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Zmiana sytuacji oszczednego Polaka

Pandemia koronawirusa zmienita wiele aspektow naszego zycia. Do istotnych zmian doszto tez na rynkach
finansowych. Banki centralne podjely szereg dziatanh, ktére zapobiegty trwatemu zatamaniu gospodarczemu,
jednak odbyto sie to m.in. kosztem oszczedzajgcych. Od publikacji poprzedniego Raportu o depozytach mi-
nety juz cztery miesigce. W tym czasie sytuacja oszczedzajgcych Polakow nie ulegta poprawie. Zgodnie z
danymi Narodowego Banku Polskiego na koniec grudnia 2020 r., $rednie oprocentowanie depozytéw gospo-
darstw domowych w Polsce zostato oszacowane na 0,5% w skali roku. Wartos¢ ta wydaje sie jednak mocno
zawyzona przez uwzglednienie duzego odsetka depozytéw o terminach zapadalnosci od 1 do 3 miesiecy.
Dodatkowo, do wyliczen brane pod uwage sg stawki promocyjne, obowigzujgce najczesciej wytgcznie dla
lokat o wartosci nie przekraczajacej kilku tysiecy ztotych. zapadalnosé d

Wynika z tego, ze chcac ulokowaé wyzsza kwote, polskie (;fsap:dr;‘,’:fwaegg,f,‘g“,‘ve) Grudzien 2020 r.
gospodarstwo domowe moze liczy¢ aktualnie na oprocen-
towanie rzedu 0,1-0,3%. Co ciekawe, jest to warto$¢ porow-
nywalna do czeéci krajéw Unii Europejskiej, w ktdrych stopy

Do 1 miesigca 0,10%
Od 1 do 3 miesiecy 0,70%

procentowe sg ujemne. Jeszcze gorzej sytuacja prezentuje ©d 3 do 6 miesiecy 0,20%
sie w sektorze przedsiebiorstw, ktére aktualnie moga li- Od 6 miesiecy do 12 miesigcy 0,20%
czy¢ na przecigtne oprocentowanie swoich depozytow na powyzej 12 miesiecy 0,30%
poziomie 0,05%. Natomiast w przypadku wiekszych depozy- Ogoétem 0,50%
toéw, ktére sg typowe dla klientéw korporacyjnych, oferowane
stawki staty sie w ubiegtym roku nawet ujemne. Zrédto: Narodowy Bank Polski, 31.12.2020 r.
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Zrédto: Europejski Bank Centralny, 31.12.2020 r.

Przyczyng tego stata sie nadplynnosé, ktéra utrzymuje sie w sektorze bankowym od kilku miesiecy.
Okazuje sie, ze przy obecnym poziomie stdép procentowych, koszt utrzymywania depozytow ze wzgledu na
podatek bankowy czy sktadki do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego stat sie relatywnie wysoki. Teoretycz-
nie banki powinny podchodzi¢ z entuzjazmem do nowych depozytéw, poniewaz te zwiekszajg zdolnos¢ do
kreacji pienigdza, czyli udzielania kredytow i zarabiania na marzach. Problem jednak polega na tym, ze ak-
tualnie w Polsce popyt na kredyt pozostaje mocno ograniczony, co w duzej mierze ttumaczy rekordo-
wa wielkos¢ gotowki zgromadzonej przez gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa. Szczegdinie
w przypadku sektora przedsiebiorstw funkcjonowanie w srodowisku niepewnym i kryzysowym doprowadzito
do ograniczenia inwestycji i zwiekszenia ,poduszki ptynnosciowej’ na gorsze czasy. Istotne znaczenie w
przyro$cie depozytow miaty tez wprowadzone w ubiegtym roku programy pomocowe oraz Tarcze Finansowe.
W konsekwencji, tgczna warto$¢ depozytdéw przedsiebiorstw wzrosta w grudniu niemal o 20% r/r. Natomiast
w przypadku gospodarstw domowych mieliSmy do czynienia ze wzrostem o ok. 10% r/r. Warte odnotowania
jest rowniez to, ze tgczna wartos¢ depozytéw gospodarstw domowych przekroczyta w grudniu po raz
pierwszy sume biliona ztotych.
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Wiemy juz, ze oprocentowanie na lokatach praktycznie nie istnieje, co jest efektem wysokiej nadptynnosci
sektora bankowego w Polsce. Przyblizmy zatem obecng sytuacje inflacyjng w naszym kraju. Na zatgczonym
ponizej wykresie widzimy, ze juz od dobrych kilku miesiecy to wiasnie polska inflacja tworzy gérny przedziat,
ktéry na wykresie okreslony jest jako ,Unia Europejska (maksimum)”. Wprawdzie w diuzszym terminie scena-
riuszem bazowym jest powrét inflacji do celu NBP, jednak ostatnie miesigce przynoszg raczej dodatnie za-
skoczenia. Tymczasem ekonomisci w swoich prognozach nie zaktadaja, by sytuacja ta miata w dalszej
czesci roku ulec zmianie, jednoczesnie rewidujgc swoje prognozy inflacyjne na 2021 r. do okolic 3%.

Obraz inflacyjny w Europie
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Zrédto: Eurostat, 31.01.2021 r., dla krajéw strefy euro wyliczona jest $rednia arytmetyczna.

Dla oszczedzajagcych oznacza to realng strate rzedu 3%, ktdéra jest jednoczesnie najwyzsza w catej
Unii Europejskiej. Warto przy tym nadmienié, ze obecny oraz oczekiwany poziom inflacji nie bedzie miat naj-
prawdopodobniej istotnego wplywu na decyzje Rady Polityki Pienieznej, ktéra w przesziosci pokazata duzg
odporno$¢ na podwyzszone odczyty inflacyjne. Dlatego tez stabilizacja stéop procentowych pozostaje naj-
bardziej prawdopodobnym scenariuszem dla krajowej polityki pienieznej. Tym bardziej, ze na przetomie
roku mieliSmy do czynienia z retorykg NBP, w ktorej sugerowano, ze ryzyko dalszych obnizek jest niezerowe.
Oczywiscie scenariusz ten jest mato prawdopodobny, ale pokazuje, ze sklonnos¢ obecnej Rady do
podwyzek jest mocno ograniczona.

Historia realnych stop procentowych w Polsce w latach 2000-2020
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Zrédto: Eurostat, Bloomberg 31.01.2021 .
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Polska na tle krajéw Unii Europejskiej

Oproc. depozytow . Realne oproc. Realne oproc.
Panstwo/Region HICP (r/r) gospodarstw Oprrzc;cs sC:elF)’icc))Zritt(\::vw depozytéow gosp. depozytow
domowych P ¢ domowych przedsiebiorstw
Polska 3,60% 0,51% 0,05% -3,09% -3,55%
Wegry 2,90% 0,26% 0,46% -2,64% -2,44%
Czechy 2,20% 0,28% 0,16% -1,92% -2,04%
Niemcy 1,60% -0,01% -0,42% -1,61% -2,02%
Szwecja 1,90% 0,51% -0,06% -1,39% -1,96%
Luksemburg 1,10% -0,22% -0,27% -1,32% -1,37%
Finlandia 1,00% 0,18% 0,04% -0,82% -0,96%
Austria 1,00% 0,23% -0,14% -0,77% -1,14%
Holandia 1,60% 0,94% -0,43% -0,66% -2,03%
Dania 0,40% -0,14% -0,62% -0,54% -1,02%
Francja 0,80% 0,28% 0,06% -0,52% -0,74%
Rumunia 2,00% 1,51% 1,51% -0,49% -0,49%
Hiszpania 0,40% 0,01% 0,01% -0,39% -0,39%
Stowacja 0,70% 0,49% 0,01% -0,21% -0,69%
Belgia 0,60% 0,41% -0,35% -0,19% -0,95%
Portugalia 0,20% 0,06% 0,02% -0,14% -0,18%
Litwa 0,20% 0,07% 0,08% -0,13% -0,12%
Wiochy 0,70% 0,61% -0,04% -0,09% -0,74%
Chorwacja 0,00% 0,06% 0,09% 0,06% 0,09%
Irlandia -0,10% 0,02% -0,10% 0,12% 0,00%
Estonia 0,30% 0,49% 0,06% 0,19% -0,24%
Malta 0,20% 0,52% 0,69% 0,32% 0,49%
Buigaria -0,40% 0,09% -0,07% 0,49% 0,33%
Litwa -0,50% 0,21% 0,00% 0,71% 0,50%
Cypr -0,80% 0,08% 0,09% 0,88% 0,89%
Stowenia -0,90% 0,13% 0,00% 1,03% 0,90%
Grecja -2,40% 0,19% 0,12% 2,59% 2,52%

Zrédto: Europejski Bank Centralny, 31.01.2021 .
Fundusze alternatywa dla przedsiebiorstw

Ubiegtoroczne marcowe zalamanie rynkéw poza innymi efektami wywotato najwieksze w historii od-
plywy z krajowych funduszy dtuznych, siegajace 17 mld zt i pogtebione w kwietniu nawet pomimo fak-
tu, ze straty byly juz wéwczas odrabiane. Inwestorzy stopniowo dostrzegli niepowtarzalng okazje
zwigzang z obnizkami stép procentowych i rzeczywiscie w 2020 r. najlepsze fundusze obligacji zarobi-
ly nawet 8%. Nawet pomimo, Ze replikacja takich wynikéw bedzie niemozliwa w kolejnych latach, nie tylko
inwestorzy indywidualni, ale przede wszystkim przedsiebiorstwa zdaty sobie sprawe, ze rozwigzania fundu-
szowe to dla nich jedyna opcja zapewniajgca ochrone srodkow (caly majgtek funduszy przechowywany przez
depozytariuszy stanowi wyodrebniong pule srodkow, ktéra w sytuacji upadtosci banku lub TFI nie wchodzi w
sktad masy upadtosciowej), nawet jezeli w odréznieniu od lokat jest ona okupiona niewielkg zmiennoscig war-
tosci aktywéw. Poczgwszy od maja rozpoczety sie nieprzerwane do tej pory naptywy do funduszy obligaciji
krajowych, a 12-miesieczne ich saldo na koniec stycznia osiggneto wartos¢ dodatnig.
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Naptywy netto do krajowych funduszy dtuznych w okresie luty 2020 r. —styczen 2021 r.
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Zrédio: Analizy Online, 31.01.2021 r.

Nawet jezeli proces ciggtych naptywdow srodkdw korporacyjnych zostanie chwilowo przerwany z uwagi na sil-
ne wzrosty rentownosci na rynkach bazowych, a w konsekwencji takze w Polsce od poczatku roku (efekt
obaw o wzrost inflacji i nadziei na silne odbicie gospodarcze), wydaje sie, ze w $srednim terminie staje sie
on nowa norma, zwazywszy, ze zgromadzone na depozytach srodki gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw to nadal okoto 1,4 bln zt. Towarzystwa systematycznie obnizajg optaty za zarzgdzanie, orientu-
jac sie coraz czesciej na klientéw korporacyjnych, ktérym przy siedmiocyfrowych wptatach oferujg tansze jed-
nostki, roénie tez liczba podmiotéw wdrazajgcych przeznaczone dla nich rozwigzania operacyjne (przede
wszystkim przyspieszenie realizacji wyptat). W ofercie DI Xelion znajdujg sie aktualnie juz cztery rozwigzania
o charakterze ptynnosciowym, w przypadku ktérych optata za zarzgdzanie standardowo nie przekracza 0,5%.
Lista ta wydtuza sie o kolejne fundusze w przypadku wiekszych srodkéw.

Fundusz zg‘;!;;*z’ Za YD am 6M 12m 36M 60M
Allianz Trezor 0,5% +0,23% +0,34% +0,72% +1,41% +3,98% -
NN (L) Konserwatywny Plus  0,3% +0,60% +0,63% +1,06% +1,62% +3,72% +6,27%
NN Konserwatywny 0,3% +0,63% +0,61% +1,02% +1,58% +3,60% +6,18%
Skarbiec Konserwatywny 0,5% -0,13% +0,10% +0,51% +1,83% +4,94% +9,67%

Zrédto: Analizy Online, 05.03.2021 .

W krajach rozwinietych, w szczegdlnosci w USA, inwestowanie w fundusze rynku pienieznego i obli-
gacje skarbowe jest przyjetg praktyka, stanowigca podstawe zarzgdzania nadwyzkami ptynnosciowy-
mi. Praktyka ta zyskuje na popularnoéci takze w Europie, gdzie w ciggu 20 lat lokaty w funduszach rynku pie-
nieznego zgromadzonych w IMMFA (Institutional Money Market Funds Association) wzrosty z 40 mld EUR do
834 mld EUR. Zgodnie z ubiegtorocznym badaniem The Economist i Deutsche Banku dalsze zwigekszanie
zaangazowanie w nie deklarowato 47% skarbnikow (corporate treasurers) najwiekszych $wiatowych przed-
siebiorstw, a 48% planowato kupowac takze inne produkty inwestycyjne. Fundusze inwestycyjne cieszg sie
tez rosngcym zainteresowaniem mniejszych przedsiebiorstw. Dla ich wiascicieli efektywniejsze po-
datkowo jest lokowanie w nich srodkéw firmowych niz wczesniejsza ich wyptata poprzez dywidende,
a nastepnie zakup jednostek na prywatnych rachunkach.
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Otoczenie rynkowe

Wzrost rentownosci obligacji amerykanskich, w szczegélnosci tych o bardziej odlegtych zapadalno-
sciach (wystromienie krzywej), jest zapewne najwazniejszym tematem inwestycyjnym pierwszych
dwoéch miesiecy 2021 roku. Cho¢ ruch ten byt w pewnej mierze przewidywany przez zarzadzajgcych diu-
giem, jego skala moze byC zaskakujgca. Naruszenie przez rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich
poziomu 1,5% w kohcdwce lutego z nawigzkg wypetnia prognozy na ten rok (konsensus zarzgdzajgcych mo-
wit 0 zakonczeniu go w przedziale 1,2-1,5%). Wsrdd przyczyn ruchu nalezy wymieni¢ stabilizacje sytuacji
pandemicznej w Stanach Zjednoczonych i zwigzane z tym oczekiwania silnego odbicia gospodarczego w ko-
lejnych kwartatach, dodatkowo stymulowane przez zwyciestwo Demokratéw w wyborach do Senatu i wynika-
jace z niego szybkie wdrozenie wartego kolejne 1,9 bin USD planu fiskalnego.

Wptyw wahanh cen surowcow na oczekiwania inflacyjne
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Zrédto: Bloomberg, St. Louis FED, 26.02.2021 r.

Gtéwnym problemem s3 jednak rosnace wraz z cenami surowcow oczekiwania inflacyjne. Szeroki in-
deks rynku surowcow (CRB) zyskat od poczatku stycznia 13,5%, stajgc sie gtéwnym silnikiem wzrostu impli-
kowanych z wycen dtugu 10-letnich oczekiwan inflacyjnych do pozioméw bliskich 2,2%, czterokrotnie wyz-
szych niz szczycie ubiegtorocznej paniki i nie widzianych od 2014 r. Pomimo juz zdyskontowanych
»hiespodzianek” inflacyjnych w najblizszych miesigcach otwartym pytaniem jest, czy inflacja w USA
nie zacznie si¢ stabilizowa¢, a nastepnie spada¢, gdy w drugiej potowie roku zaczng wygasac progra-
my fiskalne - proinflacyjne efekty samej stymulacji monetarnej, ktéra zapewne bedzie kontynuowana, pozo-
stajg dyskusyjne. Dodatkowo, jak regularnie przypominajg J. Powell i J. Yellen, rzeczywista stopa bezrobocia
w USA pozostaje wysoka, zapewne w okolicach 10%, a w oficjalnych danych na jej zanizenie wptywa wywo-
tany pandemig spadek partycypaciji, w szczegodlnosci wsrdd kobiet.

Choé¢ naturalne jest, ze rentownosci na rynku diugu podazajg w slad za oczekiwaniami wzrostu cen,
jestesmy giteboko przekonani, ze Rezerwa Federalna nie zdecyduje sie na podwyzki stép procento-
wych przed koncem 2022 r., co wiecej, w kolejnych latach mogg one przebiega¢ jeszcze wolniej niz w ciggu
ubiegtej dekady. Stosowanie analogii historycznych jest naszym zdaniem btedem. Na poczatku kryzysu finan-
sowego 2008-09 amerykanski dtug publiczny siegat 64% PKB, w 3Q2020 byto to 128% PKB, a w tym roku
zacznie szybko zbliza¢ sie do 140% PKB. Stopy wyzsze o 100 pb bedg tym samym oznaczaty wzrost kosztu
obstugi ditugu o 3,0-3,5% PKB, wymuszajgc olbrzymi spadek wydatkéow. Przewidujac taki scenariusz,
FOMC zapowiedziato w ubiegtym roku akceptacje inflacji przekraczajacej cel i na jakim$ etapie rynek
oswoi sie naszym zdaniem z faktem, ze realne stopy procentowe w USA bedg silnie ujemne.
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Historia rentownosci polskich i amerykanskich obligacji skarbowych (2010-2020)
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Zrédto: Bloomberg, 26.02.2021 .

W tym kontekscie niezwykle uzasadnione wydaje nam sie pytanie, czy polski inwestor o wysokiej
awersji do ryzyka, szukajacy mozliwosci przynajmniej czesciowej realnej ochrony swoich oszczedno-
sci nie powinien bardzo powaznie w tym momencie rozwazy¢ inwestycji w dtug amerykanski. Wedtug
ostatnich dostepnych danych, inflacja w Polsce wyniosta w styczniu 2021 r. 2,7% r/r, czyli byta niemal dwu-
krotnie wyzsza niz w USA (1,4% r/r). Niemal identyczne oprocentowanie w kraju i za oceanem widzimy tym
samym jako anomalie. Nie jest ona bezprecedensowa, ale w poprzednich epizodach miata miejsce w zupet-
nie innym otoczeniu - w sytuacjach, gdy Rezerwa Federalna rozwazata normalizacje polityki pienieznej, a in-
flacja znajdowata sie ponizej celu (lub nawet ponizej zera).

Dtugoterminowo niezwykle trudno jest znalez¢ argumenty za tym, Zzeby obligacje polskie byly drozsze od
amerykanskich lub wycenione bardzo podobnie do nich. Na ich niekorzy$é przemawia niemal permanent-
nie wyzsza dynamika wynagrodzen i wyzszy wzrost PKB niz za oceanem, co powinno powodowaé¢
takze silniejszy wzrost inflacji Nawet pomimo niekorzystnej dla USA réznicy w zadtuzeniu sytuacja, w kté-
rej Polska ma wyzszg wiarygodnos¢ kredytowg niz Stany Zjednoczone wcigz jest mato realistyczna, takze z
uwagi na perspektywy demograficzne. Jeden z kluczowych obecnie czynnikéw, czyli determinacja RPP do
prowadzenia bardzo ekspansywnej polityki monetarnej moze znikng¢ lub ulec ostabieniu po zakoriczeniu
obecnej kadencji Rady.

Wielu inwestoréw obawia sie inwestycji w dtug zagraniczny, przede wszystkim z uwagi na jego wyzszg niz w
przypadku krajowego zmiennosé, owocujgcg kilkuprocentowymi przecenami w warunkach skrajnych (np. w
marcu ubiegtego roku). Choc jest to zrozumiate, nalezy pamietac, ze wynika to przede wszystkim z nieporow-
nywalnie wiekszej ptynnosci i faktu, ze w kazdych realiach na rynkach zagranicznych dokonywane sg trans-
akcje, czego nie mozna powiedzie¢ zwtaszcza o krajowych obligacjach korporacyjnych. Dla oséb i podmio-
tow, ktore sg w stanie zaakceptowaé ryzyko tymczasowego spadku ceny jednostki perspektywy stop
zwrotu na bezpieczniejszych zagranicznych rozwigzaniach dtuznych ksztattujg sie obecnie w naszej
opinii znacznie bardziej atrakcyjnie niz w Polsce, zawierajgc w sobie perspektywe odrobienia tego-
rocznych strat do konca grudnia (naturalnie mowa o jednostkach, w ktorych ryzyko walutowe jest zabez-
pieczone). Fundusze takie jak Fidelity US Dollar Bond czy Allianz Pimco Global Bond, ktére poradzity
sobie relatywnie dobrze podczas ubiegtorocznej paniki moga by¢ bardzo ciekawa inwestycja dla
osob, ktére nie przestraszg sie tegorocznych stéop zwrotu.

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



m ‘ Xelion Lokowanie nadwyzek finansowych - krajobraz po pandemii
Dom Inwestycyjny Marzec 2021 r.

Istotne informacje

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsigbiorcow
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 dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia udzielonego przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczo-
nych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finanso-
wymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e zostato sporzadzone w ramach wykonywania przez DI Xelion czynnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6) Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi tj. sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych, innych
rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych;

o 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 sporzgdzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na pod-
stawie umowy z DI Xelion;

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

e nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozu-
mieniu Rozporzadzenia 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 instrumentow finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finanso-
wej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

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

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 wydawcag materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu w dzia-
talno$ci 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 publikaciji. °
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