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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

Lektura najnowszego numeru Biuletynu Inwestycyjnego Xelion pozwala Czytelnikom spojrzeé¢ globalnie na rynek

obligacji - nie tylko tych rzagdowych, ktore utarly sie w Swiadomosci uczestnikéw rynku jako bezpieczna przystan

inwestycyjna, ale réwniez - przezywajacych w ostatnim czasie ,,boom” - obligacji korporacyjnych. Ponadto, po-

szukamy odpowiedzi na pytanie, czy sytuacja na rynku ropy moze byc¢ dla inwestoréow dobrym pomystem na lo-

kowanie Srodkoéw.

A na koniec, tradycyjnie juz, Piotr Kuczyriski dokona oceny pazdziernikowych wydarzen na rynkach finansowych

i przedstawi swoje prognozy na najblizszy czas.

Zachecamy do lektury!
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Po wybojach, ale do przodu!
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Obligacje korporacyjne w Polsce zy-
skuja coraz wieksze znaczenie jako
zrédlo finansowania, ale takze jako
klasa aktywow, ktérg biorg pod uwage
inwestorzy. Problemy niektérych emi-
tentéw z branzy budowlanej z 2012 i
2013 roku oraz - bedgce ich nastep-
stwem - kiopoty kilku funduszy inwesty-
cyjnych skierowaty uwage inwestoréw na
zagraniczne rynki dtugu przedsiebiorstw.
Zasadniczg przewage daje mu ptynnosc,
praktycznie nieobecna w przypadku pol-
skich papieréw dtuznych. Drugg przewa-
ge dajg mu rozwigzania prawne, dzieki
ktorym, w przypadku upadtosci emiten-
téw, obligatariusze sg w stanie odzyskac¢
znaczgca czgs¢ zaangazowanych srod-
kéw. Tzw. ,recovery ratio” na rozwinie-
tych rynkach siega 60% dla obligacji
zabezpieczonych i 40% dla niezabezpie-
czonych. Do tego dochodzi objecie ratin-
gami wiarygodnosci kredytowej wiekszo-
Sci emisji. Z uwagi na oczekiwania co
do stép zwrotu wiekszym zaintereso-
waniem cieszg si¢ obligacje zaliczane
do grupy ,,high yield”, czyli nie posia-
dajace ratingu kredytowego na pozio-
mie inwestycyjnym. ,High yield” uzywa-
ne jest bardzo czesto, jako ze alterna-
tywne okreslenia, jak chocby ,obligacje
Smieciowe”, tworzg nienajlepszg atmos-
fere wokot tej klasy aktywdw, nie do kon-
ca zgodng z prawdziwg naturg tych in-
strumentow. Na przyktad ,default rate”,
czyli relacja niewyptacalnych emitentéw
do ogotu (liczona wg wartosci emisji)
wynosi obecnie 1,8% dla rynku europej-
skiego i 1,9% dla Stanéw Zjednoczo-
nych. Mowa tu oczywiscie wtasnie o obli-
gacjach z ratingiem spekulacyjnym. War-
tosci te zblizone sg do historycznych
minimow.

Popularnos¢ w Polsce globalne obli-
gacje korporacyjne zawdzieczaty bar-
dzo interesujagcym stopom zwrotu. Od
jesieni 2011 roku systematycznie zmniej-
szat sie spread kredytowy, co zwigzane
byto z poprawg sytuacji gospodarczej po
kryzysie. W efekcie inwestycje w diug
korporacyjny - oprécz wysokiej rentow-

nosci, ktére siggata wowczas nawet 10%
p.a. -dawaly takze mozliwos¢ zarobienia
na wzroscie ich ceny wynikajgcym wia-
Snie ze spadku rentownosci. Do potowy
biezgcego roku spready kredytowe
(patrzac na indesky szerokiego rynku
,high yield”)spadly do ponizej 300 punk-
tow w Europie i 350 w USA. Sytuacja
ulegta zmianie w czerwcu 2014 roku,
kiedy to pojawity sie obawy o trwato$é
wzrostu gospodarczego oraz skutki za-
koczenia QE w Stanach Zjednoczo-
nych. Negatywny wptyw w Europie wy-
warto takze zagrozenie dodatkowg poda-
zg obligacji ze strony bankow, ktore
zmuszone bedg do pozyskania bardziej
stabilnego finansowania i podniesienia
funduszy wtasnych. Od potowy lata spre-
ady kredytowe dla obligacji ,high yield”
wzrosty o okoto 100 punktéw bazowych,
przy czym warto zauwazyc, iz wzrost ten
wzigt sie przede wszystkim z wyzszych
spreadéw dla emisji o ratingach na po-
ziomie B i nizszych. Wzrost spreadéw
kredytowych wraz ze zmianami na ryn-
kach obligacji rzgdowych przefozyt sie na
wzrost rentownosci obligacji ,high yield”
w Europie do niespetna 4% i ponad 6%
w USA. PrzejSciowo rentownosci byty
nawet o 40-50 punktéw bazowych wyz-
sze.

Przysztosé rynku obligacji korporacyj-
nych bedzie wiec powigzana z kondy-
cja gospodarek. W przypadku Stanéw
Zjednoczonych ze strony danych makro
rynkowi obligacji firm raczej w najbliz-
szym czasie nic nie grozi. Co prawda,
zapewne wczesniej niz w Europie zoba-
czymy tam wzrost stéop procentowych,
nie nastapi to jednak wczesniej niz w Il
kwartale 2015 roku. Wieksze watpliwosci
moze budzi¢ kondycja europejskich
przedsiebiorstw. Tu jednak nalezy wzigé
pod uwage program skupu zabezpieczo-
nych papieréw uruchomiony przez EBC.

Reasumujac, ,ztote lata” dtugu korpora-
cyjnego zapewne juz sie skonczyty, nie
oznacza to jednak, ze ta klasa aktywow
winna odej$¢ w zapomnienie. Przede

ﬂﬁu

wszystkim nalezy pogodzi¢ sie z nieco
wyzszg zmiennoscig, niz ta z 2012 czy
2013 roku. Musimy przy tym pamietac,
ze co by sie nie dzialo po drodze, emi-
tenci wykupujg obligacje po nominale, a
to zdecydowanie odroznia je od akciji.
Tak wiec, cho¢ silne turbulencje na ryn-
kach dtugu korporacyjnego zdarzajg sie
w tych samych okresach co na rynkach
akgcji, to na tym podobienstwo sie kon-
czy. Obligacje w dniu wykupu bedg bo-
wiem warte 100% swojego nominatu
(minus ew. bankructwa, obecnie na po-
ziomie ponizej 2%, plus ,recovery rate”).
Dlatego tez zmienno$¢ funduszy zagra-
nicznych obligacji korporacyjnych to tro-
che inna zmiennos$¢ niz funduszy akgciji.
Trudno tez znalez¢ obecnie alternaty-
we dla stop zwrotu oferowanych
przez obligacje ,,high yield”. Ich ren-
townos¢, srednio dla gtéwnych rynkéw,
mozna szacowac na okoto 5%. Na zyski
kapitalowe nie mozna raczej liczy¢ ale
taka stopa zwrotu wydaje sie wcigz bar-
dzo atrakcyjna. Dopdki globalnej go-
spodarce nie zajrzy w oczy przegrza-
nie koniunktury, rynek diugu korpora-
cyjnego pozostanie rozsadng alterna-
tywa dla bardzo drogich obligacji i
sensownym uzupetnieniem dla bardzo
zmiennych akcji.

Grzegorz Zatryb
Gtéwny Strateg

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Spadajaca cena ropy okazjg inwestycyjna?

Cena ropy odnotowata istotny spadek w
ostatnich kilku miesigcach. Dla konsu-
menta nizsze ceny ropy naftowej obec-
nie przektadajg sie na nizsze ceny pali-
wa. Jak cena ropy bedzie ksztaltowaé
sie w najblizszym czasie i jaki wptyw
moze to mie¢ na branze zwigzane z tup-
kami?

Pomimo zawirowan geopolitycznych na
Ukrainie i Bliskim Wschodzie, cena ropy
West Texas Intermediate spadfa do po-
ziomu okoto $80/barytke. Za spadkiem
cen przemawiat wzrost podazy ropy,

Woykres nr 1. Produkcja ropy naftowej w USA.

projektéw, ograniczajgc przez to podaz
surowca i dajgc szanse na stabilizacje
cen. Prawdopodobny wzrost popytu
na rope w czwartym kwartale moze
wplyna¢ korzystnie na ceny ropy.

Ostatni spadek ceny ropy miat istotne
przetozenie na wyceny spotek z sektora
wydobycia ropy i gazu, powodujgc gtebo-
ka korekte w tym sektorze. Wedtug anali-
tykéw z banku Credit Suisse (raport z 15
pazdziernika), wyceny spotek w tym sek-
torze dyskontowaly (odzwierciedlaty)
ceny ropy nawet okolo $70/barytke —

Total US crude oil production (mbd): Oil from shale and “tight” geological formations expected to increase through 2016
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zy rowniez podkresli¢, ze nizsza cena
ropy moze takze wptyng¢ pozytywnie na
wyniki finansowe spoétek z sektora prze-
twarzania ropy.

Istotny wyptyw na branze zwigzane z
tupkami mogg mie¢ wydarzenia geopoli-
tyczne, dalszy rozwdj cen surowcow
oraz dane makroekonomiczne w USA.
Nie mozna tez poming¢ faktu, ze polityka
monetarna bedzie miata wptyw na ame-
rykanskiego dolara, a przez to na ceny
surowcédw. Pierwsze podwyzKi stép pro-
centowych bedg zaleze¢ od danych ma-

Wykres nr 2. Produkcja ropy w krajach OPEC [tys. barytek dziennie]
vs. cena ropy (WTI) [USD za barytke].
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Zrédto: HSBC, EIA.

m.in. wysoka produkcja ropy z tupkéw w
USA (Wykres nr 1) oraz umocnhienie
amerykanskiego dolara wzgledem in-
nych walut. Obnizenie prognozy wzrostu
PKB przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy réwniez wptyneto na notowa-
nie tego surowca. Pomimo istotnego
spadku ceny ropy w ostatnich 3 mie-
sigcach, jest potencjal na stabilizacje
tej ceny w dluzszym okresie czaso-
wym. Spadek cen ropy do poziomoéw
okoto $80/barytke oznacza, ze obecnie
cena ropy jest powyzej poziomoéw tech-
nicznego wsparcia z pazdziernika 2011
r. i czerwca 2012 r. W poprzednich la-
tach Organizacja Krajow Eksportujgcych
Rope Naftowg (OPEC) réwniez czesto
zmniejszata produkcje tego surowca po
spadkach cen, powodujgc stabilizacje
cen w dtuzszym horyzoncie czasowym
(Wykres nr 2). Ewentualny spadek poni-
zej tych poziomoéw réwniez oznaczatby
spadek optacalnosci poszczegolnych

Zrédto: Bloomberg.

wskazujgc, ze po ostatnich spadkach
poszczegdlne spotki zajmujgce sie wydo-
byciem gazu i ropy z tupkéw mogg byé¢
dobrg okazjg inwestycyjna.

Nalezy wspomnieé, ze sg tez inne
spotki przemystowe zwigzane z tupka-
mi, o ograniczonej relacji z ceng ropy,
ktore stanowia istotng dywersyfikacje
od ceny ropy. Obecne ceny gazu w
USA sg nadal znacznie nizsze od cen
gazu w Europie i Azji, stanowigc znacza-
cg przewage konkurencyjng dla amery-
kanskich spoétek przemystowych, gdzie
koszty energii majg zasadnicze znacze-
nie w catkowitych kosztach produkcji. Ta
przewaga konkurencyjna wptynie pozy-
tywnie na dynamike wynikéw amerykan-
skich spotek w branzach takich jak prze-
myst chemiczny lub stalowy. Niskie ceny
gazu sa réwniez korzystne dla spotek z
sektora utilities (energetyka), ktére gene-
rujg stabilne przeptywy pieniezne. Nale-

2005-2009

2010-2014

kroekonomicznych w USA i mogg nastg-
pi¢ wczesdniej lub pdzniej niz wynika to z
prognoz docelowych stép procentowych.
Wyniki spétek amerykanskich za Il kwar-
tat do konca pazdziernika byly powyzej
oczekiwan — do tej pory ponad 70 proc.
spétek z indeksu S&P 500 oglosito juz
swoje wyniki (ponad 75 proc. z nich wy-
kazato wyniki wyzsze od oczekiwan ana-
litykow, ze Srednim wzrostem zysku na
akcje ponad 9% r/r). Utrzymanie podob-
nego tempa wzrostu w kolejnych kwarta-
tach bytoby korzystne dla amerykanskie-
go rynku akcji i branz zwigzanych z tup-
kami w dalszej perspektywie.

Grzegorz Prazmo
Zarzadzajgcy Funduszami Allianz Ener-
getyczny i Allianz Nowa Energia FIZ

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Rentownosci europejskich obligaciji.
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Dlaczego s3a tak niskie i jak dtugo to potrwa?

Rok 2014 inwestorzy rozpoczynali z
oczekiwaniami pozytywnego rozwoju
sytuacji na swiatowych rynkach finan-
sowych — czyli przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego oraz rosnacej
w slad za tym inflacji.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji w USA
wynosita wtedy powyzej 3% i oczekiwa-
no jej wzrostu do poziomoéw 3,5%. Na
wzrost rentownosci (czyli spadku ceny) z
poziomu 1,93% liczono réwniez w przy-
padku niemieckiej 10-latki, po tym jak
wygasty obawy o rozpad strefy Euro, a
prognozy mowity o coraz lepszych per-
spektywach globalnej gospodarki.

Niestety, jak sie pdzniej okazato, pozy-
tywne zatozenia znaczgco odbiegaty od
rzeczywistosci. Dtuga i mrozna zima w
USA przelozyta sie na ujemny odczyt
tamtejszego PKB za | kwartat. Nie lepiej
przedstawiata sie sytuacja w Europie,
gdzie dodatkowo na wzroscie gospodar-
czym zaczat cigzy¢ konflikt na Ukrainie i
natozone w jego nastepstwie obustronne
sankcje pomiedzy Rosjg i Unig Europej-
skg. Nowym problemem Europy stat sie
takze stabngcy wzrost i spadajaca infla-
cja. Przy celu inflacyjnym Europejskiego
Banku Centralnego (ECB) blisko 2%,
odczyt za wrzesien wyniost 0,3% r/ir —
realnym stato sie wiec widmo deflaciji.

W obawie przed realizacjg scenariusza
japonskiego, czyli grozbg dlugotrwatej
deflacji, ECB zaczagt obnizaé stopy pro-
centowe w czerwcu i sprowadzit stope
depozytowg do ujemnego poziomu. Za-
powiedziat takze niestandardowe dziata-
nia w postaci programéw tLTRO oraz
skupu covered bonds i ABS celem
zwiekszenia ptynnosci w sektorze banko-
wym i udroznienia kanatu kredytowego.

Obecnie, niemieckie obligacje z termi-
nem wykupu do 3 lat dajg negatywng
stope zwrotu, a rentownos¢ 10-latki znaj-

duje sig na poziomie 0,90%. Te histo-
rycznie niskie poziomy sg m.in. wynikiem
oczekiwan rynkowych na kolejne nie-
standardowe dziatania ECB - jak np.
Quantitative Easing (kupno sovereign
bonds).

Na wspomnianych oczekiwaniach
skorzystaly tez obligacje innych kra-
jow, w tym: Witoch, Hiszpanii i Portu-
galii. Ich rentowno$ci mocno spadty, a
odlegtosci (czyli spread-y) do uznawa-
nych za punkt odniesienia obligacji nie-
mieckich mocno sie zawezity. Réwniez
na polskim rynku obligacji mieliSmy do
czynienia ze spadkami rentownosci, na-
pedzanymi dodatkowo przez oczekiwa-
nia na obnizki stop procentowych przez
RPP.

Jak dlugo moze potrwac taki stan? —
to pytanie za przystowiowy , milion
dolaréw”.

Biorac pod uwage mato optymistycz-
ny scenariusz deflacyjny znany z Ja-
ponii, to moze on potrwa¢ nawet 20-
30 lat. Tamtejsza gospodarka, pomimo
zerowych stop procentowych, nie moze
sie podnies¢ od 1990 roku, a rentowno-
Sci japonskich 10-letnich obligacji wyno-
szg 0,46%. Pod tym kagtem obligacje
krajow europejskich majg wcigz poten-
cjat do spadku rentownosci.

Jesli przyjmiemy bardziej optymistyczny
scenariusz, czyli: zgode na niestandar-
dowe dziatania ECB na duzg skale
(czemu przeciwne sg Niemcy), wyga-
Sniecie konfliktu na Ukrainie, ,stymulus”
fiskalny w Europie, wigkszy wzrost go-
spodarczy w USA i innych rejonach
Swiata — to moze okazac sie, ze pesy-
mizm rynkéw finansowych byt mocno
przesadzony.

Biorac pod uwage proces decyzyjny
w Unii Europejskiej, jak rowniez brak

przekonania Niemiec do wprowadza-
nia niestandardowych programéw, na
chwile obecng sktaniamy sie bardziej
do pesymistycznego scenariusza roz-
woju sytuaciji.

Konrad Augustynski
Zarzgdzajgcy Funduszami

Pawet Kowalski
Zarzgdzajgcy Funduszami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
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Pazdziernik dobrym miesigcem dla (amerykanskich) bykéw

Na przetomie wrzesnia i pazdziernika
sytuacja na gietdach wyglgdata na bar-
dzo niekorzystng dla posiadaczy akgiji.
Indeksy spadaty jak licie z drzew i poja-
wiato sie nawet pytanie, czy pazdziernik,
miesigc krachow, nie zakonczy sie ostrg
przeceng. Tak sie nie stato. Indeksy w
Europie i w USA wzrosty. Warszawa
znowu zachowata niezaleznos¢. We
wrzesniu, ktéry Wall Street konczyta
spodkami indeksow, WIG20 zyskat,
ale w pazdzierniku, ktérego druga
potowa byta doskonata dla bykéw na
rynkach akcji, GPW byta staba.

Na przetomie miesigcy zmienno$¢ byta
potezna, co owocowato dzikimi zmiana-
mi indekséw. Fatalnie zachowywaly sie
szczegolnie gietdy europejskie. Nic dziw-
nego — szkodzita im bardzo sytuacja
panujgca w Grecji. Poza tym szefowa
MFW, Christine Lagarde, o$wiadczyta,
ze jesli strefa euro nie zwiekszy inwesty-
cji, to grozi jej recesja. Do paniki w
Niemczech i we Francji ewidentnie do-
prowadzity informacja o tym, ze ECB
ztagodzi warunki dostepu do linii kredy-
towych dla greckich bankéw. Odczytuje
sie to jako zwiekszenie prawdopodobien-
stwa koniecznosci udzielenia Grecji ko-
lejnej pomocy.

Na Wall Street spadki byly zdecydowa-
nie mniejsze, ale i tak indeksy pokonaty
swoje $rednie 50- i 200-sesyjne, a do

tego indeks S&P 500 wyrysowat forma-
cje podwdjnego szczytu, czyli wygenero-
wat mocny sygnat sprzedazy. | wszystko
bytoby na najlepszej drodze (dla obozu
niedzwiedzi), gdyby nie to, ze pojawity
sie (bo pojawi¢ sie musiaty) czynniki
zmieniajgce sytuacje.

Przede wszystkim chodzi o technike.
Wall Street sSwiecie wierzy, ze
,nhormalna” korekta zabiera okoto dzie-
sieciu procent od szczytu. Te dziesigc
procent to byly dla indeksu S&P 500
okolice 1.800 pkt. Byto wiecej niz pewne,
ze przed osiggnieciem tego poziomu
byki zaatakujg. | tak sie tez stato. Paz-
dziernik indeksy konczyty nad srednimi
50- i 200-sesyjnymi i w niewielkiej odle-
gtosci od rekordowych pozioméw.

Drugim czynnikiem byt sezon raportow
kwartalnych spotek. Od wielu kwartatow
ten okres jest bardzo dobry dla obozu
bykow. Tak byto i tym razem. Wiekszos¢
spotek publikowata wyniki lepsze od
doskonale pomyslanych prognoz, co
rzecz jasna musiato bykom pomagac.

Trzecim czynnikiem byt Fed i jego dziata-
nia. Wydawato sie¢ pewne, ze Rezerwa
Federalna nie bedzie spokojnie patrzyta
na przeceng na rynku akcji, ktora moze
zwrotnie zaszkodzi¢ gospodarce. Stan-
ley Fischer, wiceszef Fed, stwierdzit, ze
jesli wzrost gospodarczy poza USA jest
stabszy niz tego oczekiwano, to konse-
kwencje dla gospodarki amerykanskiej
mogg spowodowacé, ze Fed bedzie wol-
niej zaostrzat polityke monetarng”. Oka-
zato sie jednak, ze Fed retoryki nie zmie-
nit. Gdyby indeksy nadal spadaty, to z
catg pewnoscig nastgpitaby zmiana sta-
nowiska Rezerwy Federalnej. Jednak w
sytuacji, gdy indeksy szybko wrécity w
okolice rekordéw juz przed posiedze-

niem FOMC, po co to grono miatoby
zmienia¢ swoje poglady?

Jak zwykle pozostaje postawi¢ pytanie:
co dalej? Uwazam, ze rynek amerykan-
ski w najgorszym razie wejdzie w
trend boczny, bo przeciez koniec roku
jest bardzo czesto korzystny dla po-
siadaczy akcji. To zas nie bedzie szko-
dzito bykom w Europie. Nie znaczy to,
ze GPW i inne gietdy europejskie sa
bezpieczne. Mnozg sie tam zagrozenia
(od problemu greckiego do coraz bar-
dziej prawdopodobnego wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej). Na razie na
zachowanie rynkéw to jednak nie wpty-
nie.

Trzeba przede wszystkim obserwowac,
co bedzie sie dziato w geopolityce. Ro-
syjski Komiersant napisat 30 pazdzierni-
ka, ze UE zastosuje nowe sankcje, dla-
tego, ze Rosja uzna wybory, ktére sepa-
raty$ci przeprowadzili 2 listopada. Gdyby
nowe sankcje zostaly natozone, to tym
razem Rosja nie ociggataby sie juz z
odpowiedzig i kontrsankcjami, nad ktory-
mi podobno rosyjski rzad juz pracuje.
Jesli te kontrsankcje zabolg UE, indeksy
bedg spadaly. | to nie tylko w Europie.
Jesli ten problem sie nie pojawi, to by¢
moze zobaczymy po sezonie raportow
kwartalnych matg korekte, ale koniec
roku znowu powinien by¢ dla posiadaczy
akcji dobry.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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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 Rozporzqdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce
instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdw 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.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdére Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzier 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¢ wytgcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spotka 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 Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

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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