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Spojrzenie na rynek

Przedstawiamy drugie z szesciu wydan drugiej serii opracowania analitycznego Domu
Inwestycyjnego Xelion: ,,Spojrzenie na rynek”. To materiat przygotowany wspodlnie z Partnerami
Gold konferencji Warsaw Investment Summit 2025 - nowego wydarzenia, ktére wnosi swieze
spojrzenie na swiat finansow.

Warsaw Investment Summit to wyjagtkowe wydarzenie, ktére przycigga liderdow rynku, inwestorow i
decydentdw zainteresowanych pogtebianiem wiedzy oraz praktycznymi analizami dotyczgcymi
Swiata finansow.

OTOCZENIE MAKRO

CO WSKAZUJE ZEGAR CYKLU KONIUNKTURALNEGO DLA POLSKI?

Polska gospodarka pozostaje na Sciezce ozywienia. Co istotne dla inwestoréw, w naszym kraju
utrzymuje sie gospodarczy ,sweet spot”, tzn. tempo wzrostu jest solidne, a jednoczesnie nie
generuje presji inflacyjnej. Zgodnie z klasycznym zegarem cyklu alokacji aktywow jest to najlepszy
czas dla akcji - i wcigz dobry dla obligacji.
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Wraz z uptywem czasu polska gospodarka coraz bardziej sie rozpedza. Z szybkiego szacunku
Gtéwnego Urzedu Statystycznego wynika, ze w Il kwartale 2025 r. urosta realnie o 3,8% r/r, czyli
zauwazalnie szybciej niz w pierwszych dwdch kwartatach. To najwyzszy odczyt od trzeciego
kwartatu 2022 r., kiedy wygasat efekt pocovidowego ozywienia. Polska gospodarka wykazuje sie
znaczng odpornoscig na niepewnos¢ wynikajaca z sytuacji geopolitycznej oraz zmian w polityce
gospodarczej i celnej USA.

Najnowsze dane wspieraja prognoze analitykéw TFI PZU dotyczace dalszego przyspieszania
krajowej gospodarki w koncu tego roku oraz solidnego rocznego tempa wzrostu PKB na
poziomie 3,5-3,6% w latach 2025-2026. W tym i przysztym roku Polska ma znalez¢ sie w
czotéwce najszybciej rosnacych gospodarek europejskich - co pokazuja raporty OECD i
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Eksperci z TFI PZU szacujg, ze gtdwnym motorem tego wzrostu nadal bedzie popyt krajowy, a
szczegodlnie konsumpcja prywatna. Wydatki konsumentow powinny wcigz rosngé¢ w solidnym
tempie, ale juz nie szybciej niz w potowie tego roku. Dlaczego tak uwazaja? Przy utrzymujgcej sie
ostroznosci gospodarstw domowych w wydawaniu pieniedzy (spora czes¢ dodatkowych srodkow
przeznaczana jest na odbudowanie oszczednosci ,,zjedzonych” przez wzrosty cen z ostatnich lat),
na boom konsumpcyjny nie ma co liczyé¢. Poza tym dochody gospodarstw domowych, chociaz
WCcCigz rosng szybko w ujeciu realnym, to ich realna dynamika bedzie sie obniza¢ w kolejnych
kwartatach - przy spadku nominalnej dynamiki wynagrodzen i jedynie symbolicznym spadku inflacji
Z obecnych poziomdw. W kolejnych okresach powinna natomiast rosngc¢ rola inwestycji w srodki
trwate, na tym etapie gtdwnie w sektorze publicznym. Samorzady ,,planowaty” wzrost inwestycji, a
inwestycje kontraktowali zarzadcy sieci drogowej i kolejowej. Postepuje tez wykorzystanie funduszy
unijnych i uruchamiane sg srodki z KPO.

Poprawie koniunktury w Polsce towarzyszy spadek inflacji CPl. W wakacje spadta do wartosci
nizszych niz 3,0% i ponizej tej granicy powinna zakonczyc¢ rok. W listopadzie do najnizszego
poziomu od listopada 2019 r. spadta ponadto inflacja bazowa, tj. po wytaczeniu cen zywnosci i
energii.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP, GUS.
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W 2026 r. TFI PZU prognozuje dalsze obnizanie sie inflacji konsumenckiej (CPI) po jej lekkim
wzroscie w koncu tego roku - i jej ponowne dojscie w okolice $rodka celu inflacyjnego NBP, czyli
2,5%. Czynniki ograniczajgce wzrost inflacji bazowej nie zmieniaja sie - to mocny kurs PLN i
schtodzenie na rynku pracy. Ograniczeniu presji inflacyjnej sprzyjajg i beda sprzyja¢ mniejsze
podwyzki ptacy minimalnej oraz w ,budzetéwce”, a takze dalsze obnizanie dynamiki wynagrodzen
w firmach, ktére powinno przyczyniac sie do kontynuacji ograniczenia inflacji cen ustug. Korzystnie
na inflacje w Polsce powinny oddziatywac tez niska presja inflacyjna z otoczenia oraz wzmozony
naptyw towardow z Azji.

Srodowisko spadajacej inflacji stwarza przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej
przez Rade Polityki Pienieznej. Przy uwzglednieniu obecnych danych z gospodarki, na koniec
2026 r. mozliwy jest spadek gtéwnej stopy NBP do 3,50-3,75%.

JAK WYGLADA GLOBALNE OTOCZENIE GOSPODARCZE?

Na swiecie w dalszym ciggu znajdujemy sie w dezinflacyjnej fazie spowalniajgcego, ale solidnego
wzrostu gospodarczego. Pozytywnie zaskakuje biezgca aktywnos$é sSwiatowej gospodarki, a lepsze
dane z pierwszej potowy tego roku przyczynity sie do jesiennych rewizji w gdére prognoz dla
Swiatowego PKB dla 2025 r. (MFW, OECD). W przysztym roku tempo globalnego wzrostu
gospodarczego ma sie ksztattowac w okolicach 3%. Wspierajgco na koniunkture powinny dziatac¢
bardziej ekspansywne dziatania fiskalne, m.in. w Chinach i Europie, w tym zwiekszone naktady na
obronnos¢

Wociaz aktualne sa jednak ryzyka pogorszenia tempa wzrostu na sSwiecie. Najwieksze obawy sa
zwigzane z ewentualnymi niekorzystnymi skutkami ,,taré¢” w globalnym handlu (chociaz potencjalny
wptyw cet jest obecnie oceniany jako mniej szkodliwy, niz wczesniej zaktadano). Istniejg obawy, ze
wzrost gospodarczy obnizy sie w zwigzku z ograniczeniem sity nabywczej konsumentéow w USA,
pogorszeniem sktonnosci do inwestowania przedsiebiorstw w otoczeniu wysokiej niepewnosci oraz
napieciami geopolitycznymi. Inflacja na $wiecie spada, przy czym w USA pozostaje ,lepka”, a
niektore dziatania amerykanskiej administracji (jak cta) mogg jeszcze jg podbi¢ - chod raczej
przejsciowo.

OTOCZENIE MAKRO

Polskie obligacje skarbowe

Najwiekszy potencjat nadal wida¢ w polskich obligacjach statokuponowanych notowanych w
TBSP.Index. Eksperci TFI PZU pozytywnie patrzg zwtaszcza na te o dtuzszych terminach
zapadalnosci.

Powinny je napedzaé dwa silniki:
> Perspektywa dalszych cieé¢ stéop procentowych w Polsce

W 2025 r. Rada Polityki Pienieznej zmniejszyta koszt pieniadza az pieciokrotnie, tacznie o 150
punktow bazowych. Na listopadowym posiedzeniu gtéwna stopa spadta do 4,25%.
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Wraz z dalszym podazaniem inflacji w kierunku srodka celu NBP mozna oczekiwad kolejnych
obnizek stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej - a wraz z nimi spadku
rentownosci obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu notowanych na rynku. Im nizsze
rentownosci obligacji, tym wyzsze ich ceny.

> Atrakcyjna rentownos¢ obligacji

W ostatnich miesigcach doszto do znacznego wzrostu premii terminowej i obecnie obligacje
dtugoterminowe majg znacznie wyzsza rentownos¢ od obligacji krétkoterminowych. Tym
samym posiadaja ,,bufor” na wypadek nieprzewidzianego rozwoju wypadkow, np. gdyby
RPP z jakiegos powodu nie obnizata stép tak szybko albo tak gteboko, jak sie tego oczekuje.

Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych
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Zrdd{o:opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Polskie obligacje krétkoterminowe w wiekszym stopniu zdyskontowaty juz obnizki stop
procentowych (ostatnio ich rentownosci spadty do najnizszego poziomu od 2022 r.). Fundusze
obligacji krétkoterminowych wcigz powinny jednak zapewnia¢ ochrone przed inflacjg i wyzszy
potencjat zysku niz lokaty bankowe - przy nizszej zmiennosci.
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Oprocentowanie depozytéw wyraznie w dét
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Zrédto: rédto: NBP, $rednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytéwdla gospodarstwdomowychi firm; opracowanie TFI PZU

Fundusze obligacji krotkoterminowych, poza obligacjami o statym kuponie, moga poszukiwac
zyskow w réznych segmentach rynku. Caty czas atrakcyjnie wygladajg m.in. wybrane segmenty
obligacji zmiennokuponowych (WZ), wspierane przez duzg nadptynnosé w sektorze bankowym,
wynikajgca z dysproporcji pomiedzy wartoscig zgromadzonych depozytéw i udzielonych kredytdéw.
Spready do WIBOR przekraczaja sredniag za okres ostatnich kilkunastu lat.

Discount margin piecioletnich obligacji zmiennokuponowych (WZ)
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Zrédto: opracowanie wiasne TFI PZU, dane Bloomberg,
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Niezte zyski oferuja tez wybrane obligacje zagraniczne po przewalutowaniu na PLN. Kupujac
obligacje zagraniczne i zabezpieczajac je do zapadalnosci kontraktem CIRS, mozna uzyskac
atrakcyjny poziom spreadu do WIBOR. Pozwala to na uzyskanie dodatkowej stopy zwrotu, a przy
okazji zdywersyfikowanie portfela.

POTRZEBY POZYCZKOWE VS. PERSPEKTYWY POLSKICH OBLIGACJI

Skale potencjalnych zyskéw z polskich obligacji moga ogranicza¢ obawy inwestoréw o rosnacy
dtug publiczny Polski. Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych wzrosnie w biezgcym
roku do okoto 7% PKB. W kolejnych latach powinien on jednak nieco sie obniza¢. Rosnac ma
natomiast zadtuzenie panstwa.

Polska - deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w %PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP, GUS.

Obecnie zadtuzenie Polski w relacji do PKB (liczone wedtug unijnej metodologii) znajduje sie
wyraznie ponizej unijnej sredniej, chociaz wedtug najnowszych zatozen przedstawionych przez MF
W ciggu najblizszych czterech lat ma ono jednak stopniowo rosngé: z 59,8% PKB w 2025 r. do 75,3%
PKB w 2029 r. Liczony wedtug krajowej metodologii parnstwowy dtug publiczny (PDP) w relacji do
PKB ma pozosta¢ w horyzoncie strategii ponizej konstytucyjnego progu 60%. Wzrost dtugu
publicznego w poblize progu ostroznosciowego moze jednak powodowac zwiekszong podaz
obligacji BGK (,,covidowych”), ktore nie wliczaja sie do panstwowego dtugu publicznego.
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Panstwowy diug publiczny (PDP) w relacji do PKB - z prognoza
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Zrodto: opracowaniewtasne TFI PZU, dane GUS. prognoza MF ze "Strategii zarzadzania dtugiem finanséw publicznych w latach 2026-2029"

W obecnej sytuacji duzym atutem Polski jest duza, zdywersyfikowana i odporna gospodarka.
Inwestorzy wyczekujg przy tym zapowiadanych przez MF dziatan zmierzajgcych do konsolidacji
fiskalnej.

CHETNI NA OBLIGACJE SIE ZNAJDA

W 2026 r. potrzeby pozyczkowe netto Polski majg wzrosnag¢ wzgledem tegorocznych, a spora
czesc¢ zatozonej przez rzad kwoty ma zostac sfinansowana z emisji skarbowych papieréw
wartosciowych (SPW) na rynku krajowym. Emisje hurtowych obligacji statokuponowych i
zmiennokuponowych (na tym rynku operujg fundusze inwestycyjne) majag byc¢ jednak o kilka
miliardéw ztotych nizsze niz w tym roku. A Zrédta popytu na polskie obligacje wygladajg solidnie.
W skrécie: nie taki ten dtug straszny, jak go maluja.

Prognozowany popyt na SPW w 2026 r. (w mid zi)
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= Inw. zagraniczni

Zrédto: prognozaBiuro Analiz Makroekonomicznych PZU, scenariusz bazowy.
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Obligacje korporacyjne

Globalnie spready kredytowe, czyli premia zadana przez inwestorow w zamian za podjecie ryzyka
emitenta, spadty do historycznie niskim poziomow. To efekt znacznych naptywdw na rynek obligacji
korporacyjnych, gdzie inwestorzy poszukiwali wyzszej stopy zwrotu. Ten trend eksperci TFI PZU

obserwujg takze w Polsce, gdzie marza rynkowa powyzej WIBOR-u spadta ponizej dtugoterminowej
Sredniej na poziomie ok. 200 pb.

Spready obligacji korporacyjnych: Polska vs. zagranica
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Moment w cyklu (ozywienie gospodarcze) wcigz jednak sprzyja obligacjom korporacyjnym. Brakuje
jednoczesnie powoddw do nagtego, znaczacego rozszerzenia sie spreaddow kredytowych. W
zwigzku z tym eksperci TFI PZU uwazaja, ze na rynku obligacji przedsiebiorstw - przy zachowaniu
umiarkowanego poziom ryzyka kredytowego i selektywnym podejsciu - wcigz mozna znalez¢
liczne okazje inwestycyjne.

SPOJRZENIE NA AKCJE

W potowie pazdziernika minety réwno trzy lata od startu obecnej hossy na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie - jednej z najdtuzszych w historii polskiego rynku kapitatowego. Na
fali ruchu wzrostowego trwajagcego od jesieni 2022 r. praktycznie wszystkie gtdéwne indeksy
krajowych akcji ustanowity nowe rekordy wszech czasow - takze WIG20, jesli uwzgledni¢ dochody
z wyptaconych przez spotki dywidend.

W tym okresie WIG wypadt zdecydowanie lepiej od amerykanskiego S&P 500 (pomimo braku
goracych spoétek powigzanych z Al), jak i niemieckiego DAX. To poktosie poszukiwania przez
inwestoréow zagranicznych atrakcyjnych rynkow wschodzgcych, solidnych fundamentow

gospodarczych, dobrych wynikow krajowych spodtek i relatywnie niskich wycen w pordéwnaniu do
innych gietd.
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Sita polskich akcji
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU; dane za okres 13.10.2022 - 24.11.2025.

Czas trwania obecnej hossy na GPW sugeruje, ze jest ona zaawansowana, jednak fundamenty dla
polskich akcji pozostajg solidne. Na tyle, ze Polska niezmiennie jest ,top pick” wedtug ekspertéw
TFI PZU. Najwieksze szanse identyfikujg w segmencie matych i srednich spodtek.

Kluczowe argumenty dla polskich akcji pozostaja w mocy:

P

W 2026 r. oczekiwana jest dalsza poprawa wynikéw finansowych krajowych spétek
notowanych na GPW. Zysk wypracowany przez spotki z indekséow WIG20 (blue chipy) i
MWIG40 (Srednie spdtki) ma wzrosnac o kilka procent, do ok. 94 mld PLN - pozostajac na
prawie dwukrotnie wyzszym poziomie niz dwa lata temu.

Polskie akcje pozostaja relatywnie tanie. Prognozowany wskaznik cena/zysk dla indeksu
WIG (P/E 12M forward) wynosi ok. 10, czyli znajduje sie na poziomie wieloletniej $redniej. W
dalszym ciggu utrzymuije sie - nieuzasadnione w naszej opinii - dyskonto wycenowe
wzgledem rynkoéw zagranicznych.

Prognozuje sie, ze w tym roku dywidendy od spdtek notowanych na GPW urosng o 15%, a do
akcjonariuszy trafi rekordowa kwota 44 mid PLN. Wedtug Bloomberga w przysztym roku
stopa dywidendy dla indeksu WIG ma sie utrzymad¢ na poziomie ok. 5% - to wiecej niz
wynosi srednie oprocentowanie depozytow terminowych.

Od strony krajowego popytu na akcje z GPW na plus przemawia to, ze dodatni bilans przeptywow
netto w OFE ma szanse utrzymac sie az do 2028 r. Wedtug dostepnych analiz tak dtugo sktadki i
prognozowane dywidendy z akcji powinny pokrywac odptywy wynikajgce z tzw. suwaka.
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»Efekt OFE” w latach 2025-2028 - neutralnie+
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Zrédto: Trigon DM; Strategia portfelowa lipiec 2025; opracowanie TFI PZU.

CO Z ZAGRANICZNYMI AKCJAMI?

Globalne rynki akcji w srednim terminie powinny by¢ wspierane przez prognozowany dwucyfrowy
wzrost zyskow spdtek (EPS) w 2026 r.

Obecnie lepsze perspektywy inwestycyjne eksperci TFI PZU dostrzegajg w Stanach Zjednoczonych.
W przysztym roku zyski amerykanskich spdtek majg wzrosngé o 13,9% (z 12,0% w tym roku) -
wspierajac gietdowe indeksy. Motorem wzrostu w USA majag pozostac spotki technologiczne z
Magnificent 7, ale poprawe powinny odnotowac takze spodtki z szerokiego rynku (tzw. S&P 493).
Kluczowymi watkami do obserwacji pozostajg dziatania majace na celu obrone marz przez spotki z
Wall Street (oszczednosci kosztowe, ,,pricing power”) - szczegdlnie w kontekscie mozliwego
negatywnego wptywu cet Trumpa na wyniki. W kontekscie potencjatu akcji z Wall Street warto
obserwowac m.in. site konsumenta na tle schtadzajgcego sie amerykanskiego rynku pracy.

Wzrosty na gietdach Starego Kontynentu utracity impet z pierwszego podtrocza, jednakze z czasem
na europejskich gietdach jest szansa na odbicie. Punktem zwrotnym moze by¢ uruchomienie na
wiekszg skale zapowiedzianych wydatkow infrastrukturalnych i zbrojeniowych (,ReArm”) - szacuje
sie ich nawet dwu- lub trzykrotny wzrost w celu osiggniecia progu 3,5% PKB. Europa przemystem
stoi, a nacisk na ,,europejski wktad” powinien wspiera¢ wyniki finansowe lokalnych przedsiebiorstw z
réznych sektorow gospodarki. W rezultacie w 2026 r. zyski europejskich spoétek moga wzrosnaé o
12,6% wobec ich oczekiwanej stagnacji w tym roku. To moze da¢ impuls do wzrostow na gietdach.
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Spojrzenie na rynek okiem Michata Poleszczuka, Analityka w Zespole Analiz i Doradztwa
Inwestycyjnego, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Raport TFI PZU to przenikliwa i przekrojowa analiza globalnego i lokalnego otoczenia
inwestycyjnego, z wyraznym akcentem na rynek krajowy. Autorzy podkreslajg korzystny moment
cyklu, w ktérym solidny wzrost gospodarczy w potgczeniu ze spadajacy inflacjg tworzy sprzyjajace
warunki dla polskiego rynku kapitatowego. Najwiekszg wartoscia publikacji jest umiejetne
powigzanie prognoz makroekonomicznych, otoczenia inflacyjnego i oczekiwan dalszego
tagodzenia polityki pienieznej z praktycznymi wnioskami dotyczacymi alokacji aktywow. Czesc
obligacyjna jest szczegdlnie uzyteczna, poniewaz jasno wskazuje najbardziej atrakcyjne segmenty
rynku. Duzg uwage poswiecono rowniez polskiemu rynkowi akcji, ktéry, mimo zaawansowanego
stadium hossy, autorzy wcigz okreslajg jako swoj ,top pick”. Argumentacja opiera sie na trzech
filarach: solidnych fundamentach, atrakcyjnych wycenach w ujeciu relatywnym oraz wyjatkowej sile
spotek dywidendowych. Zapoznanie sie z przedstawionymi rozwazaniami pozwala uzyskac spojny
obraz biezgcego otoczenia inwestycyjnego i zdecydowanie polecamy raport naszym klientom.



\ello 2 ‘pZu' INWESTYCJE

Zastrzezenia prawne:

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 Sgdowego pod numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion
prowadzi dziatalno$¢ 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 sa na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczeciem
Swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

* zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym,;

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

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

* nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug swiadczonych
na rzecz Klienta na podstawie umowy z DI Xelion;

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

* nie stanowi rowniez informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjna, ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 sporzadzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji
Klienta (m.in. poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentdéow finansowych, doswiadczenia
inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finansowej, potrzeb, cech i celdéw inwestycyjnych Klienta.
Niniejsze opracowanie stanowi wytacznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglagdéw autoréw wedtug stanu
na dzien sporzadzenia i nie moze byc¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnosdcig i starannoscia przy =zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Partner, autorzy ani DI Xelion nie
gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czes¢ lub catos¢ zainwestowanych
Srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywdw bedacych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprdécz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze
czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowig wobec kogokolwiek zapewniern ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI Xelion, nie mogg
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podijecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest
wykorzystywanie materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalno$¢ DI Xelion. Udostepnienie
niniejszego materiatu nie jest rdwnoznaczne 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.



