT1 Comdty 486% 2,05% 056% -6,40% -4,00% -3947% -1210%
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 414 4,84 5,83
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 4,07 475 5,85
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 3,91 4,22 5,65
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

OBLIGACIJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa
Niemcy
Niemcy
Niemcy
USA
USA
USA

Chiny

Chiny

EURIBOR 3M
Obligacje 2-letnie
Obligacje 5-letnie
Obligacje 10-letnie
LIBOR 3M
Obligacje 2-letnie
Obligacje 10-letnie
Obligacje 2-letnie

Obligacje 10-letnie

EUROO3M Index
GDBR2 Index
GDBR5 Index
GDBRI0 Index
USOOO03M Index
USGG2YR Index
USGGIOYR Index

GCNY2YR Index

GCNY10YR Index

2,03
2,03
2,29
2,69
5,28
347
4,02

142

183

2,04
1,99
2,57
2,64
5,28
363
410
145

1,76

3,77
2,98
248

153
567
4,86

4n

239

2,60
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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, ktére 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.




