MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Luty 2025 przynidst mieszane nastroje na globalnych rynkach finansowych.
Gietdy akcji w Europie i Polsce kontynuowaty wzrosty, napedzane ocze-
kiwaniami na obnizki stop procentowych oraz dobrymi wynikami spoétek
technologicznych i bankowych. W USA rynek akcji byt bardziej nerwowy —
S&P 500 i Nasdaq zanotowaty spadki, gtownie z powodu obaw o eskalacje
wojen handlowych i ostroznych prognoz finansowych najwiekszych firm. Chi-
ny, mimo odbicia w sektorze technologicznym, zmagaty sie z problemami
w popycie wewnetrznym, co ograniczato wzrost gietdy w Szanghaju.

Na rynku obligacji kluczowa role odegraty decyzje bankoéw centralnych.
W Europie i USA rentownosci spadaty, gdyz inwestorzy zaczeli wyceniac
mozliwos¢ przysztych obnizek stop procentowych. W Polsce rentownosci
rowniez spadty, cho¢ Narodowy Bank Polski wcigz utrzymuje restrykcyjng
polityke monetarng. W Chinach obligacje pozostaty stabilne, a rzad konty-
nuowat dziatania majace pobudzi¢ gospodarke.

Pod wzgledem sytuacji makroekonomicznej, wzrost gospodarczy w Europie
wyhamowat niemal do zera, podczas gdy w USA i Polsce utrzymywat sie na
stabilnym poziomie. W Chinach gospodarka rozwijata sie w tempie okoto
5%, ale pojawiaty sie obawy o jej dalsze spowolnienie. Inflacja w wiekszosci
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regionow spadata — w Europie zblizata sie do celu banku centralnego, w USA
wynosita okoto 3%, a w Chinach byta niemal zerowa, co rodzito ryzyko de-

flacji. Rynek pracy pozostawat silny, zwtaszcza w USA i Europie, co wspierato
konsumpcje.

Najwiekszym ryzykiem dla globalnej gospodarki w lutym pozostawaty na-
piecia handlowe, szczegolnie miedzy USA a Chinami oraz Stanami Zjed-
noczonymi a Europa. Nowe cta mogty wptyng¢ na wzrost kosztéw importu
i wywota¢ ponowng presje inflacyjng. Jednoczesnie inwestorzy z nadziejg
patrzyli na potencjalne poluzowanie polityki monetarnej w drugiej potowie
roku, co mogtoby wesprzec¢ rynki finansowe i pobudzi¢ wzrost gospodarczy.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Sytuacja makroekonomiczna — luty 2025

POLSKA

Polska gospodarka kontynuuje ozywienie, a wzrost PKB
utrzymuje sie na poziomie okoto 3%. Inflacja spadta, choc
nadal wynosi ponad 4%, co sprawia, ze Narodowy Bank Pol-
ski utrzymuje stopy procentowe na poziomie 5,75%. Bezro-
bocie pozostaje niskie (ok. 54%), a rynek pracy jest stabilny.
Eksporterzy borykajg sie z ostabieniem koniunktury w Eu-
ropie i globalnymi napieciami handlowymi, ale konsumpcja
wewnetrzna wspiera wzrost gospodarczy.

EUROPA

Gospodarka strefy euro wyraznie hamuje — wzrost PKB jest
bliski zera. Inflacja spadta do 2,5%, co przybliza Europejski
Bank Centralny do potencjalnych obnizek stép procento-
wych. Rynek pracy pozostaje mocny, a bezrobocie w strefie
euro utrzymuje sie na niskim poziomie (6,3%). Wzrost go-
spodarczy ograniczajg skutki wczesniejszych podwyzek stop
oraz napiecia w handlu miedzynarodowym, w tym nowe
taryfy celne wprowadzone przez USA.

USA

Gospodarka USA rosnie w tempie ok. 2,5% rocznie, wspiera-
na przez stabilng konsumpcje i mocny rynek pracy (bezro-
bocie ok. 4%). Inflacja spadta do 3%, ale Fed wcigz utrzymuje
wysokie stopy procentowe, aby zapobiec jej ponownemu
wzrostowi. Wzrost kosztéw kredytu ogranicza inwestycje,
a niepewnos¢ zwigzana z wojng handlowg z Chinami wpty-
wa na sentyment rynkowy.

CHINY

Chinska gospodarka rozwija sie w tempie ok. 5%, cho¢ ro-
sng obawy o spowolnienie. Inflacja jest bliska zeru, a rzad
zwieksza bodzce fiskalne i obniza stopy procentowe, by po-
budzi¢ popyt wewnetrzny. Problemy sektora nieruchomosci
oraz napiecia handlowe z USA hamujg eksport, a wtadze
w Pekinie podejmuja dziatania majgce na celu utrzymanie
stabilnego wzrostu.

Podsumowujac, globalna gospodarka zmaga sie z ostabie-
niem wzrostu, cho¢ wida¢ oznaki stabilizacji inflacji. Banki
centralne zaczynajg sygnalizowa¢ mozliwe zmiany w poli-
tyce pienieznej, a gtownym ryzykiem dla rynkéw pozostajg
napiecia handlowe miedzy $wiatowymi mocarstwami.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

POLSKA

Na warszawskiej gietdzie utrzymata sie dobra passa z poczatku roku,
cho¢ tempo wzrostéw nieco ostabto. Indeks szerokiego rynku WIG
zyskat w lutym ok. +5%, a indeks najwiekszych spotek WIG20 wzrdst
o0 +6%. To solidne wyniki, cho¢ nizsze niz w styczniu. Wzrosty no-
towaty tez $rednie i mate spotki. Mimo nerwowosci wywotanej za-
mieszaniem na $wiatowej scenie (m.in. wypowiedzi prezydenta USA
o nowych ctach), polskie akcje pozostaty odporne i miesigc zakori-
czyty na plusie.

EUROPA

Wiekszos¢ gietd europejskich kontynuowata rajd wzrostowy, drugi
miesigc z rzedu koriczac na plusach. Przyktadowo indeks Euro Stoxx
50 zyskat okoto 3% w lutym, a niemiecki DAX prawie 6%. Ponadto
wiekszos¢ europejskich spotek pokazata solidne wyniki finansowe.
Pod koniec miesigca pojawity sie jednak pewne obawy zwigzane
z zapowiedziami nowych taryf celnych ze strony USA, ktére nieco
ostudzity euforie inwestoréw.

USA

W Stanach Zjednoczonych luty przynidst wyrazng korekte po moc-
nym styczniu. Gtowne indeksy za oceanem zanotowaty spadki. Dla
Nasdaga byt to najgorszy miesigc od prawie roku. Inwestorzy zare-
agowali nerwowo na mieszanke czynnikow: z jednej strony naptynety
pozytywne dane o inflacji z drugiej — niepewnos¢ budzity posuniecia
administracji Trumpa. Biaty Dom zapowiedziat nowe cta na import
(m.n. na towary z Chin), co wzmogto obawy o eskalacje wojen han-
dlowych. Dodatkowo koricéwka sezonu wynikéw pokazata, ze choc
zyski firm za IV kwartat byty niezte, prognozy na kolejne miesigce sg
ostrozniejsze. W efekcie amerykaniskie gietdy byty w lutym bardzo
chwiejne — dobre wiesci (jak spadek inflacji) przeplataty sie z nega-
tywnymi (grozba cet, napiecia geopolityczne), co przetozyto sie na
spadek indeksow.

CHINY

Na rynkach chinskich panowaty mieszane nastroje. Gtowny indeks
w Szanghaju (Shanghai Composite) zanotowat w lutym jedynie nie-
wielki wzrost, rzedu kilku procent, co odzwierciedla ostroznos¢ inwe-
storéw w obliczu. Znacznie lepiej radzit sobie rynek w Hongkongu
— tamtejszy indeks Hang Seng kontynuowat imponujgce odbicie,
napedzany naptywem kapitatu z Chin kontynentalnych i entuzja-
zmem wobec sektora technologicznego. Od poczatku roku Hang
Seng urost juz o ok. 15%, osiggajac najwyzszy poziom od 2022. Na
sentyment wptynety dwa przeciwstawne czynniki: z jednej strony
obawy o skutki nowych amerykanskich cet na chinskie towary (USA
natozyty w lutym 10% taryfy, na co Pekin zapowiedziat srodki odwe-
towe), z drugiej strony nadzieje, ze chinski rzgd wesprze gospodarke
wewnetrzng, oraz euforia wokoét krajowych firm technologicznych
Gtosno byto o chinskim start-upie Al nazwanym DeepSeek, ktory
zaprezentowat przetomowg technologie — to rozpalito wyobraznie in-
westoréw i pomogto podtrzymac wzrosty w sektorze tech. W sumie
luty 2025 okazat sie dla chinskich rynkéw umiarkowanie pozytywny,
cho¢ zmienno$¢ byta podwyzszona z uwagi na trwajacy spor han-
dlowy i oczekiwanie na kolejne ruchy wtadz
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KOMENTARZ DO RYNKU RENTOWNOS$CI OBLIGACJI W POLSCE
OBLIGACJI )

POLSKA

W Polsce rentownosci obligacji skarbowych spadty w lutym, 6
kontynuujac trend ze stycznia. Bank centralny (NBP) po-

"
LN "V‘;} W
zostawit stopy procentowe bez zmian (stopa referencyjna 4 4\"\%
nadal 5,75%), uzasadniajac to wcigz podwyzszong inflacja W\’WM
T /] L
T TR

(47% w grudniu). Inwestorzy liczg jednak, ze inflacja bedzie 2
dalej spadac¢, co otworzy droge do obnizek stop w drugiej

potowie roku. Nizsze oczekiwane stopy procentowe sprzyjaty 0
wzrostowi cen obligacji (a wiec spadkowi ich rentownosci).

25112010 . : ) 28.02.2025
— 10-letnie S5-letnie — 2-letnie
EUROPA
W strefie euro Europejski Bank Centralny pod koniec stycz-
nia ponownie obnizyt stopy procentowe o 025 pkt proc, ; ;
reagujac na ostabienie gospodarki i zanikajaca. Decyzja EBC RENTOWNOSCI 10-LETNIE WYBRANYCH KRAJOW

wsparta rynek obligacji — na poczatku lutego rentowno-
sci rzadowych obligacji europejskich spadty, co oznaczato
wzrost cen tych papierow. Pod koniec miesigca wyzsze od
oczekiwan dane o inflacji w Eurolandzie chwilowo podbity
rentownosci, lecz ich wptyw szybko zrownowazyty obawy
o0 gospodarke po wprowadzeniu przez USA cet na import
z Europy i Chin. W efekcie inwestorzy znoéw skierowali sie
ku bezpiecznym obligacjom, utrzymujgc ich rentownosci na
niskim poziomie.

USA

W USA Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe bez
zmian 1 sygnalizowata brak pospiechu w ich dalszym obni-
zaniu, czekajac na wyrazniejszy spadek inflacji. Rentownosci 26112010 el UEE  — [Ny ity 28.02.2025
amerykanskich obligacji skarbowych znizkowaty w lutym —

osiggnety najnizsze poziomy w tym roku — gdyz stabsze

dane makroekonomiczne i ryzyko nasilenia wojen handlo-

wych sktonity inwestoréw do ucieczki w bezpieczne aktywa. INFLACJA W POLSCE

Stabilizujgca sie inflacia w USA umacnia oczekiwania, ze

Fed moze zaczac tagodzi¢ polityke pieniezng w pdzniejszej

czesci roku, jesli tendencje spadkowe cen sie utrzymaja. 20 /V\
CHINY 15

W Chinach rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

utrzymywata sie na bardzo niskim poziomie (ok. 175%), 10

poniewaz narastajgce napiecia handlowe ostabiaty apetyt

inwestoréw na ryzyko. Ludowy Bank Chin pozostawit w lu- 5 /\W/\l f/\A i T
tym bez zmian gtéwne stopy procentowe (tzw. loan prime /;\-\/\\V\ /\ /’\{ \ \J

» N
rate), starajac sie rownowazy¢ stymulowanie spowalniajacej @ \M/v\\/\ mﬂnw /‘ lv,-’\J

W\W

gospodarki ze stabilnoscig finansowg w obliczu nowych cet

ze strony USA. Inflacja w Chinach byta natomiast bardzo

niska — pojawiaty sie wrecz sygnaty deflacji — co moze 730112010 . 28022025
" — Inflacja bazowa Inflacja — Zywnos¢ i energia R

sktoni¢ bank centralny do silniejszego tagodzenia polityki
pienieznej.




SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index [SWEVA 16,34% 9,83% 12,66% 52,87% 5047% 86,69%
Polska WIG20 WIG20 Index 752% 17.94% 8,20% 6,95% 39,59% 28,98% 45,83%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 4,67% 13,54% 9,78% 10,05% 54,27% 48,62% 9041%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index 4,88% 1M12% 597% 8,69% 3148% A 1% 121,46%
Polska NCIndex NCINDEX Index 3,82% 752% -314% -14,84% -25,76% -26,03% -7.38%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -1.87% -1.29% 6,48% 17.45% 49,98% 36,14% 10156%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -449% -193% 7.36% 18,18% 64,53% 37,06% 119,99%
Niemcy DAX DAX Index 5.23% 16,09% 20,07% 28,12% 46,77% 55,95% 89,66%
Francja CAC40 CAC Index 2,71% 12,99% VASY 198% 1,61% PARSYAS 52,76%
UK FTSEI00 UKX Index -1.27% -210% -3.51% 6,90% PAEY -3,58% 515%
Japonia Nikkei225 NKY Index -4,77% -311% -317% -5,23% 35,38% 40,07% 75.73%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 441% 1,06% 5,31% 13,93% 1717% 849% 32,28%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 577% 17,07% 25,55% 33,58% 39,76% 45,98% 102,21%
Wegry BUX BUX Index 2,58% 119% 19,64% 31,88% 94,61% 99,28% 116,62%
Turcja ISE100 XUI00 Index -457% 019% -101% 6,58% 8442% 396,29% 811,25%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 2,83% 0,76% 17,04% 12,27% 126% -4,08% 15,30%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 1343% 1846% 29,67% 38,73% 15,95% 1,01% -12,20%
Indie Sensex Sensex Index -3,56% -740% -10,50% 1,24% 2414% 30,14% EIREY
Brazylia Bovespa IBOV Index -1.01% -145% -1059% -5.65% 17,03% 6.62% 17.88%
Meksyk IPC Mexbol Index 153% 477% -022% -546% -0,82% -2,01% 26,62%
WALUTY
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-16,50%
-16,45%
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-197%
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-2450%
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SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -144% 519% 8,72% 9,65% 11,86% 1217% 89,30%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -3,88% -1,01% 6,26% 19,49% 31,20% 26,56% 73.70%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 3.61% 13,79% 9,83% 0,39% -11,79% -20,53% 17.20%
E‘gg}:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 2.75% 7.01% 12,26% 39,20% 52,05% 2128% 6710%
SUROWCE

Nazwa Ticker MM% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -4,81% 0,04% -6,15% -N.37% -12,75% -25,68% 46,59%
Miedz LMCADSO3 Comdty 4,02% 449% 115% nn% 5,93% -571% [SYATVS
Aluminium LMAHDSO3 Comdty 055% -0,25% 6,82% 19,07% 9,12% -24,07% 52,58%
Ztoto XAU Curncy 329% 8,24% 13,98% 40,33% 56,28% 49,57% 80,99%
Srebro XAG Curncy 2,29% 2,92% [SWEY 3849% 48,86% 27.22% 8717%
Kukurydza C 1 Comdty -3,25% 843% 20]15% 9,57% -2551% -32,03% 2749%
Soja S 1 Comdty -3.21% 2,22% 3,53% -11,68% -31,61% -38,20% 13,30%
Cukier SB1 Comdty -3,69% -12,14% -5,22% -18,38% -7,72% 4,63% 30,98%
Bawetna CT1 Comdty -2,58% -9,29% -4,81% -3545% -22,35% -45,22% 6,11%

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 560 531 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,89 563 5,21
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 349 3,65 377
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 5,50 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,92 427 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 3,91 4,03 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 1,51 1,51 2,39
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYIOYR Index 219 215 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, 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.




