MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Marzec 2025 roku przyniost wyrazne uspokojenie inflacji w wiekszosci klu-
czowych gospodarek swiata oraz pierwsze oznaki zmiany nastawienia ban-
kow centralnych. Jednoczesnie rynki finansowe — zaréwno akcji, jak i obli-
gacji — reagowaty na te zmiany pozytywnie, cho¢ z duzg wrazliwoscig na
rosngce napiecia handlowe miedzy USA a Chinami.

W Polsce gospodarka kontynuowata ozywienie — PKB wzrést w IV kwartale
2024 o 3.2% r/r, a aktywnos¢ gospodarcza w pierwszym kwartale 2025 wy-
glada solidnie. Inflacja CPI spadta w marcu do 49% r/r, natomiast inflacja
bazowa pozostaje podwyzszona (~3,5%), co sktonito RPP do pozostawienia
stop procentowych bez zmian (referencyjna: 5,75%). Na rynku obligacji ren-
townosci wzrosty — 10-latki do ok. 5,7% — w obawie przed odtozeniem cyklu
tagodzenia. Na GPW dominowat umiarkowany optymizm — indeksy rosty,
wspierane przez poprawiajace sie dane z gospodarki i nastroje globalne.

W strefie euro dynamika gospodarcza pozostaje staba (PKB +01% k/k w
IV kw. 2024), jednak inflacja spadta w marcu do 22%, co sktonito EBC do
pierwszej od lat obnizki stop procentowych (stopa depozytowa: 2,50%). To
poprawito sentyment na rynku akcji — indeks Euro Stoxx 50 zyskat ok. 4%,
a rentownosci obligacji skarbowych (np. niemieckich) zaczety lekko spadac.
Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla UE pozostajg koszty energii i nierow-
nowaga w bilansie handlowym — nadwyzka w styczniu wyniosta tylko 1 mld
euro wobec ponad 10 mld rok wczesniej.

W USA utrzymata sie umiarkowana ekspansja — PKB wzrost w IV kw. 0 2,3%
annualizowanie. Inflacja dalej spada (CPI 2,8% r/r w lutym), co pozwolito
Fed utrzymac stopy bez zmian (4,25-450%), lecz rynek zaczyna oczekiwac
pierwszych obnizek w potowie roku. S&P 500 wzrést o okoto 3%, gtownie
dzieki spotkom technologicznym. Na rynku obligacji rentownosci 10-latek
ustabilizowaty sie w okolicach 4,3%. Wzrost deficytu handlowego (rekord —131
mld USD w styczniu) i nowe cta na towary z Chin wprowadzity dodatkowe
napiecia.

W Chinach dane makroekonomiczne sg coraz bardziej mieszane. PKB za
2024 wzrost o 5%, ale poczatek 2025 przynosi deflacje (CPI -0,7%, PPI
—-2.2%). Wtadze planuja stymulacje fiskalng i monetarnag, w tym obnizki stép
i rezerw obowigzkowych. Gietda pozostata stabilna, a obligacje lekko zyskaty
w oczekiwaniu na luzowanie. Napiecia z USA zaostrzyty sie po wzajemnym
natozeniu cet, co pogarsza perspektywy eksportowe.
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Panstwo Indeks Wartos¢ M% 12M%
Polska WIG 97511,08 5,39% 17,63%
Polska WIG20 273515 513% 12,34%
Polska mWIG40 7286,24 6,95% 13,.87%
Polska sWIGB0 2689784 410% 10,86%
Polska NCIndeks 244,92 -2,62% -15,06%
USA S&P500 5633,08 -3,70% 742%
USA Nasdaq 17449,89 -491% 6,42%
Niemcy DAX 2253433 -2,65% 23,25%
Japonia Nikkei225 3562448 -5,72% -10,50%
Chiny SHCOMP 3348435 0,95% 8,81%

Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Waluta
Pszenica -3,05%
Wegiel -14,65%
Ztoto 3847%
Miedz 9.49%
Ropa Brent -14,85%

Wartos¢ (%)

Panstwo Instrument
Polska WIBOR ™
Polska WIBOR 3M
Polska WIBOR 1R
Polska Obligacje 2-letnie
Polska Obligacje 5-letnie
Polska Obligacje 10-letnie

Polska GDP 3,20
Polska Inflacja 490
Polska Bezrobocie 540
Strefa Euro GDP 1,20
Strefa Euro Inflacja 2,20
Strefa Euro Bezrobocie 6,10
USA GDP 2,50
USA Inflacja 2,80

USA Bezrobocie 420
Chiny GDP 1,60
Chiny Inflacja -0,70
Chiny Bezrobocie 540



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

W marcu 2025 roku swiatowe gospodarki wysytaty mieszane
sygnaty — z jednej strony obserwowano oznaki stabilizacji
inflacji, z drugiej narastaty obawy o tempo wzrostu i napie-
cia geopolityczne.

W Polsce gospodarka kontynuuje odbicie po wczesniejszym
spowolnieniu. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
notujg umiarkowany wzrost, a rynek pracy pozostaje stabil-
ny — bezrobocie wynosi ok. 54%. Inflacja CPI nieco spadta
do 4,9% r/r, ale wcigz pozostaje powyzej celu NBP. Inflacja
bazowa takze utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie
(~35%), cho¢ wyraznie stabnie presja kosztowa. Rada Po-
lityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian
(referencyjna 5,75%) i nie sygnalizowata rychtych obnizek.
Pogorszyt sie bilans handlowy — eksport spadt a import
wzrost, co skutkuje niewielkim deficytem. W tle trwajg dys-
kusje o zmianach w polityce fiskalnej i funduszach unijnych.

W strefie euro tempo wzrostu gospodarczego pozostaje ni-
skie — w IV kw. 2024 PKB wzroést zaledwie o 0]1% kwartat
do kwartatu. Gospodarki Niemiec i Francji notujg stagnacje,
natomiast Hiszpania i Irlandia wykazujg wiekszg dynamike.
Inflacja konsumencka w marcu spadta do 2,2% r/r, zbliza-
jac sie do celu EBC, ktéry w odpowiedzi zdecydowat sie
na pierwszg od lat obnizke stép procentowych (do 2,50%).
Europejski rynek pracy pozostaje silny, cho¢ rosng napiecia
spoteczne wokot kosztow zycia i polityki energetycznej.

W USA gospodarka pozostaje odporna, cho¢ dynamika PKB
spowalnia — w IV kw. 2024 wzrost wyniost 2,3% (annualizo-
wany). Inflacja nadal sie obniza (2,8% r/r w lutym), co po-
zwolito Fed utrzymac stopy procentowe bez zmian. Jednak
rosngcy deficyt handlowy (rekordowy w styczniu =131 mld
USD) oraz napiecia handlowe z Chinami — nasilone przez
wprowadzenie nowych cet — budza niepokdj inwestorow.

W Chinach z jednej strony rzad raportuje wzrost PKB o 5,0%
w 2024 roku, z drugiej — dane z poczatku 2025 wskazujg na
stabos¢ popytu wewnetrznego i deflacje (CPI —0,7% r/r, PPI
—2,2%). Wtadze planujg kolejne kroki stymulacyjne, w tym
obnizki stop i rezerw obowigzkowych. Napiecia z USA wokot
handlu i technologii pozostajg gtownym czynnikiem ryzyka
dla chinskiej gospodarki.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Marzec 2025 byt miesigcem silnych kontrastéw na rynkach
akcji. Polska gietda kontynuowata hosse — WIG wzrost o
43%, osiggajac historyczny rekord. Napedzaty jg spadajgca
inflacja (49% r/r), pozytywne dane z przemystu (PMI 50,7) i
oczekiwania na obnizki stop procentowych przez NBP. Inwe-
storzy liczg tez na zakonczenie wojny w Ukrainie oraz silne
bodzce fiskalne w Europie.

W strefie euro gtéwne indeksy (np. DAX —17%) spadty, ale
utrzymaty wiekszos¢ zyskow z poczatku roku. Europejski
Bank Centralny obnizyt stopy o 25 pb (do 25%), a Niem-
cy zapowiedziaty wielki plan inwestycyjny. Obawy wywotata
zapowiedz przez USA cet 20% na import z UE, co pogorszy-
to nastroje, zwtaszcza w sektorze przemystowym.

Na Wall Street wybuchta silna korekta — S&P 500 i Nasdaq
spadty po 58%. Przyczynami byty zapowiedzi cet Donal-
da Trumpa (do 34% dla Chin), pogorszenie prognoz zyskow
technologii i brak jasnych sygnatéw luzowania ze strony
Fed. Inwestorzy obawiajg sie stagflacji i mozliwej recesji —
rentownosci obligacji USA spadty, a ztoto osiggneto rekord.

W Chinach sytuacja byta stabilna — Shanghai Composite
nieznacznie wzrost (~0,5%). Pomogty pozytywne dane PMI
i zapowiedzi stymulacji fiskalnej. Wzrost o 20% odnotowat
indeks Hang Seng, napedzany popytem na chinskie akcje
technologiczne. Napiecia handlowe z USA sg ryzykiem, ale
Pekin wydaje sie gotéw je tagodzi¢ krajowym popytem.

PODSUMOWANIE

Polska btyszczata na tle swiata, Europa trzymata sie mocno,
USA przezyty silne tgpniecie, a Chiny pozostaty odporne.
Kluczowe dla dalszych losow rynkow beda negocjacje han-
dlowe USA-Chiny—UE oraz decyzje bankéw centralnych.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W marcu 2025 globalny rynek obligacji charakteryzowat sie
mieszanymi nastrojami. W Polsce rentownosci obligacji spa-
dty — 10-latki zakonczyty miesigc w okolicach 5,72%, a 2-lat-
ki ponizej stopy NBP (5,75%), co rynek interpretuje jako za-
powiedz nadchodzacych obnizek stép. NBP pozostawit stopy
bez zmian, ale retoryka stata sie bardziej gotebia — mozliwe
pierwsze ciecie w maju. Inflacja wyniosta 4,9% r/r, a dane
PMI i PKB wskazujg na umiarkowane ozywienie. Ministerstwo
Finanséw ma juz 56% finansowania 2025, co ogranicza pre-
sje podazowa. Perspektywy dla polskiego dtugu pozostajg
korzystne — przy spadajacej inflacji mozliwy dalszy spadek
rentownosci, zwtaszcza na krotkim koncu krzywej.

W strefie euro EBC obnizyt stopy o 25 pb (stopa depozytowa
2.5%), ale rentownosci wzrosty — 10-letnie Bundy do ok. 2,7%.
Inflacja spadta do 2,2%, jednak obawy fiskalne i zapowie-
dzi wiekszej podazy dtugu (np. programy infrastrukturalne w
Niemczech) wywotaty presje na rynek. Inwestorzy ograniczyli
oczekiwania co do dalszych cie¢ stép, a naptyw do fundu-
szy obligacyjnych wyhamowat. Krzywa pozostata ptaska, a
rynek zaktada pauze w obnizkach.

W USA Fed pozostawit stopy bez zmian (4,25-450%) i za-
powiedziat wolniejsze tempo redukcji bilansu. Inflacja PCE
zblizyta sie do 3,6%, ale oczekiwania inflacyjne wzrosty w
zwigzku z nowymi ctami. Rentownosci 10-latek ustabilizowa-
ty sie wokot 42%, a krzywa ulegta wyptyceniu (spread 10-2
z -100 pb do -30 pb), co sugeruje bliskos¢ normalizacji.
Fed sygnalizuje kolejne ciecia w Il potowie roku. Treasuries
pozostajg bezpieczng przystanig, mimo ryzyk fiskalnych i
napie¢ handlowych.

W Chinach rentownosci 10-latek utrzymaty sie nisko
(~1,87%). Inflacja pozostaje blisko zera (CPI ~0O%), a PBoC
utrzymat stopy, ale zwiekszyt ptynnos¢ i zapowiedziat dalsze
luzowanie. PMI wzrosty, sygnalizujac ozywienie, ale deflacja
i nierownowaga na rynku nieruchomosci ograniczajg wzrost.
Chiny oferujg relatywnie wysoka realng rentownosc i sta-
bilnos¢, ale ryzyko geopolityczne (wojna handlowa z USA)
moze wptywac na sentyment zagranicy.

PODSUMOWANIE

Obligacje zyskaty w Polsce i USA, tracity w Eurolandzie.
Banki centralne korczg cykle zaciesniania, a inflacja global-
nie spada. Perspektywy na Il kwartat s umiarkowanie pozy-
tywne, ale czynniki ryzyka — jak wojna handlowa czy presja
fiskalna — mogg zwiekszy¢ zmiennos¢ i selektywnosc popytu.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 5,39% 20,48% 17.64% IVASEYA 65,15% 48,38% 137,66%
Polska WIG20 WIG20 Index REYS 22,81% 18,11% 12,34% 54,01% 26,35% 84,51%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 6,95% 16,86% 18,58% 13,87% 61,95% 5142% 154,85%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 410% 12,31% 1n41% 10,86% 31,70% 3547% 164,70%
Polska NCIndex NCINDEX Index -2,62% 424% -2,05% -15,06% -25,35% -32,32% -244%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -3,70% -4,01% -133% 742% 36,58% 2392% 128,01%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -4,91% -9,50% -257% 642% 4316% 22,36% 137,07%
Niemcy DAX DAX Index -2,65% 12,53% 17.29% PEWLYS 44,63% 55,98% 136,09%
Francja CAC40 CAC Index -3,94% 6,53% 3,99% -3.12% 7.22% 17.83% 87.21%
UK FTSEI00 UKX Index -3,88% -5,08% -6,33% -0,62% 3.77% -767% 34,67%
Japonia Nikkei225 NKY Index -5.72% -9,37% -7.83% -10,50% 26,38% 28,77% 97,20%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -3.65% 9,14% 4,96% 9.41% 14,37% 417% 38,36%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 6,06% 19,94% 3183% 38,67% 56,12% 54,02% 17446%
Wegry BUX BUX Index 110% 12,67% ARV 36,60% 1091% 99,62% 177,79%
Turcja ISE1I00 XU100 Index 0,01% -233% -0,07% 6.38% 100,76% 344,63% 996,93%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 0,95% 2,63% -4,05% 8,81% 158% 2,00% 2245%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 087% 18,26% 340% 37,06% 13,71% 5,30% 052%
Indie Sensex Sensex Index 4,00% -319% -9.80% 2,69% 28,59% 28,22% 168,91%
Brazylia Bovespa IBOV Index 6.53% 912% -1,06% 3,23% 2914% PASEY 84,72%
Meksyk IPC Mexbol Index 242% 718% 2,18% -748% -101% -5.78% 58,32%
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

-2,19%
0,62%
-0,53%
-0,77%
0,86%
0,08%
4,60%
2,59%
-0,96%
-196%
-13,75%

-6,83%
-2,08%
-2,79%
-3,86%
-124%
0,67%
137%
3,74%
-6,19%
-12,33%
-43,08%

OoN%
-243%
-2,65%

-414%
-1,04%
-3,39%

146%

2,53%

-5,61%

38,79%

-22,74%

-2,99%
-2,58%
-0]16%
-0,76%
-127%
-4,38%
1,56%
4,65%
-799%
2192%
-45,36%

-9,54%
-1048%
-5,88%
-6,57%
-15,87%
-15,82%
-11,02%
-6,39%
-15,09%
206,19%
4,83%

-752%
-9,68%
-8,89%

-317%
-N,74%
-1739%
-22,7%
-13,51%
-19,12%
83,09%

-4470%

~7,76%
-9,07%
-3,83%
0,83%
0,25%
-17.76%
-765%
-763%
-8,55%
1230,83%
1345,22%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 3,50% 3,95% 8,52% 6,31% 14,54% 6,00% 162,26%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 3,32% 1% 551% 736% 31,61% 23,80% 9747%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 3,61% 13,79% 9,83% 0,39% -1,79% -20,53% 17.20%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 189% 6.99% 12,07% -104% -182% | -3088% 83,94%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 3,94% -1,96% 1,20% -14,85% -12,35% -28,69% 200,89%
Miedz LMCADSO3 Comdty 523% 12,00% -0,02% 9,49% 10,59% -440% 105,34%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -444% -2,78% -440% 6,52% PRSEY -29,64% 62,77%
Ztoto XAU Curncy 7,79% 1732% 17,08% 3847% EYAEYS [SPALYS 95,90%
Srebro XAG Curncy 6,21% 13,.85% 706% 3418% 40,33% 36,81% 14111%
Kukurydza C 1 Comdty 0,82% 0,27% 723% 563% -30,06% -3741% 3742%
Soja S 1 Comdty 2,09% 344% -2,33% -12,91% -32,15% -34,76% 19,69%
Cukier SB1 Comdty 6,26% -1,88% -15,72% -14,79% -13,57% -0,05% 92,83%
Bawetna CT1 Comdty 417% -048% -6,64% -26,43% RVA(SYS -49,28% 40,96%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,82 578 5,84
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5.82 5.85 584
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,61 5,70 5,79
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 527 5,03 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,60 5,31 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,89 563 5,21
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 349 3,65 3,77
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,39 253 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 219 2,23 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,30 2,30 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 550 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,92 427 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 391 4,03 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 151 151 239
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 219 25 2,60
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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 pdzn. 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 érodkéw. Decyzje o ewentualnym
nabyciu certyfikatow inwestycyjnych nalezy podja¢ po doktadnym zapoznaniu sie z
politykg inwestycyjng funduszu, poziomem i rodzajami ryzk zwigzanych z inwesto-
waniem w certyfikaty danego funduszu, pobieranymi optatami i kosztami, réwniez z
dokumentami dotyczgcymi funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument zawierajacy
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 inwe-
stycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych 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.




