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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

»Jaki styczen, taki caly rok” - te ludowa madros¢ stychac czesto nie tylko w codziennym zyciu, ale rowniez
w srodowiskach finansowych i na gietdowych parkietach. Pojawia sie ono rowniez kilkukrotnie w aktualnym
wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion. Czy nasi eksperci wierzg w to powiedzenie i jak oceniajg jego
sprawdzalnos¢ dowiemy sie juz na kolejnych stronach Biuletynu. Ponadto, w tym numerze wyruszamy w

poszukiwanie czarnego fabedzia, ktéry moze zaskoczy¢ nas w nadchodzgcych 12 miesigcach.

A na koniec, jak zwykle, poobserwujemy finansowg rzeczywistosc¢ okiem Piotra Kuczynskiego.

Zachecamy do lektury!
W numerze:
Vg W poszukiwanie czarnego ta- V4 O ozywieniu gospodarczym Vg prawdziwos¢ ,madrosci ludo-
bedzia udaje sie Adam taga- opowiada Artur Jusinski z TFI wych” sprawdza Tomasz
nowski z ING TFI S.A., Allianz Polska S.A., Hondo z Quercus TFI S.A.,

Vg z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: Tylko politycy moga
zaszkodzi¢ bykom.

na biezaco sprawdzaj
swoje inwestycje...
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Poszukujac "czarnego tabedzia",

czyli co moze zaskoczy¢ inwestorow w 2014 roku

Czarny tabedz to zdarzenie bardzo
mato prawdopodobne, ktore jest za-
skoczeniem dla obserwatoréw i ma
istotne konsekwencje dla rynkéw fi-
nansowych. Z czasem takie zdarzenia
ocenia sie jako wyttumaczalne i dajgce
sie przewidziec.

Tutaj dos¢ tatwo mozna wskazaé anty
-tabedzia, czyli to co jest bardzo praw-
dopodobne i nie bedzie zaskoczeniem
dla rynkow. Szeroko oczekuje sie dal-
szego stymulowania gospodarek przez
banki centralne — zwlaszcza przez ECB,
ktory odnidst najmniejsze sukcesy w
skutecznosci programu LTRO zapoczat-
kowanego na duzg skale w 2012 roku.
Nie bedzie wielkim zaskoczeniem wpro-
wadzenie ujemnej stopy procentowej w
strefie euro, ktéra, jak sie mozna domy-
Sla¢, spowoduje szybsze krazenie pie-
nigdza w gospodarce i wymusi konsump-
cje i inwestycje. Konsensus rynkowy to
takze nieche¢ do rynkéw wschodzgcych
— ktore sg naturalnymi ofiarami wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji i
niskich cen surowcow. W 2013 roku mie-
lismy juz trzeci rok relatywnej stabosci
rynkdw wschodzgcych i kilka epizodow
paniki na gietdach oraz rynkach waluto-
wych.

Ewidentne czarne fabedzie ostatnich lat
to upadek Lehman Brothers, AIG, pro-
gram TARP (2008), kryzys PIIGS (2010),
wybuch wulkanu w Islandii (2010) i tsu-
nami w Japonii (2011), a takze obnizenie
ratingu USA i kryzys zwigzany z limitem
zadtuzenia (oba w 2011). Kilka mniej-
szych zwigzanych jest przede wszystkim
z Grecjg, Cyprem i rynkami obligacji w
Hiszpanii i we Wioszech.

Obecnie, na poczatku 2014 roku moz-
na odnies¢ wrazenie, ze inwestorzy
nie czuja strachu. Indeks VIX, mierzgcy
zmiennos$¢ dla S&P500, jest na bardzo
niskich poziomach. Dodatkowo,
storzy chetnie wyprzedajg ztoto, a stopy

inwe-

procentowe na catym Zachodzie s3g bli-
skie zera. Gdy inwestorzy nie czujg stra-
chu, gietdy stojg przed szansg na wej-
Scie w najbardziej zyskowng czes¢ han-
dlu — euforie. Nie widzieliSmy tego zjawi-
ska juz dawno, bo chociaz w Europie
Zach., USA i Japonii mamy ewidentng
hosse, po wskaznikach wycen ani dyna-
mice wzrostow nie wida¢ stép zwrotu
znanych z konca baniek spekulacyjnych.
P/E dla S&P500 na poziomie 19 nie stra-
szy w sytuacji, gdy zyski amerykanskich
spotek powinny wzrosng¢ o 10% w 2014
roku.

Przylot czarnych tabedzi w 2014 roku
— poza ich naturalnym wystepowa-
niem wsréd zjawisk naturalnych ta-
kich jak trzesienia ziemi czy ataki ter-
rorystyczne - moze nastgpic¢ z kierun-
ku rynku obligacji skarbowych. Mimo
olbrzymich zakupdw obligacji przez FED
i BoJ w ostatnich latach, rentownosci
obligacji weszly w dos¢ zdecydowang
hosse — czyli ich ceny w besse. Poziom
historycznego minimum na 10-letnich
obligacjach wyemitowanych przez rzad
USA 1,62% to juz zamierzchta prze-
sztos¢. Stratedzy ING IM International
spodziewajg sie z obecnego poziomu
2,88% dalszego wzrostu i osiggniecia
putapu maksymalnie 3,5% w 2014 roku.
Co jednak, gdy FED zdecyduje sie na
mocniejsze ograniczenie programu sku-
pu aktywow? Juz w obecnej chwili odpty-
wy z funduszy amerykanskich obligacji
sg najwyzsze w historii, cho¢ nie ma
powoddéw do okreslania ich jako niekon-
trolowane. A gdy zobaczymy rentowno-
Sci amerykanskich 10-latek na poziomie
5%? Bedzie to niewatpliwy czarny ta-
bedz, a jedynym pewnikiem inwestycyj-
nym bedg inwestycje oparte o zmienng
stope procentowg lub krétkoterminowe
depozyty. Po tym wzroscie analitycy
uznajg jednak, ze nie byt to czarny ta-
bedz, ale zjawisko dajgce sie dobrze
przewidzie¢. Amerykanie zyli juz prze-

ciez w czasach 2-cyfrowych rentownosci
obligacji i nie sa to czasy tak bardzo od-
legte. Ich 50-letnia $rednia to okoto 6,6%
- poziom ,do ktérego powrot zdecydowa-
nie pozmienia uktad sit na rynkach finan-
sowych.

Adam taganowski
Manager ds. Dystrybucji, CFA

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.
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Debiuty gieldowe w 2014 r. - czyli jak pod wzgledem IPO moze wyglada¢ nowy rok

Miniony rok mozna zaliczy¢ do udanych
pod wzgledem aktywnosci rynku ofert
publicznych (wzrost w stosunku do ubie-
gtego roku wyniost okoto 25%).

Tradycyjnie juz pierwsze miejsce w tej
kategorii nalezy do rynku amerykarnskie-
go, na ktorym wartosc¢ transakcji wynio-
sta 283 mld USD. Najwieksza pod wzgle-
dem wielkosci byta oferta nowych akgc;ji
banku Barclays o wartosci 10 mid USD.

Na polskim rynku miaty miejsce debiuty
23 spotek o tgcznej wartosci ponad 5 mid
zt (o ponad potowe wiecej niz w 2012
roku). Najwieksze oferty rynkowe zwig-
zane byly tradycyjnie z procesami prywa-
tyzacyjnymi. Prywatyzacja Energi za 2,4
mld zt oraz PKP Cargo za 1,4 mid z,
byly kluczowymi z punktu widzenia zna-
czenia dla rynku. Srednia warto$é pozo-
statych ofert IPO (z wylgczeniem wspo-
mnianych Energi i PKP) wyniosta okoto
50 min zt. W tej grupie do najwiekszych
nalezata oferta Newagu (398 mn z),
Polskiego Holdingu Nieruchomosci (239
min z}) oraz grupy Capital Park (136 min
zh).

Ubiegty rok byt takze okresem relatywnie
wzmozonej aktywnosci ofert w ramach
tak zwanej przyspieszonej budowy ksiegi
popytu. Byto tak w przypadku sprzedazy
akcji PKO (5,2 mid zt), Pekao (3,7 mid
zt), Azotow Tarnow (0,6 mid zt), Kruka
(0,25 mid z) oraz wielu pomniejszych.
iz rynek polski
(instytucje oraz inwestorzy indywidualni)

Szacunki wskazuja,

partycypowali w ofertach sprzedazy za-
réwno spotek nowych, jak i istniejgcych
na kwote okoto 15 mid zt.

Zasoby prywatyzacyjne Skarbu Pan-
stwa szacowane sa, uwzgledniajac
wszystkie mozliwe projekty, na 10-15
mld zt z zastrzezeniem, ze na chwile
obecng zadne informacje nie s3 jesz-
cze potwierdzone. W gre wchodzg ko-
lejne pakiety PKOBP (potencjalnie 3 mld
zt), PZU (3,5 mld zt), Energi (0,6 mid zt),
JSW (0,6 mld zt), PGE (3 mld z). Row-
niez sektor gérniczy wcigz czeka na pry-

watyzacje, MSP moze rozwaza¢ oferty
Weglokoksu, Katowickiego Holdingu
Weglowego (KHW) lub Kompanii Weglo-
wej. Wydaje sie jednak, ze niskie ceny
wegla nie sprzyjajg wynikom sektora
gorniczego i prywatyzacja moze zostac
odtozona na kolejne lata.

Powotujac si¢ na szacunki prasowe
Pulsu Biznesu, w chwili obecnej okoto
osiemdziesieciu spotek jest na réz-
nym etapie przygotowan do debiutu.
S3 wsrod nich spoétki notowane juz na
NewConnect, spotki nalezagce do noto-
wanych grup kapitatlowych, emitenci
zagraniczni oraz potencjalni kandyda-
ci do prywatyzacji. Przyktadami mniej-
szego ,kalibru” w stosunku do ofert pry-
watyzacyjnych sg upublicznienie Polskiej
Grupy Farmaceutycznej zapowiadane
przez Pelion, wprowadzenie na GPW
Inpostu sygnalizowane przez Integer,
debiut Krakowskiego Kredensu z grupy
Alma. Kolejnymi podmiotami majgcymi
aspiracje gietdowe sg takze: Sidédemka,
operator kablowo-telekomunikacyjny
Multimedia Polska, sie¢ odziezy dziecie-
cej Wojcik Fashion Group, deweloper
Murapol, bukmacher STS, dystrybutor
sprzetu mobilnego Manta Multimedia,
dostawca Biedronki - U Jedrusia, Polski
Bank Przedsigbiorczosci, CTL Logistics,
Iplex, Targi Kielce, StoneMaster, Grupa
Medort, Wratislavia-Bio, Oxycom,
Oshee, Szpitale Tczewskie, Iglotex, EP
Service, P4 (operator sieci Play), Nitro-
erg, Grupa XTB, Hotele Diament, Celon

Pharma, Instalexport, Deni Cler, Ocea-
nic, Grupa Meble.pl, Gremi Media
(dawniej Presspublica), Sefako, Icon
Real Estate.

Powodzenie tych ,ambitnych” planow
zalezy gtéwnie od koniunktury panujacej
na rynkach gietdowych. Perspektywa
trendu wzrostowego na GPW powinna
by¢ utrzymana, jesli nadal poprawiaé¢
sie bedzie tempo wzrostu gospodar-
czego. Utrzymanie niskich stdp procen-
towych bedzie istotnym warunkiem prze-
ptywu kapitatbw z rynku  dlugu/
depozytéw na rynek akcyjny. Niewiado-
ma pozostaje wptyw zmiany istniejgcego
systemu otwartych funduszy emerytal-
nych (w drugiej potowie roku system
znajdzie sie w sytuacji odptywu $rod-
kow).

Warto jednak zauwazyé, ze pomimo
duzej liczby potencjalnych debiutow, ich
ogolna warto$¢ moze by¢ duzo nizsza w
sytuacji braku duzych prywatyzacji. Za-
ktadajgc okoto 40 debiutéw o $redniej
wartosci 50 min zl, oferta nowych emisji
wyniostaby raptem 2 mld zt. Taka podaz
powinna z powodzeniem zostac przyjeta
przez rynek, nawet w sytuacji braku na-
ptywu sSwiezej gotéwki do otwartych fun-
duszy emerytalnych. Dla przyktadu, w
potowie stycznia 2014 rynek zaabsorbo-
wat transakcje sprzedazy pakietu Enei o
wartosci 1 mid zt. A zatem wydaje sie,
ze rynek pierwotny bedzie w biezagcym
roku wcigz bardzo aktywny. Prawdo-
podobnie ceny w pierwszych ofertach
publicznych beda takze atrakcyjne. Inwe-
storzy, w szczegolnosci OFE, bedg duzo
bardziej selektywni pod wzgledem jako-
Sci oferowanych spotek oraz bedg ocze-
kiwa¢ ,zauwazalnego” dyskonta w sto-
sunku do spétek notowanych.

Artur Jusinski
Zarzadzajgcy Allianz Stabilnego Wzrostu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Gietdowe ,,ludowe madrosci” — czy warto im ufaé?

Jaki styczen/pierwszy tydzien,

taki cafy rok.

Sell in May and go away.

Czy tego rodzaju popularne
,zalecenia” gietdowe majg sens?

Co roku inwestorzy gietdowi mogg usty-
sze¢ powtarzane przez media popularne
powiedzenia, ktére majg pono¢ stanowi¢
kierunkowskaz na pozostatg czes$¢ roku.
W styczniu, przyktadowo, czesto stychaé
o tym, ze ,jaki poczatek roku, taki caty
rok”. Z kolei pézng wiosng do gry wcho-
dzi powiedzenie ,sell in May and go
away”.

Czy te zaczerpniete z Wall Street powie-
dzenia majg jakgkolwiek uzytecznosc¢ dla
polskich inwestoréw?

Zacznijmy od pierwszej ze wspomnia-
nych regut, ktora
.barometrem styczniowym”. Wedtug niej

zwana bywa

kierunek zmian indeksow gietdowych w

styczniu stanowi prognoze na caty rok,
czyli innymi stowy — styczen wyznacza
kierunek trendu na pozostate miesigce.

Z naszej analizy wynika niestety, ze
dzialanie barometru styczniowego na
warszawskim parkiecie pozostawia
sporo do zyczenia. W dotychczasowe;j
historii GPW zadziatat w 12 sposréd 22
lat (9 razy trafnie zapowiadat kontynua-
cje trendu wzrostowego, 3 razy przewi-
dziat kontynuacje bessy, zas 10 razy
prognoza okazata sig¢ btedna).

Stabo wypada tez taka wersja barome-
tru, ktéra zaktada, ze ,jaki pierwszy ty-
dzien, taki caty rok”. W przesztosci WIG
konczyt pierwsze pie¢ sesji roku na mi-
nusie osiem razy. Tylko w potowie przy-
padkéw trafnie zapowiadato to spadek
indeksu w catym roku.

Moze lepiej wypada pod tym wzgledem
popularna, co rok powtarzana przez me-
dia maksyma: ,sell in May and go away”,
co mozna by przettumaczy¢ jako:
.Sprzedaj w maju i uciekaj/jedz na waka-
cje”? Wedlug popularnej interpretaciji

Wykres nr 1: Jak zmieniat sie WIG w poszczegolnych miesigcach roku w przesziosci

(dane dla lat 1992-2013) .
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oznacza to w praktyce, Zze akcje nalezy
sprzeda¢ na koniec maja i odkupi¢ je na
poczatku listopada (w okolicach Hallowe-
en — z tego wzgledu zalecenie to bywa
zwane tez ,wskaznikiem Halloween”).
Pono¢ pozwala to unikng¢ okresu stab-
szej koniunktury gietdowej w lecie i sty-
nacym z krachéw pazdzierniku.

Jesli stabszg koniunkture zdefiniuje-
my jako spadek WIG, to okazuje sie,
ze z takg sytuacjg w okresie czerwiec-
pazdziernik inwestorzy mieli do czy-
nienia w 11 latach, czyli ... dokladnie
w polowie wszystkich przypadkow.
Uzytecznos¢ omawianej reguly mozna
by zatem poréwna¢ do wyniku rzutu
moneta...

Czy oznacza to, ze zasade ,sprzedaj w
maju i odkup na Wszystkich Swietych”
mozna wyrzuci¢ do kosza? Zanim to
zrobimy, sprébujmy rozebra¢ jg na cze-
Sci pierwsze, badajgc zmiany WIG w
poszczegodlnych miesigcach roku.

Okazuje sig, ze zgodnie z omawiang
zasadg do najbardziej udanych miesiecy
roku nalezaly listopad i grudzien. WIG
zyskiwat wowczas przecietnie odpowied-
nio 2,1% i 3,2% (mediana). Oba miesia-
ce nalezaty przy tym do najbardziej prze-
widywalnych — zyski pojawity sie w nie-
mal 70% przypadkéw (tak przewidywalny
nie byt Zaden inny miesigc).

Oczywiscie owe 70% - cho¢ to relatyw-
nie wysoka wartos¢ — oznacza jednak,
ze pozostate 30% przypadkéw przynio-
sto straty. Do tej grupy zaliczyt sie choc¢-
by listopad-grudzien 2013 r.

W miare dobre wyniki w listopadzie-
grudniu to zresztg jedyna zauwazalna
prawidlowos¢é. Whbrew temu, co zaleca
zasada ,sprzedaj w maju”, catkiem niezte
historycznie byty miesigce letnie. Nie-
zgodny z omawiang ,ludowg madroscig”
okazuje sie réwniez fakt, ze najstabszym
miesigcem roku historycznie byt marzec,
ktéry przynidst srednio straty na pozio-
mie 0,4% (WIG spadt w tym miesigcu w
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55% przypadkow — to réwniez najstabszy
wynik na przestrzeni catego roku).

Ogotem rzecz biorgc, wydaje sie, ze
na podstawie zaleznosci sezonowych,
ktorych wyrazem sg znane gieldowe
powiedzenia, trudno byloby zbudo-
wac niezawodng strategie inwestycyj-
ng. Wystarczy wspomnie¢, ze w ubie-
gtym roku zalecenie ,sell in May” okazato
sie zupetnie nietrafne: akcje zamiast
sprzedawac optacito sie kupowac¢ w kon-
cu maja, za$ historycznie zwykle udany
okres listopad-grudzien tym razem oka-

zal sie zaskakujgco staby. Naszym zda-
niem duzo istotniejsze jest analizowa-
nie czynnikéw fundamentalnych, ta-
kich jak cykl koniunkturalny, stopy
procentowe i
wskaznikow sentymentu rynkowego.

wyceny akcji oraz

Tomasz Hondo
Starszy Analityk

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Niejednoznaczny poczatek roku

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

W okresie naszej polskiej przerwy swia-
tecznej (te nieliczne dni, w ktérych nasze
rynki pracowaty mozna okresli¢ mianem
nieistotnych dla szerszego obrazu) na
rynkach amerykanskich i europejskich w
koncu roku trwato delikatne podcigganie
indeksow (swoiste window dressing), ale
poczatek roku rozpoczat sie od przece-
ny.

Potem byto lepiej, ale nastroje na giet-
dzie zmieniaty sie jak w kalejdoskopie.

Powdd poczatkowej przeceny byt w za-
sadzie jeden — ogdlne oczekiwanie na
korekte. W komentarzach moéwito sie
przede wszystkim o tym, ze rynek za-
szedt za daleko. Tyle tylko, ze jesli tak
wielu moéwi o korekcie, to zazwyczaj
ona sie nie realizuje. W momencie pi-
sania komentarza wygladato na to, ze
wiasnie ta mniejszos¢ bedzie miata ra-
cje. Rozpoczynat sie bowiem sezon ra-

portow kwartalnych amerykanskich spé-
tek, a to od wielu kwartatéw pomagato
bykom.

Co prawda czeka nas 6 lutego sprawa
podniesienia limitu zadtuzenia USA, ale
Jack Lew, sekretarz skarbu, nie mogta
szkodzi¢ rynkowi w styczniu. Mowi sie,
ze jaki poczatek stycznia, taki bedzie
tez i jego koniec, a jaki styczen taki
tez bedzie caly rok, ale ja bym nie
radzit polega¢ na tych statystycznych
prawidtach. Czesto jest zupetnie na
odwro6t. Dlatego tez nie uwazam, zeby
do zakonczenia stycznia nalezato przy-
wigzywac wiekszg wage.

Na przetomie roku Senat USA zatwier-
dzit kandydature pani Janet Yellen na
stanowisko szefa Rezerwy Federalnej.
To wazna decyzja i juz od marca bedzie
miata znaczenie dla rynkéw finanso-
wych. Yellen uwazana jest za jeszcze
bardziej ,gotebio” nastawiong do polityki
monetarnej niz Ben Bernanke, obecny
szef Fed, wiec rynki finansowe sg z tego
wyboru zadowolone. Nie znaczy to jed-
nak, ze Yellen gwarantuje kontynuacje
skupu aktywow (druku dolaréw) na obec-
nym poziomie.

Ben Bernanke nieco utatwit Yellen zada-
nie, bo Komitet Otwartego rynku (FOMC)
w grudniu podjat decyzje o zmniejszeniu

zakupéw o 10 mid dolaréw (z 85 mid)
miesigcznie. Janet Yellen bedzie teraz
musiata (ze swoimi kolegami, ale to ona
bedzie miata gltos decydujacy) skrupulat-
nie obserwowac to, co dzieje sie w go-
spodarce. Szczegdlnie wazne jest to, co
dzieje sie na rynku pracy. Zaktadam, ze
Fed nieco zmodyfikuje warunki zmu-
szajagce FOMC do zaostrzenia polityki
monetarnej. Uwazam tez, ze droga
przyjeta przez Komitet nie jest jednokie-
runkowa. Jesli gospodarka znowu
ugrzeznie na mieliznie to Fed natych-
miast zwigekszy skale zakupow aktywow.

Na GPW okres $wigteczny byt okresem
znacznego spadku aktywnosci graczy.
Obroty byly kosmetyczne. Kosmetyczna
byta tez zmiana WIG20 - lepiej zacho-
waly sie indeksy mniejszych spoétek. W
zadnym wypadku nie mozna byto trakto-
wac tych sesji jako prognostycznych.
Drugi tydzien stycznia byt jednak do
czwartku dla GPW znowu bardzo staby.
W piatek, 10 stycznia, indeksy duzych
spotek zakonczyty dzieh neutralnie i zo-
baczyliSmy Swiatetko w tunelu — obrét
byt bardzo duzy. Czesto taki obrét poja-
wia sie w kluczowych dniach odwrotu.
Tak byto i tym razem — indeksy w kolej-
nych dniach rosty. Rosty mimo tego, ze
Wall Street zachowywata sie niejedno-
znacznie.
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Byto to zachowanie logiczne, bo nasz
rynek duzych spétek nie ma czego kory-
gowac (w dot) w odréznieniu od rynkéw

korekta. To nie jest jednak ten przypa-
dek, a skoro tak, to styczen powinien by¢
dla GPW niezlym miesigcem.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

rozwinietych. Poza tym inwestorzy zakta-
dali, ze OFE juz przygotowaty portfele do
czekajacej je rewolucji i wiecej agresyw-

nie sprzedawa¢ nie muszg. Sytuacja z Piotr Kuczynski
pewnoscig zmienitaby sie na gorsze, Gtowny Analityk
gdyby inwestorzy uwierzyli, ze na giet- Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

dach globalnych rozpoczeta sie wigksza

Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j.: Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z pézn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczgcej instrumentow
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0. (dalej jako ,Spdtka”), za
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdéw autoréw wedtfug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spodtka nie gwa-
rantujq jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic¢ wytqcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spdtke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

Powielanie bqdZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci jest zabronione.

Wrtasciciel:
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0., ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa, www.xelion.pl
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