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\ello 1 Raport specjalny

Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Podjeta 6.04.2022 r. decyzjg Rada Polityki Pienieznej podwyzszyla stope referencyjng w niespodziewanej skali o 100 pb, do
poziomu 4,50%, najwyzszego od listopada 2012 r. Prezentowana przez prezesa NBP na konferencji retoryka wtasciwie wyklucza na
tym etapie koniec cyklu, co wynika z bijgcej rekordy inflacji. W marcu CPI osiggneta dynamike na poziomie 10,9% r/r, ponownie
wyraznie wyzszg od oczekiwan. Pierwsze szacunki wplywu wojny w Ukrainie na globalng gospodarke zaktadaja, ze w ciggu
najblizszych 12 miesiecy na poziomie globalnym wywota ona obnizenie sie globalnego PKB o co najmniej 1,1 proc. oraz
podwyzszenie dynamiki inflacji o 2,5 proc. W Polsce oba te efekty beda prawdopodobnie nawet silniejsze. Olbrzymia czesc¢
ostabienia wzrostu gospodarczego poza Ukraing i Rosjg to efekt szoku podazowego na rynku surowcéw. W pierwszych tygodniach
wojny uwage przykuwato w szczegolnosci zachowanie surowcow energetycznych (m.in. ropy i gazu). Przeszio miesigc po rosyjskiej
inwazji doszto na tych rynkach do cze$ciowej normalizacji, nalezy jednak zaktada¢, ze efekty inflacyjne wygenerowane przez wojne
sg diugotrwate. W jej nastepstwie panstwa Unii, w tym Polska, beda stopniowo ogranicza¢ import ropy i gazu z Rosji, co bedzie
oznaczato konieczno$é znalezienia mniej efektywnych kosztowo alternatyw. Szybko nie wygasnie takze efekt rosngcych cen
zywno$ci, na ktory obok ograniczenia importu z Rosji i niemozliwosci zorganizowania transportéw z Ukrainy, naktadajg sie takze
potezne wzrosty cen energii i nawozéw. Zgodnie z danymi FAO, globalne ceny zywnosci wzrosty w marcu o 13% m/m,
najwiecej w historii badan (od 2004 r.). W ankiecie makroekonomicznej z marca 2022 r. profesjonalni prognosci przewidywali, ze
inflacja w Polsce w 2022 r. wyniesie $redniorocznie 9,6%, w 2023 r. 7,5%, a w 2024 r. 4,1%, a zatem pozostanie powyzej przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP. Zwazywszy na dynamike zaskoczen, dane te przynajmniej w krétkim terminie
wydajg sie niedoszacowane. Po liczbach za marzec oczekujemy, ze inflacja w tym roku wyniesie $rednio nawet 10,5-11%.

Okreslenie docelowego poziomu stép procentowych w Polsce (punktu, w ktéorym Rada Polityki Pienieznej ogtosi zakonczenie cyklu
podwyzek) obarczone jest obecnie olbrzymig niepewnoscig. W duzej mierze jest ona wywotana chaotyczng komunikacja oraz
nieintuicyjnymi dziataniami RPP (podwyzka w kwietniu o 100 pb wbrew rynkowym oczekiwaniom, przy tanszej o 25% niz miesigc
wczesniej ropie i umocnieniu ztotego wzgledem euro o niemal 7%). Wazniejsze jest jednak to, ze bilans ryzyk inflacyjnych wciaz
jest asymetryczny, a wskazywany w kontekscie osiagniecia szczytu CPI czerwiec jest kolejnym z wielu terminéw, ktére
wydawaty sie prawdopodobne w ostatnich miesigcach.

Nalezy zauwazy¢ takze, ze swojg retoryke systematycznie zaostrza Rezerwa Federalna, ktéra zapewne podwyzszy stopy
0 50 pb juz w maju, a do konca roku moze doj$¢ nawet do przedziatu 2,75-3,00%. Teze o tymczasowosci inflacji dopiero porzuca
EBC, ale rynek oczekuje ogtoszenia co najmniej dwéch podwyzek stép procentowych w strefie euro przed korncem roku (we
wrzesniu i grudniu). Kontrakty FRA 12.04.2022 r. sugeruja, ze w ciggu najblizszych 6 miesigcy WIBOR wzrosnie do poziomu 6,50%,
co oznacza, ze podwyzki do 6,0-6,5% nalezy traktowac jako wyceniany przez rynek obecnie scenariusz bazowy, ktory w duzej
mierze znalazt odzwierciedlenie w wycenach krajowego dtugu. Rentowno$ci polskich obligacji 2-letnich wynoszg w momencie
publikacji raportu 6,60%, a 10-letnich 6,20%. Zjawisko, gdy dtug krétkoterminowy oprocentowany jest wyzej niz diugoterminowy
okreslamy jako inwersje krzywej - juz w tym momencie spodziewane sg obnizki stop procentowych w dalszej przysztosci,
a spodziewanym poczatkiem luzowania miataby by¢ druga potowa przysziego roku. Uwazamy, ze nawet w ciggu najblizszych 6-12
miesiecy RPP bedzie musiata bra¢ pod uwage nie tylko ceny, ale tez stabngcg szybko aktywno$¢ gospodarczg. Opublikowane
przez Bank Swiatowy 11.04.2022 r. prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski (3,9% w 2022 r., 3,6% w 2023 r.) oceniamy
jako optymistyczne, widzgc ryzyka dla scenariusza, w ktérym przy szybkich podwyzkach stopy referencyjnej do 6% wzrost w tym
roku osiggnie okoto 3%, a w przysztym 1-2%. Jednoczesnie, ze wzgledu na olbrzymig niepewnos¢ stawianych prognoz punktowych,
na kolejnych stronach postaramy sie przedstawic¢ rézne warianty rozwoju sytuacji gospodarczej i ich konsekwenciji dla rynku obligaciji
skarbowych, a przede wszystkim rynku funduszy dtuznych w Polsce.

12.0

4.0 . I

\‘v\\//
2.0

0.0

— |nflacja CPI (%r/r)
2.0
Stopa referencyna RPP
-4.0
sty 02 sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

%]
=

N

N

Zrédto: GUS, NBP, 12.04.2022

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.



\elion

Raport specjalny

Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

W scenariuszu bazowym zaktadamy obecnie, ze trzema kolejnymi ruchami po 50 pb
Rada Polityki Pienieznej doprowadzi stope referencyjng do poziomu 6%. Lipiec bytby
rozsgdnym momentem na ogtoszenie co najmniej przerwy, sierpniowe jednodniowe
posiedzenie jest niedecyzyjne, CPI potencjalnie osiggnie szczyt w czerwcu, a RPP bedzie
miata tez prognozy z nowej projekcji inflacyjnej, ktére w naszej opinii przyniosg wyrazng
rewizje sciezki PKB (z 5,7% w 2022 r. i 4,4% w 2023 r. w projekcji marcowej). Nizsza,
przynajmniej w 2023 r. moze by¢ natomiast prognoza inflacji (poprzednio 9%, my zaktadamy
Srednioroczny poziom lekko ponizej 8%). Obnizenie CPl do poziomdéw nieco powyzej 7% r/r
pozwoli we wrzesniu na pierwszg symboliczng obnizke stép przed wyborami, cykl mégtby byé
po nich kontynuowany niezaleznie od wyniku - realne stopy wazone aktualng inflacja
zblizatyby sie do zera z pozioméw gteboko ujemnych, wazone przysztg bylyby dodatnie,
a stabngcy wzrost gospodarczy bytby argumentem za luzowaniem polityki monetarnej.
Z perspektywy PKB scenariusz oparty jest o zatozenie, ze wzrost gospodarczy w 2022 r.
wyniesie niewiele ponad 3%, a w 2023 r. i 2024 r. znajdzie sie ponizej potencjatu.

W scenariuszu optymistycznym zaktadamy, ze ewentualne szybkie wygasniecie konfliktu na
Ukrainie, brak istotnych negatywnych wydarzen geopolitycznych w latach 2022-24 oraz
utrzymanie dynamiki PKB w Chinach na poziomie 4-5%, a takze uruchomienie $rodkow
z KPO pozwolg na osiggniecie wzrostu PKB w Polsce na poziomie 4% w 2022 r. i 2023 r.
oraz 3,5% w 2024 r. Taka zmiana zatozen powoduje, ze RPP podwyzsza stopy do 6,5% we
wrzesniu, a nastepnie musi utrzymywac je na niezmienionym poziomie az do 2024 r., gdy
rozpoczyna obnizki w mniejszej skali niz w scenariuszu bazowym. Inflacja CPI na koniec
2024 r. wcigz wynosi 5% r/r, pozostajac znaczgco powyzej celu NBP, co nie pozwala na
luzowanie w skali wiekszej niz 150 pb. Wzrost gospodarczy powyzej potencjatu oraz powolny
powro6t CPI do celu zachecajg do prowadzenia bardziej konserwatywnej polityki monetarnej,
tym bardziej, ze pozytywna koniunktura na swiecie opdznia scenariusz ewentualnej recesji na
lata 2025-2027. Scenariusz, cho¢ pozytywny dla gospodarki i akcji, nalezy traktowac
jako umiarkowanie negatywny dla rynku diugu.

Wedlug ostatnich analiz gtéwnych bankéw inwestycyjnych ryzyko recesji w USA
w ciggu najblizszych 24 miesiecy rosnie do okoto 30%. W przypadku jego materializacji,
potaczonej ewentualnie z wiekszym niz mozna obecnie zaktada¢ spowolnieniem w Chinach,
a na poziomie lokalnym np. z ponownym zaognieniem konfliktu miedzy polskim rzgdem
a instytucjami UE, wzrost gospodarczy w Polsce zaczatby hamowa¢ szybciej niz obecnie sie
oczekuje. W takim scenariuszu miatoby miejsce ograniczenie konsumpcji i inwestycji.
W ujeciu globalnym ceny surowcéw wyraznie oddalityby sie od szczytéw za sprawg rewizji
prognoz popytu. Wydaje sig, ze jest obecnie za pdzno, by pogorszenie danych wptyneto na
retoryke RPP w 2Q2022 wiec zaktadamy, ze takze w tym wypadku stopy wzrostyby do 6%.
Znacznie szybciej natomiast rozpoczelyby sie ich obnizki argumentowane szybsza
normalizacjg inflacji. Wzrost gospodarczy w drugiej potowie roku spadtby ponizej 3%
w 2023 r., a 2024 r. zamknatby sie w przedziale (-2%;+2%). Na koniec 2024 r. inflacja CPI
spadtaby do okolic celu inflacyjnego NBP, a Rada utrzymywataby realnie ujemne stopy, aby
pobudzi¢ wzrost. Scenariusz bylby negatywny dla rynkéw akcji i surowcow, ale

pozytywny dla obligaciji.

Scenariusz stagflacji bytby zapewne najgorszym zaréwno dla akgcji, jak i obligacji (cho¢
dla tych drugich przede wszystkim w ciagu najblizszego roku). Jedyng klasg aktywow,
ktéra przynositaby w nim w horyzoncie najblizszych miesiecy zyski bylyby surowce.
Zaktadamy, ze w obliczu istotnych dalszych szokéw podazowych (np. rozszerzenie sie wojny
na catg Ukraine, ciezka fala pandemii w Chinach, konflikt na Bliskim Wschodzie, kleski
zywiotowe w newralgicznych dla produkcji zywnosci regionach $wiata) uporczywa,
dwucyfrowa inflacja utrzymywataby sie az do konca 2023 r., spadajgc do 7% r/r dopiero
w grudniu 2024 r. W obliczu utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na skrajnie wysokich
poziomach RPP zmuszona bylaby do kontynuacji cyklu w drugiej potowie roku
i podwyzszenia stopy referencyjnej do poziomu 8%, ktéry niemal gwarantowatby
naszym zdaniem recesj¢ w latach 2023-24. Jednoczes$nie, dynamika cen i zagrozenia
spoteczne z nig zwigzane (mozna byloby spodziewa¢ sie globalnej fali niepokojow
w szczegolnosci w krajach ubozszych) uniemozliwiatyby redukcje poziomu stép w pierwszej
potowie 2024 r., a w drugiej skala obnizek siegnetaby zaledwie 100 pb.
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Zrédto: GUS, NBP, analiza wtasna, 12.04.2022 r.
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\ello 1 Raport specjalny

Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Rok 2021 byt dla rynku obligacji w Polsce najgorszym w tym millenium. Niemal bezprecedensowy szok inflacyjny, wygenerowany
przez pandemie oraz podejmowane w jej czasie decyzje w polityce monetarnej i fiskalnej zostalty dodatkowo wzmocnione inwazjg
Rosji na Ukraine. W efekcie skokowego wzrostu oczekiwan dotyczacych inflacji i poziomu stép, 1Q2022 okazat sie dla
dolarowych obligacji najgorszym od 40 lat, a straty w krajowych funduszach zostaly powaznie pogtebione. W najstabszych
funduszach sposrod tych inwestujgcych w dtug dtugoterminowy, przecena od szczytu siegneta okoto 30%, a w catej kategorii siegneta
blisko 20%. Obecng sytuacje, przynajmniej w kategoriach inflacji i strat obligacji, mozna poréwnywac juz do lat 70-tych ubiegtego
wieku. Jednoczesnie jednak w zadnym stopniu nie jest obecnie przesgadzone, ze czeka nas wieloletni epizod niskiego wzrostu
i wysokiej inflacji. Pozostawiajgc na boku analizy polityki monetarnej w latach 1971-1980 r. (gwattowne zmiany polityki Fed wydtuzaty
problem) zwracamy uwage, ze w tamtej dekadzie mieliSmy do czynienia z kolejnymi szokami, ktére uniemozliwiaty wyrwanie sie ze
spirali. Za ,ojca” stagdflacji uwaza sie Richarda Nixona, ktéry podjat dziatania majgce niwelowaé narastajgce w wyniku wojny
w Wietnamie problemy (m.in. rezygnacja ze standardu zlota, taryfy importowe). W 1973 r. kartel OPEC natozyt embargo na Stany
Zjednoczone w konsekwencji wsparcia lzraela w wojnie Jom Kippur. Réznice miedzy latami 70-tymi, a obecng sytuacjg pozostajg
olbrzymie. Nie mamy do czynienia z zatamaniem najwazniejszej waluty na Swiecie, Rosja odpowiada za okoto 10% $wiatowego
wydobycia ropy, a nie 60%, jak wowczas OPEC. Przede wszystkim wejscie w epizod inflacji nie dokonalo si¢ w srodowisku
bliskim recesji i przy wysokim poziomie bezrobocia w gtéwnych gospodarkach.

Inflacja jest wskaznikiem ekonomicznym opdznionym wzgledem wzrostu i wcigz w scenariuszu bazowym nalezy naszym zdaniem
zakladaé, ze zaciesnienie polityki monetarnej oraz chlodzenie PKB beda wywotywaly takie efekty jak wielokrotnie w ciagu
ostatnich 40 lat. Stagflacja pozostaje zatem scenariuszem skrajnym. Znacznie bardziej prawdopodobna jest ,zwykta” recesja,
podczas ktérej dojdzie zaréwno do spadku PKB, jak i dynamiki cen. Takze ona nie jest wcale przesadzona i nie znajduje
potwierdzenia w biezgcych danych makroekonomicznych, a dodatkowo wcale nie oznacza kontynuacji zatamania rynku obligac;ji.

Odrabianie strat z ostatnich 6 miesiecy przez fundusze skarbowe diugoterminowe potrwa w naszej opinii okoto 2 lata.
Zgodnie z przedstawionymi na poprzedniej stronie zatozeniami oczekujemy, ze w scenariuszu bazowym dotek rynkowy zostanie
osiggniety w ciggu najblizszych dwoch miesiecy. Biezgca strata YTD (-8,8%) w tej grupie funduszy mogtaby zosta¢ zredukowana do
okoto —3% do konca roku (do okoto —2% w scenariuszu recesyjnym, gdzie w koncowce roku pojawityby sie prognozy pierwszych
obnizek stop w potowie przysziego). Fundusze skarbowe dilugoterminowe pozostang jedyna kategorig produktéow, ktore
w zaleznosci od zalozonych scenariuszy, w horyzoncie 6 miesiecy moga przynies¢ nominalng strate. Przy rentownosciach
obligacji skarbowych wyraznie przekraczajacych 6% w pozostalych przypadkach dochéd wystarczy, by pokry¢ dalsze
ryzyko stopy procentowej.

Zaprezentowane ponizej prognozy mogg wyglada¢ nadmiernie optymistyczne, w szczegdlnosci poprzez kontrast z wynikami
historycznymi. Nalezy jednak pamieta¢, ze aby poréwnywac aktualne rentowno$ci polskiego dtugu, nalezy wréci¢ do poprzedniej
dekady (lub, jak w przypadku obligacji 2-letnich nawet do 2008 r.). Gdy to zrobimy, rzeczywiste wyniki osiggane historycznie
przez fundusze okaza sie zbiezne z liczbami, ktére prezentujemy na podstawie prostych modeli* opartych o przyjete dla
poszczegdlnych scenariuszy zalozenia dotyczgce poziomu stop procentowych i wigzagcych sie z nimi rentownosci obligaciji
(R?, czyli skala wyjasnienia zmiennosci przez model na poziomie 69-76% poza dtugiem korporacyjnym**) .

Celem wykonanej analizy jest tez pokazanie, ze nawet w scenariuszu stagflacyjnym nominalny zysk jest w zasiegu w ciggu
pierwszego roku inwestycji (w realnym beda generowane straty), a w ciggu dwéch kolejnych lat moze byé nawet dwucyfrowy.
Rynek obligacji przeszedt w ciggu ostatnich 6 miesiecy ,apokalipse”, ktérg mozna poréwnac¢ do tego, czym kryzys w latach 2008-
2009 byt dla inwestorow akcyjnych. Podobnie jak w marcu 2009 r. na akcjach, w tym momencie wydaje sie, Ze mamy do czynienia
z sytuacja, gdy w horyzoncie najblizszych 24-36 miesiecy bedzie mozna na krajowych obligacjach osiagnaé¢ zyski
niemozliwe do zareplikowania przez diugie lata, jesli nie dekady.

Horyzont prognozy

Scenariusz Segment
6M 12M 24 M 36M
Scenariusz bazowy 2.36% 6.23% 15.63% 25.89%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB Fundusze obligacji 1.12% 5.25% 15.49% 24.79%
Scenariusz recesyjny skarbowych dtugoterminowych 2.31% 7.54% 20.10% 28.49%
Scenariusz stagflacyjny -0.75% 2.00% 12.47% 23.91%
Scenariusz bazowy 2.01% 4.42% 9.55% 13.75%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB 1.77% 4.37% 10.11% 14.40%
. . Fundusze obligacji skarbowych
Scenariusz recesyjny 1.97% 4.68% 9.84% 12.68%
Scenariusz stagflacyjny 1.38% 3.99% 10.71% 16.58%
Scenariusz bazowy 1.99% 4.33% 9.32% 13.39%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB Fundusze obligagiji 1.76% 4.29% 9.83% 13.98%
Scenariusz recesyjny korporacyjnych 1.95% 4.57% 9.59% 12.44%
Scenariusz stagflacyjny 1.41% 3.94% 10.36% 15.93%

Zrédfo: opracowanie whasne, 12.04.2022 r.

* W skonstruowanym modelu postuzono sie metodg regresji wielorakiej, ktora jest iloSciowym ujeciem zwigzkéw pomiedzy wieloma zmiennymi (objasniajgcymi) a zmien-
ng zalezng (objasniang). W modelu bazowano na stopach zwrotu o interwale kwartalnym w horyzoncie czasowym trwajgcym od stycznia 2012 r. do marca 2022 r.

** Dopasowanie modelu dla funduszy obligacji korporacyjnych jest wyraznie nizsze (54,7%) z uwagi na dodatkowg zmienno$¢ zwigzang z ryzykiem kredytowym, skutkujg-
cg tzw. obserwacjami odstajgcymi i mniejszym wptywem wahan stopy procentowej na finalny wynik funduszy w grupie.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.



\elion

DOM INWESTYCYJNY
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Scenariusz

Scenariusz bazowy
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB
Scenariusz recesyjny

Scenariusz stagflacyjny

Horyzont prognozy

Fundusze dtuzne uniwersalne
dtugoterminowe

Scenariusz bazowy 5.39% 11.68% 16.85%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB 5.35% 12.32% 17.60%
. . Fundusze dtuzne uniwersalne
Scenariusz recesyjny 5.69% 12.02% 15.64%
Scenariusz stagflacyjny 1.75% 4.91% 12.99% 20.09%
Fundusze obligacji skarbowych dtugoterminowych
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Zrédfo: opracowanie wtasne, 12.04.2022 r.
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Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sig z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. °



\ello 1 Raport specjalny

Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ 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.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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