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Szanowni Czytelnicy,

1,1 biliona euro - taka kwote przeznaczy w najblizszych miesigcach Europejski Bank Centralny na skup obligacji

rzadowych krajow strefy euro. Kwota niebagatelna - decyzja o wydaniu 60 mild euro miesiecznie przez EBC na

ratowanie eurostrefowej gospodarki w pierwszych chwilach po jej ogfoszeniu spowodowaf wzrosty giéwnych in-

deksow gietdowych Europy. Jak bedzie to interpretowane przez rynki w kolejnych dniach, zobaczymy... Niemniej

poczatek roku okazat sie dos¢ ciekawy... Co jeszcze czeka nas 2015 r. na swiatowych rynkach finansowych prze-

czytacie Panstwo w dalszej cze$ci Biuletynu.

Zas Piotr Kuczynski tym razem przeanalizuje sytuacje na rynku ropy.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

rok 2014 podsumowuje Bar-
tosz Ziotkowski z MetLife TFI
SA,

czy w 2015 r. Rosja bedzie
takomym kagskiem dla inwe-
storow przewiduje Marek Bu-
czak z Quercus TFI S.A,,
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przed zagrozeniami inwesty-
cyjnymi w najblizszych 12
miesigcach przestrzega Adam
taganowski z ING TFI S.A.,

jak oceni¢ spotke przez pry-
zmat dywidendy moéwi To-
masz Manowiec z Noble
Funds TFI S.A.,

msters

Zachecam do
wziecia udziatu

Piotr Kuczynski
Gfowny Analityk
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potencjatu dla rynku akcji w
2015 r. poszukuje Stefan Ho-
frichter z Allianz  Global
Investors,

z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: Przecena ropy kontra

koniec roku.

Sprawdz na www.xelion.pl
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Inwestycyjne podsumowanie 2014 r.

Rok 2014 przyniost inwestorom sporo
emociji. Konflikt pomiedzy Ukraing i Ro-
sja, idgce za nim sankcje Zachodu,
wzrost ryzyka geopolitycznego i brak
wyraznego ozywienia w gospodarce
europejskiej to gtéwne czynniki, ktore
wptynety negatywnie na koniunkture
gield Starego Kontynentu oraz rynki Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. Na naszym
rynku widoczne bylo dos¢ wyrazne
rozwarstwienie miedzy gtéwnymi in-
deksami. Liderem byt indeks Srednich
spotek MWIG40, ktory wzrost o +4%. W
tym samym czasie indeks WIG20, sku-
piajacy spotki o najwiekszej kapitalizacii,
stracit 3,5%, a indeks WIG250 skupiaja-
cy gtdéwnie mate i srednie spotki stracit
ponad 15%. Z odwrotng sytuacja mieli-
Smy do czynienia na najwazniejszych
rynkach swiatowych. Zgodnie z oczeki-
waniem hossa utrzymata sie, cho¢ jej
dynamika byta stabsza niz w roku 2013.
W catym 2014 r. indeks S&P500 wzrost
o ponad 11%, wielokrotnie ustanawiajac
historyczne rekordy notowan. Z bardzo
dobra koniunkturg mieliSmy do czy-
nienia réwniez na rynkach azjatyc-
kich. Japonski indeks Nikkei225 zwyzko-
wat o ponad 7%, a gielda w Szanghaju
po tym, jak zostata otwarta dla zagra-
nicznego kapitatu, data zarobi¢ inwesto-
rom ponad 50%. Na wysokie stopy zwro-
tu mogli réwniez liczy¢ inwestorzy w Tur-
cji. Po nieudanym ostatnim roku Indeks

Wykres nr 1. PKB dla Polski [r/r].
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BIST100 powrdcit do wzrostéw, by zy-
skac na koniec 2014 r. blisko 28%.

W globalnej gospodarce sytuacja ule-
gta poprawie. Zgodnie z wcze$niejszymi
zapowiedziami amerykanska Rezerwa
Federalna (Fed) zakonczyta w pazdzier-
niku program skupu obligacji skarbowych
(QE3), ktory trwat od jesieni 2012 r. Jego
wartos¢ szacuje sie na ok. 1,7 bin USD.
Gitéwnym powodem zakonczenia QE3
byta poprawa sytuacji w amerykanskiej
gospodarce. Wzrost gospodarczy w 111Q
2014 r. zostat zrewidowany z 3,9% az do
5% k/k w ujeciu zannualizowanym, na co
najwiekszy wplyw miaty wyzsze wydatki
gospodarstw domowych. Silnym punk-
tem gospodarki USA byta réwniez kon-
sumpcja, ktorej sprzyjaty nizsze ceny
paliw. Z lepszg sytuacjg mieliSmy do
czynienia tez na amerykanskim rynku
pracy. W ostatnich miesigcach 2014 r.
stopa bezrobocia utrzymywata sie poni-
zej 6% i byta na najnizszym poziomie od
ponad 6 lat.

W Polsce sytuacja makroekonomicz-
na réwniez si¢ poprawita. Stabsze da-
ne makroekonomiczne naptywajace w
ostatnich miesigcach roku (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna), nie
znalazty odzwierciedlenia w danych o
PKB za Il kwartat 2014 r. Polska gospo-
darka wrosta o 3,3% r/r, czyli znacznie
powyzej oczekiwan wiekszosci ekonomi-
stéw. Tak wysoka dynamika pokazata,
ze nasz kraj pod wzgledem tempa

rozwoju nadal wyroznia sie pozytyw-
nie na tle innych panstw Unii Europej-
skiej. Gltdbwnym motorem wzrostu byt
silny popyt krajowy oraz solidny wzrost
inwestycji w relacji do poprzednich kwar-
tatébw. Nieznacznie przyspieszyta réw-
niez konsumpcja prywatna, co mogto
wynika¢ z utrzymujgcej sie od potowy
2014 r. deflacji. Dobre dane naptywaty
rébwniez z rynku pracy. Po raz pierwszy
od kilku lat zaobserwowalismy, ze stopa
bezrobocia zaczeta systematycznie spa-
da¢. Na koniec roku wyniosta 11,4%, co
jest najlepszym odczytem od 2010 r.

Koniunkturze w minionym roku na GPW
nie sprzyjaty dziatania rzgdu. Kontrower-
syjne zmiany w systemie emerytalnym
(przejecie 51,5% aktywow - gtéwnie obli-
gacji skarbowych) doprowadzito do spo-
rego zamieszania. Efektem tego dziata-
nia jest m.in. przeksztatcenie OFE w
fundusze akcyjne od lutego 2014 r. z
istotnie zmniejszonym doptywem sktadki,
a tym samym pozbawienie ich stabilizu-
jacego wplywu na caty polski rynek fi-
nansowy. Namacalnym skutkiem prze-
niesienia czesci $rodkéw zgromadzo-
nych w OFE do ZUS jest spadek obro-
tow na GPW w Warszawie. W 2014 r.
obroty akcjami z indeksu WIG spadty o
43% rir.

Jedng z wiekszych pozytywnych niespo-
dzianek w 2014 roku byt powr6t hossy
na krajowym rynku dtugu. Pomimo

sceptycznych nastrojow panujacych

Woykres nr 2. Stopy zwrotu na indeksach w 2014 r.
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wsrod ekspertow na poczatku ubie-
glego roku, rentownos$¢ papieréw o
dtugim terminie do wykupu i statym
oprocentowaniu spadta do najniz-
szych pozioméw w historii. Spadki
rentowno$ci w Polsce napedzat gtéwnie
trend na rynku europejskich papierow
dtuznych, ktére ustanawiaty nowe histo-
ryczne rekordy. Rentownos$ci 10-letnich
obligacji amerykanskich spadty z 3% do
2,1%, niemieckich z 2% do 0,6%, a pol-
skich z 4,8% do 2,6%. Stabsze dane
makroekonomiczne z najwiekszych go-
spodarek europejskich spowodowaty
wzrost oczekiwan na europejskie QE, co

pozytywnie wptywato na ceny instrumen-
tow dtuznych na starym kontynencie.

Dla wielu inwestoréw kolejny staby rok
na rynku ziota mogt by¢ sporg niespo-
dziang. Ztoto nie zdotato bowiem prze-
tamaé¢ negatywnej tendencji kolejny
rok z rzedu, pomimo kontynuacji luz-
nej polityki monetarnej na swiecie.

Jednym z wazniejszych wydarzen na
rynkach finansowych w 2014 r. byt
silny spadek cen ropy (-46%). Bessa
na rynku ropy byta w gtdwnej mierze
spowodowana wzrostem wydobycia i
zwigkszeniem zapasow surowcow ener-
getycznych w USA, bedacego wynikiem
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tzw. ,rewolucji tupkowej’. Spadki przy-
braty na sile w grudniu po tym jak Orga-
nizacja Krajéw Eksportujgcych Rope
Naftowg (OPEC) zdecydowata o pozo-
stawieniu podazy ropy na niezmienionym
poziomie.

Bartosz Ziotkowski

Trader

MetLife Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A.

Najwieksze zagrozenia inwestycyjne w pierwszym pétroczu 2015 r.

Trzy najwazniejsze tematy makroekono-
miczne, ktére wiszg nad rynkami, to dal-
sza ftrajektoria wzrostu na rynkach
wschodzgcych, rozwdj kryzysu na rynku
nieruchomosci w Chinach i - ogolnie
mowigc - sytuacja w europejskiej unii
monetarnej. Dwa tematy, poki co wspie-
rajgce rynki, to ceny surowcow i polityka
monetarna globalnych bankéw central-
nych. Wsparcie jest dos¢ selektywne, co
najlepiej wida¢ na rozwarstwieniu sie
oczekiwan co do zyskow w niektdrych
sektorach, zwtaszcza energetycznym i
materialowym. Doptyw darmowej gotow-
ki z bankéw centralnych tez niebawem
bedzie dotyczyt przede wszystkim Japo-
nii i strefy euro.

Istotna deprecjacja walut rynkéw
wschodzacych, w tym zwlaszcza eks-
porterow surowcow, zwieksza ryzyka
zwigzane ze spadkiem tempa wzrostu
gospodarczego badz wystagpieniem
recesji w niektorych regionach. Szcze-
golny obszar ryzyka to dtug wyemitowa-
ny przez rynki wschodzgce w walutach
twardych. Przy kurczgcych sie przycho-
dach z eksportu dostep do walut twar-
dych staje sie coraz bardziej ograniczony
— szczegolnie dla krajéw typu Wenezue-
la, Kazachstan czy Rosja. Niestety nie
sg w stanie zrownowazy¢ tej sytuacii

Wykres nr 1. Ceny doméw w Chinach.
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Wykres nr 2. Ceny stali w Chinach w dostawach spot.
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rynki wschodzgce niezalezne od surow-
céw. Grudzien 2014 r. w naszym regio-
nie pokazat dos¢ wyraznie, ze wyprze-
daz aktywéw rosyjskich moze uderzy¢
np. w Turcje, ktéra akurat jest benefi-
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cjentem niskich cen surowcoéw. Przy
wyprzedazy aktywéw rynkéw wschodza-
cych niestety czesto obrywajg niewinni,
ale ptynni.
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Kryzys na rynku nieruchomosci w Chi-
nach znajduje swoj dalszy bieg — zaczy-
na by¢ widoczny gotym okiem zwtaszcza
poza najwiekszymi aglomeracjami kraju.
Dzieje sie to przy ciggtym zwiekszaniu
sie relacji kredytu do PKB, cho¢ tempo
wzrostu kredytu stabnie. Waga kryzysu
nieruchomosciowego w Chinach jest
ogromna, co jest dla nas jednym z
gtéwnych ryzyk najblizszych 3-6 mie-
siecy. Cenne informacje o stanie chin-
skiego budownictwa mozna znalez¢ w
cenach nieruchomosci. Ceny stali spada-
ty bardzo mocno w 2014 roku (w relacji
do poziomu z 2010 jesteSmy ok. 50%
nizej). kaczy sie to tez ze spadkiem im-
portu rud stali (-13% w 2014 roku). Te
trendy wida¢ nie tylko w budownictwie
mieszkaniowym, ale takze infrastruktu-
ralnym.

Rozwdj sytuacji w strefie euro, o ile jesz-
cze w listopadzie byt szansg dla rynku, w
tej chwili zaczyna by¢é coraz wigkszg
zagadka. Z jednej strony mamy rok wy-
borczy w Portugalii i Hiszpanii, ale naj-
wazniejsze wybory odbedg sie juz 25
stycznia w Grecji. Nie uwazamy obecnie,
by Grecja opuscita strefe euro, ale jesli
nawet by do tego doszio, Europa zapew-
nita sporo zabezpieczen przed rozprze-
strzenieniem si¢ ,zarazy”. Tak czy ina-
czej nie mozemy by¢ na 100% pewni, jak
bedzie wygladat ewentualny Grexit. Z
drugiej strony na europejskie obligacje
pozytywnie powinien wptywac¢ program
QE o wartosci ponad 1 biliona euro, kto-
ry ECB ogtosit 22 stycznia.

Niskie ceny ropy, silny dolar, dalsze
luzowanie ilosciowe w Europie i praw-
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dopodobnie przereagowanie rynkow
na sytuacje polityczng w Grecji skia-
nia nas bardziej ku opinii, ze obecne
poziomy kurséw sa wciaz okazyjne.
Dodatkowo, indeksy niespodzianek ma-
kroekonomicznych po raz pierwszy od
12 miesiecy byty dodatnie.

Adam taganowski
Manager ds. Dystrybucji, CFA

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

2015 - potencijat dla rynku akcji, ale mozliwa wieksza zmiennos¢

Akcje globalne sg obecnie w przyblizeniu
na tym samym poziomie jak na poczatku
ubiegtego roku, natomiast obligacje glo-
balne odnotowaty okoto 7% wzrost. Pod-
czas gdy wyniki dla obligacji o statym
dochodzie sg zaskakujgco dobre, wyniki
dla rynku akcji sg rozczarowujgce i niskie
w porownaniu z przecietnymi dochodami
osigganymi w ostatnich pieciu latach
(15% w skali roku, miedzy 2009 a 2013).
Po ogromnych zyskach jakie nastapi-
ty po zapasci cen akcji z marca 2009
roku, nie powinniSmy by¢ zaskocze-
ni, ze zwroty z inwestycji zaczety sie
wahaé. Oczekujemy roéwniez, ze ten
trend sie utrzyma. Po rynku obligacji
rowniez spodziewamy sie nizszych
zyskow, niz osiggniete w 2014 roku.

Te nieco bardziej ostrozne prognozy
zyskéw kapitatowych jednak nie ozna-
czajg, ze nasze przewidywania wzrostu
znacznie sie zmienity. W uprzemysto-
wionych gospodarkach nadal oczeku-

jemy wzrostu w najblizszych kwarta-
tach na poziomie zblizonym do tren-
du. Odnosi sie to szczegdlnie do USA,
gdzie po rozczarowujgcych danych doty-
czgcych wzrostu na poczatku roku —
uzasadnianych jako wynik ostrej zimy -
dane ponownie zaczely pozytywnie za-
skakiwac¢. Dzigki poprawie na rynku pra-
cy i okoto 2% wzrostowi ptac oczekuje
sie, ze konsumpcja gospodarstw domo-
wych bedzie stabilnym czynnikiem wzro-
stu gospodarczego. Jest tez prawdopo-
dobne, ze aktywnos$¢ inwestycyjna pod-
niesie sie po latach niskiego wzrostu,
mocno wspierana przez utatwienia w
finansowaniu.

Wreszcie, dzieki mniej restrykcyjnej niz
w przesztosci polityce fiskalnej, wydatki
rzgdowe bedg réwniez mie¢ pozytywny
udziat we wzroscie. Po raz kolejny Stany
Zjednoczone stajg sie silnikiem wzrostow
dla Swiatowej gospodarki. Gospodarka
Wielkiej Brytanii jest rowniez bardzo
mocna. Nasza opinia nt. Europy konty-
nentalnej

pozostaje umiarkowanie

optymistyczna (poprawa na rynku
pracy, spadki cen energii i fagodniej-
sza polityka fiskalna), pomimo ostat-
nich ruchéw rynku. Spodziewamy sie,
ze wzrost w regionie jest mozliwy.
Ryzyko z pewnosciag rosnie, szczegdlnie
z powodu kryzysu ukrainskiego - ktory,
widzac po stabnacych wskaznikach ko-
niunktury, wydaje sig, juz nadszarpnat
zaufanie do sektora przemystowego.

W Japonii, w najblizszych miesigcach
prawdopodobne jest odbicie, po silnych
spadkach (okoto -7% w ujeciu rocznym
w Il kw.) wyjasnianych jako negatywny
skutek kwietniowej podwyzki podatku
VAT. Mimo to, perspektywa srednioter-
minowa dla kraju pozostaje mato przeko-
nujgca. "Abenomika" i luzowanie polityki
pienieznej z pewnoscig stymuluje eks-
port poprzez stabszego jena, ale to, cze-
go naprawde potrzebuje gospodarka, to
wiekszy wzrost nominalny - nie tylko
wyzsza inflacja z powodu stabego jena.
Z uwagi na spadajacy liniowo dochdd
rozporzadzalny, stabego jena i rosngcg
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inflacje, perspektywa $redniookresowe-
go wzrostu pozostaje umiarkowana,
pomimo gwattownego ozywienia w inwe-
stycjach biznesowych.

Produkt krajowy brutto (PKB) w krajach
rozwijajgcych sie nadal przewyzsza PKB
krajow rozwinietych. Jednak dynamiczny
rozwoj jest po stronie tych ostatnich.
Roéznica we wzroscie na mieszkanca
miedzy rynkami wschodzgcymi i rozwi-
nietymi na $wiecie osiggneta poziom
szczytowy w 2008 roku. Od tego czasu
zmniejszyta sie o zaledwie 2,6% w sto-
sunku do Stanéw Zjednoczonych; z wy-
jatkiem Chin, wedtug danych Banku
Swiatowego, réznica wyniosta zaledwie
1,1%. Wyjasnienia tego stanu rzeczy sg
rézne. Po pierwsze, w tym okresie rynkKi
wschodzgce dojrzaty, co oznacza réw-
niez mniejszy wzrost wydajnosci w po-
réwnaniu do poprzednich lat. Po drugie,
japonska polityka stabego jena zwieksza
presje na miedzynarodowg konkurencyj-
nos¢ eksporteréw azjatyckich. Po trze-
cie, gwattowny wzrost udziatu sektora
prywatnego na rynkach wschodzacych,
zwtaszcza w Chinach, od 2008 roku,
wyraznie hamowat dynamike wzrostu w
kategoriach realnych i nominalnych.
Nominalny wzrost w Chinach wzrost
mniej wiecej o potowe od poczatku tej
dekady. Te dwa ostatnie czynniki majg
rébwniez negatywne skutki dla perspek-
tyw wzrostu w Azji, zarébwno w zakresie
popytu na surowce, jak tez w konse-
kwencji - dla krajéw eksportujgcych

surowce na rynkach wschodzgcych na
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Swiecie, zwlaszcza w Ameryce tacin-
skiej.

Niemniej jednak, nasze wskazniki
aktywnosci gospodarczej nadal wska-
zuja na umiarkowane przyspieszenie
globalnej gospodarki, mimo spadku
tempa wzrostu w ostatnim czasie.
Aktywa ryzykowne powinny zaczgé
ponownie umiarkowanie rosngé, w
szczegolnosci po korekcie we wrze-
$niu i pazdzierniku.

Drugim powodem oczekiwania dodat-
nich stop zwrotu jest sytuacja w polityce
pienieznej: poziom stép banku central-
nego, a takze kierunek prowadzenia
polityki monetarnej sg wazne. Historycz-
ne doswiadczenie pokazuje wyraznie, ze
tak ditugo, jak polityka pieniezna jest
wysoce akomodacyjna i stopy pozostajg
ponizej poziomoéw "neutralnych", tzn. na
poziomie, na ktérym gospodarka pracuje
w okolicach trendu wzrostu, aktywa wy-
soce ryzykowne zwykle radzg sobie do-
brze i wyprzedzajg obligacje.

W Stanach Zjednoczonych i Europie
stopy procentowe sg bliskie 0% i znacz-
nie nizsze od naszych oczekiwan pozio-
mu neutralnego. Jaki jest poziom neu-
tralny dzisiaj? Poniewaz nie mozna tego
zmierzyé, musimy go oszacowa¢ odno-
szgc sie do dtugoterminowego trendu
wzrostu PKB. Dla USA trend wzrostowy
jest obecnie nieco ponizej 4%, w Unii
Europejskiej tuz ponizej 2%, co oznacza,
ze "neutralna" stopa banku centralnego
jest obecnie w okolicach 3,25 do 3,5% w
USA i okoto 1,25 do 1,5% w Eurolan-
dzie. Kontrastuje to z Japonig, ktéra -
pomimo stdp procentowych bliskich zera
przez wiele lat — odnotowata ujemny
trend wzrostu PKB w wiekszosci ostat-
nich 15 lat. Innymi stowy, Japonia mu-
siataby mie¢ nie tylko zerowe, ale ujem-
ne stopy procentowe!

Ale dwa argumenty przedstawione po-
wyzej na rzecz ryzykownych aktywow
nie wykluczajg niepowodzen w ich wyce-
nach. Polityka banku centralnego,
zwlaszcza w USA, zaczyna zmieniac

kierunek - nawet jesli polityki pieniezna
pozostaje wysoce akomodacyjna pod
wzgledem poziomu stop. Jest to nauka
wyciggnieta z poprzednich przypadkow,
gdy Rezerwa Federalna rozpoczeta pod-
noszenie stép. Myslimy, ze obecna sytu-
acja makro zaleca pewien stopien
ostroznosci: znajgc komunikaty Fed-u
dotyczace przysztego kierunku polityki,
uzasadnione jest zatozenie, ze bank
centralny USA rozpocznie cykl zacie-
Sniania polityki monetarnej (podwyzki
stop procentowych) w czerwcu 2015
roku i bedzie je utrzymywac ponizej po-
ziomu neutralnego co najmniej do poto-
wy roku 2017. Rynki pieniezne, na od-
wrot,
stopniu podwyZzki stép. Majgc na uwadze
to, ze dane z gospodarki USA byly dos¢
dobre od wiosny oraz ze dane o inflagji

dyskontujg jeszcze w mniejszym

zblizyly sie do poziomu 2%, okreslonego
przez Fed, uwazamy, jest bardzo praw-
dopodobne, ze rynek bedzie musiat do-
stosowa¢ swoje oczekiwania stop blizej
komunikatu Fed. Konsekwencje dla
obligacji sg proste: poniewaz diugi
koniec krzywej rentownosci jest wy-
ceniany ponizej krotkiego konca krzy-
wej rentownosci, rentownosci na diu-
gim koncu krzywej w USA najprawdo-
podobniej moga iS¢ w goére, zwlasz-
cza po spadku w pazdzierniku. Czy
niemieckie Bundy bedg w stanie nie
uczestniczy¢ w tym trendzie? Obligacje
Niemiec z pewnoscig zareagujg znacz-
nie stabiej niz amerykanskie obligacje
skarbowe. Mimo to, mamy watpliwosci,
czy historycznie silne korelacje miedzy
oboma rynkami zupetnie zanikng, wiec
bedziemy oczekiwa¢ umiarkowanego
wzrostu rentownosci obligacji niemiec-
kich w odpowiedzi na wyzsze stopy ban-
ku centralnego w USA. Co z akcjami i
ryzykownymi aktywami? Wzrost rentow-
nosci obligacji amerykanskich sam w
sobie nie musi by¢ problemem dla akty-
wow o wysokim stopniu ryzyka, tak dtu-
go, jak rosng one gtadko do poziomow,
ktére sg nadal umiarkowane (poziom 5
do 6% dla 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych byt historycznie
uznawany za trudny) i sg prawidiowo
komunikowane przez Fed. Niemniej jed-
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nak, w wiekszosci tych przypadkéw,
kiedy Fed rozpoczynat cykl podwyzek
stop procentowych w przesztosci, rynki
akcji wchodzity w okres stagnacji lub
korekty wynoszacej do dziesieciu pro-
cent.

Wysokie wyceny niektérych ryzykow-
nych klas aktywéw zwiekszajg ryzyko
niepowodzenia. Dotyczy to obligacji kor-
poracyjnych, w szczegdlnosci obligaciji
wysokodochodowych (high yield), ktore
mogag by¢ dotkniete nie tylko przez ogoél-
ny wzrost poziomu rentownosci obligaciji
skarbowych, ale takze przez wzrost
spreadéw z ich obecnie historycznie
bardzo niskiego poziomu. Takze rynki
akcyjne sg bardzo drogie, szczegolnie
S&P 500, ktory jest wyceniany wg
wskaznika P/E Shillera na poziomie 24.
Wszystkie powyzsze klasy aktywow
moga kontynuowaé¢ dobre wyniki na
tle bardzo zluzowanej polityki mone-
tarnej tak dlugo, jak polityka pieniez-
na pozostaje w takim stanie i nie sa-
dzimy, by ktérekolwiek z nich byto na
niebezpiecznym terytorium banki spe-
kulacyjnej. Jednakze im wyzsza jest
wycena klasy aktywow, tym wieksze
ryzyko spadku cen w przypadku nagtej
awersji do ryzyka wérdd inwestoréw.

W zwigzku z wysoce akomodacyjng
politykg pieniezng, uwazamy, ze per-
spektywy wzrostu pozostajg nadal
umiarkowanie optymistyczne. Oczekuje-
my, ze ceny ryzykownych aktywow bedg
ponownie rosngé po jesiennym spowol-
nieniu, mimo istniejgcych niepewnosci
dla globalnej sytuacji makro.

Niski poziom zmiennosci przed latem na
rynku akcji, rynkach obligacji i waluto-
wych, potencjalnie odzwierciedlajgcy
poczucie bezpieczenstwa, wskazywat na
konieczno$¢ zachowania dodatkowej
ostroznosci. Nie raz w przesztosci, niska
zmienno$¢ poprzedzata korekty cen. Co
wigcej, niska zmienno$c¢ nie tylko zostata
ograniczona do wycen rynkowych: ocze-
kiwania inwestoréw na wzrost, inflacja i
zarobki sg rowniez w bardzo waskim
zakresie. Wszelkie zmiany w kierunku
polityki pienieznej - zazwyczaj bodziec
do wiekszej zmiennosci — jak tez kazda
inna negatywna zmiana, czy to niespo-
dziewany wzrost czy tez, jak tym razem,
wydarzenia polityczne, mogg spowodo-
waé wiekszg zmiennos¢ w oczekiwa-
niach inwestoréw, jak réwniez w cenach
rynkowych, zwtaszcza Zze ptynnosc¢ rynku
w niektérych segmentach jest na niskim
poziomie. Niemniej jednak, z uwagi na

Rosja

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

bardzo akomodacyjng polityke pie-
niezng i nasze nadal umiarkowanie
optymistyczne prognozy wzrostu,
oczekujemy ponownego wzrostu wy-
cen ryzykownych aktywoéw po jesien-
Jednoczesnie
podtrzymujemy nasze oczekiwania,

nym spowolnieniu.

ze nowy dtugoterminowy trend ren-
townosci wysokiej jakosci obligacji
skarbowych bedzie rost. Jednak inwe-
storzy powinni nadal by¢ przygotowani
na rosngcg zmiennos¢ na rynku. Ponie-
waz prognozowanie perspektyw dla po-
zycji kierunkowych w poszczegdinych
klasach aktywéw staje sie trudniejsze,
aktywne poszukiwanie stop zwrotu staje
sie coraz bardziej istotne.

Artykut przygotowany na podstawie tek-
stu Stefana Hofrichtera - CFA Head of
Global Economics & Strategy,. Allianz
Global Investors

Najwiekszy potencjat na 2015 r. czy diugoterminowo spalona ziemia dla inwestoréw?

Miniony rok byt fatalny dla inwestycji w
Rosji. W pierwszej fazie konfliktu ukrain-
skiego, po zajeciu Krymu przez Rosjan,
mimo spadkéw na gietdzie w Moskwie,
notowania rosyjskich akcji wykazywaty
pewng odpornos¢. Jednak w momencie
przeniesienia konfliktu do Donbasu, zao-
strzenia sankcji na Rosje oraz przede
wszystkim nasilenia spadkéw cen ropy
naftowej, na rosyjskim rynku kapitato-
wym doszio do paniki. Szczegdlnie ner-
wowy byt czwarty kwartat. Finalnie rok
2014 przyniést znaczace straty na
rosyjskim rynku akcji, obligacji, walu-
towym.

Wykres nr 1. Korelacja cen ropy Urals (lewa skala, czarna linia) z zachowaniem sie
indeksu RTS (prawa skala, czerwona linia) za ostatnie 12 miesiecy.
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Rosja jest krajem typowo surowcowym.
W zwigzku z tym koniunktura gospodar-
cza jest w duzej mierze uzalezniona od
ksztattowania si¢ cen surowcow. A te od
wielu miesiecy sg pod wyrazng presja.
Jesli spojrzymy na zesztoroczne zacho-
wanie sie indeksu RTS, mozemy zaob-
serwowac silng korelacje z cenami ropy
naftowej. Taniejgca ropa naftowa przy-
czynita sie do stabosci notowan spoétek
rosyjskich.

Ropa naftowa ma nie tylko wplyw na
wycene wielu rosyjskich spotek, ale tak-
ze na wartos¢ rubla. Im tansza jest ropa,
tym stabszy powinien by¢ rubel. Przeto-
zenie notowan ropy naftowej na rosyjskg
walute mozna tatwo zaobserwowa¢ na
wykresie nr 2.

Teoretycznie silne ostabienie rubla po-
winno pomoc rosyjskim eksporterom,
jednak nie jest tak do konca. Silna de-
precjacja rubla stata sie powaznym pro-
blemem dla rosyjskich przedsiebiorstw
zadtuzonych w walutach obcych, a takze
konsumentéw, ktdrzy w coraz wiekszym
stopniu zaczynajg odczuwaé problem
zubozenia wywotanego rosnacg inflacja.
Jednak najwiekszg bolaczkg pozostaje
stabilnos¢ rosyjskiego systemu finanso-
wego. Boryka sie on z problemem ni-
skiego zaufania do banku centralnego,
ktory w minionych miesigcach zastynat
marnotrawieniem rezerw na nieskutecz-
ne interwencje walutowe oraz nieade-
kwatng do sytuacji rynkowej politykg
monetarng. Co prawda, ratunkowe gru-

dniowe podniesienie stép procentowych
(do 17%) przyniosto chwilowe uspokoje-
nie, jednak wyglada na to, ze presja na
notowania rubla bedzie sie utrzymywac.
Opinie ekonomistéow co do perspek-
tyw dla gospodarki sg obecnie bardzo
podzielone. Czes¢ z nich zaklada, ze
wzrost PKB w 2015 roku bedzie oscy-
lowatl w okolicy 0%, inni twierdza, ze
kraj ten czeka recesja. Finalnie bedzie
to uzaleznione od cen ropy naftowej.
Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, blizej
mi pesymistom. Niektdrzy snujg wizje
bankructwa Rosji. Uwazam, ze jest to
obecnie mato realne, m.in. z uwagi na
fakt, ze dlug publiczny nie przekracza
14% PKB. Natomiast realne sg bankruc-
twa rosyjskich przedsiebiorstw i niekto-
rych bankéw. Mozna stwierdzi¢, ze fun-
damenty rosyjskiej gospodarki w minio-
nych miesigcach zostaty mocno nadwy-
rezone.

Czy to oznacza, ze powinnismy na dtugo
zapomnie¢ o inwestycjach w Ros;ji? Nie-
koniecznie. Historia minionych lat po-
kazala, ze w takich kryzysowych mo-
mentach mozna duzo zarobi¢. Po kry-
zysie zapoczatkowanym peknieciem
banki sub-prime i upadkiem banku Leh-
man Brothers, w 2009 roku mimo spad-
ku PKB Ros;ji 0 7,8%, indeks RTS wzrost
0 128,6%. Oczywiscie sytuacja sprzed 5
lat istotnie rézni sie od obecnej, ponie-
waz jestesmy w fazie taniejgcych surow-
céw, a Rosji wcigz doskwierajg sankcje
Zachodu. Jednak z duzym prawdopodo-

Wykres nr 2. Ujemna korelacja ropy Urals (lewa skala, czarna linia) oraz kursu USD/
RUB (prawa skala, niebieska linia) za ostatnie 6 miesiecy.

Daily QRUB=; QURL-E
Price
UsD
Bbl

85
90-
80
75

704

B3 04 1

lip 14

Zrédfo: Reuters.

2014-07-14 - 2015-01-22 (GMT)

Price

- 36
(1233

lis 14 1 gruid sty 15

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

bienstwem mozna oczekiwaé odreago-
wania na gietdzie w perspektywie bieza-
cego roku.

Wydaje sie, ze przywddcy z Europy Za-
chodniej przestraszyli sie ryzyka wybu-
chu powazniejszego kryzysu w Ros;ji
oraz jego przetozenia na dalsze pogor-
szenie koniunktury w Unii Europejskie;.
Dlatego w 2015 roku Rosja moze po-
czu¢ ulge zniesienia czegsci sankcji. Aby
do tego doszto, musi nastgpi¢ kompro-
mis w sprawie Ukrainy. Wydaje sie, ze
Rosja jest obecnie sktonna go zaakcep-
towaé. Duzg zagadkg pozostaje zacho-
wanie sie politykdw ukrainskich, ktérzy w
ostatnim czasie sg bardzo agresywni w
wypowiedziach.

Prawdg jest, ze obecnie mamy niska
przejrzystos¢ sytuacji i trudno o szcze-
gotowe i skuteczne prognozy dla rosyj-
skiego rynku kapitatowego. Jednak ma-
jac na uwadze doswiadczenia z prze-
sztosci, w perspektywie kolejnych mie-
siecy moze dojs¢ do punktu przegiecia
na gietdzie. Zanim to nastapi przed nami
okres ogromnej zmiennos$ci oraz utrzy-
mujgcej sie presji na rubla. Jedno moz-
na stwierdzi¢é na pewno — z uwagi na
ogrom ryzyk oraz duzg wage elemen-
tu politycznego, inwestycje w rosyj-
skie akcje nie sa przeznaczone dla
oso6b o stabych nerwach.

Marek Buczak
Dyrektor ds. Rynkéw Zagranicznych

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Dochéd, na ktérym mozna polega¢

Wszystko sprowadza sie do dywidend |

| Zrob to sam... |

Podchodzgc do tematu czysto ekono-
micznie, dywidendy sg jedynym Zzrédiem
wartosci akcji. Nawet jesli spdtka obec-
nie nie wyptaca zyskéw, to w cenie akgcji
uwzgledniany jest jej potencjat do przy-
sztych wyptat. Gdyby zadne $rodki nie
trafity nigdy do akcjonariuszy, akcje ta-
kiego emitenta bytyby bezwarto$ciowe.
Nawet jesli kto$ kupuje akcje w celu ich
odsprzedazy a nie czerpania dywidend,
w przysztosci musi liczy¢é na znalezienie
na nie kupca, ktéry ostatecznie bedzie
uzalezniat cene akcji od mozliwych do
uzyskania dywidend. Natomiast sama
wyptata dywidendy stanowi istotny
sygnat dla inwestorow, ze spétka ge-
neruje na tyle duzo gotéwki, iz jest w
stanie jej czes¢ przeznaczy¢ do dys-
trybuciji.

Dywidendowi arystokraci |

W inwestowaniu w spoétki dywidendo-
we kluczowa jest powtarzalnos¢ wy-
ptat. Polska gospodarka rynkowa ma
jeszcze stosunkowo krotkg historie i nie
ma w niej wielu podmiotéw na tyle doj-
rzatych, by by¢ traktowanymi jako typo-
we spoétki dywidendowe. Najbardziej
rozwinieta pod tym wzgledem jest go-
spodarka amerykanska, w ktoérej dziata
wiele przedsigbiorstw z historig rokrocz-
nych wypfat przekraczajgcg 100 lat.
Funkcjonuje tam nawet indeks grupujacy
jedynie akcje spotek, ktére od przynajm-
niej 25 lat co roku podnosity swojg dywi-
dende na akcje. Okreslane sg one dywi-
dendowymi arystokratami. Oprécz tego,
ze spoikki te wyptacajg coroczny dochod
dla akcjonariuszy, to ceny ich walorow
majg tendencje do osiggania wyzszych
stop zwrotu w poréwnaniu z indeksami
szerokiego rynku, dlatego stanowig cze-
sto trzon portfeli inwestycyjnych wielu
funduszy. Tym bardziej ze sg to zwykle
spotki o ugruntowanej pozycji rynkowej,
silnych markach i zdrowych fundamen-
tach finansowych.

Wydawatoby sie, ze stworzenie portfela
spoftek dywidendowych we wlasnym za-
kresie nie powinno stanowi¢ wiekszego
problemu. Wystarczy wyselekcjonowaé
na rynku spotki, ktére dzielg sie zyskiem
z akcjonariuszami, posegregowac je w
kolejnosci najwyzszej rentownosci dywi-
dendy i wybra¢ kilka do kilkunastu pod-
miotéw z czotdwki listy. Metoda ta, choé

bardzo prosta, raczej nie przyniesie naj-
lepszych rezultatéw. Bardzo czesto wy-
jatkowo wysoka rentownos$é dywidendy
jest efektem jednorazowych ptatnosci,
ktére nie powtorzg sie w kolejnych la-
tach. Spoétki czesto wyplacajg dywi-
dende skumulowang z kilku lat lub
zysk ze sprzedazy majatku czy spotki
zaleznej i trudno oczekiwaé, by po-
dobna wyptata pojawita sie znéw za
rok.

Dlatego nalezy przyktada¢ duzg wage do
zdolnosci spotki do utrzymania kwoty
dywidendy w kolejnych latach. Powta-
rzalnos¢ generowanych zyskow jest tu
kluczowa, ale nie jest to jedyny czynnik.
Wskaznikiem, ktory duzo moéwi o zdolno-
$ci do utrzymania lub zwiekszania wy-
ptat, jest payout ratio, czyli stosunek
wartosci dywidendy do rocznego zysku
spotki. Powinien on by¢ na bezpiecznym
poziomie, poniewaz zapewnia bufor bez-
pieczenstwa na wypadek spadku docho-
dow wynikajagcego z koniunktury lub

czynnikéw specyficznych. Jednak tak
naprawde to nie zyski decydujg o zdol-
nosci spétki do wyptacania dywidendy.
Spétka musi generowaé gotowke, dlate-
go najwiekszg uwage w analizie nalezy
poswieci¢ na sprawozdanie z przepty-
wow pienieznych — ich zrdodfa, warto$ci,
historyczng zmiennosé.

... lub zdaj sie na profesjonalistow

Samodzielne poszukiwanie spotek dywi-
dendowych oraz ich analiza to zajecie
czasochionne i wymagajgce przynajm-
niej podstawowej wiedzy z zakresu fi-
nanséw i rachunkowosci. Dlatego
znacznie wygodniejszym sposobem,
ktéory w diuzszej perspektywie powi-
nien przetozy¢ sie na lepsze rezultaty,
jest inwestycja w spétki dywidendowe
za posrednictwem funduszy inwesty-
cyjnych. Obecnie oferta produktow de-
dykowanych spétkom dywidendowym
jest bardzo szeroka. Dostepne sg fundu-
sze skoncentrowane na rynku polskim,
inwestujgce regionalnie w Europie Za-
chodniej, na rynkach wschodzacych, czy
w USA lub globalne, obejmujgce swoim
zasiegiem cate spektrum spotek dywi-
dendowych na $wiecie. Zdecydowana
wiekszo$¢ z nich w pemni reinwestuje
dochody z dywidend w akcje, jednak
istniejg rowniez fundusze, ktoére generujg
okresowe pfatnosci dla uczestnikoéw, co
moze stanowi¢ ciekawg alternatywe dla
innych inwestycji przynoszacych staty
dochdd.

Tomasz Manowiec

Zarzgdzajgcy funduszami, Doradca In-
westycyjny, CFA

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Przecena ropy kontra koniec roku

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Przez ostatnie p6t roku cena baryiki ropy
WTI spadfa ze 107 dolaréw US do okoto
nieco wiecej niz 50 dolaréw. Do pigcio-
letniego minimum. Wielu ludzi gtowi sie
nad wyjasnieniem tego fenomenu. Ja od
wielu lat twierdzitem, ze sektor finanso-
wy doprowadzit do zdesynchronizowania
gospodarki i rynkéw finansowych.

W ksigzkach o ekonomii pisze sie o tym,
ze w zaleznosci od popytu i podazy na
dany towar ksztattuje sie jego cena. Od
blisko trzydziestu lat z kazdym rokiem
pogtebia sie sytuacja, w ktorej z jed-
nej strony jest popyt, z drugiej podaz,
w srodku fundusze inwestycyjne. To
te ostatnie najczesciej swoimi zakupa-
mi (kontraktow) ustalaja cene, a real-
na podaz i realny popyt do niej sie po
prostu dopasowujg. Kto w to nie wie-
rzy, niech spojrzy na wykresy surowcow.
W latach 2002 — 2008 cena ropy wzrosta
siedmiokrotnie, a w tym samym czasie
popyt wzrdst o dziesie¢ procent.

Teraz sytuacja jest podobna, chociaz
jednak bardziej skomplikowana. Do czy-
stej gry funduszy inwestycyjnych docho-
dzi dwuznaczna polityka OPEC
(szczegodlnie Arabii Saudyjskiej) oraz
wojna ekonomiczna z Rosjg. Z funda-
mentalnego widzenia na rynek zaczety
naptywa¢ negatywne informacje o rela-
cjach podaz — popyt.

Skad dziwna nieche¢ OPEC do nieredu-
kowania wydobycia oraz niespdjnosé
pogladéw? Méwi sie, czego oczywiscie

nie da sie udowodni¢, ze Arabia Saudyj-
skg idzie na reke USA w walce ekono-
micznej Standéw z Rosjg. To nie jest wy-
kluczone. Moéwi sie tez, ze Arabia Sau-
dyjska chce stworzy¢ sytuacje, w ktorej
wydobycie ropy tupkowej stanie si¢ mato
optacalne. Mozna sobie wyobrazi¢ wyku-
pienie akcji (gwattownie taniejacych) firm
wydobywajgcych rope przez tradycyj-
nych producentéw, co na diugi czas mo-
gtoby zahamowac¢ wydobycie ropy tupko-
wej.

Jaki by to nie byt powdd, to ropa taniata,
a to szkodzito akcjom koncernéw wydo-
bywczych, doprowadzajgc do przeceny
na szerokim rynku akcji w Europie i w
USA. Poza tym przecena ropy i rubla
tworzyta obawy o wyptacalnosé rosyj-
skich firm i o to, jak tani rubel zagrozi
eksporterom sprzedajgcym swoje pro-
dukty w Rosiji. Bedgca na krawedzi rece-
sji Europa mogta zosta¢ w te recesje
wirgcona. Tracity wiec akcje bankow i
eksporterow.

Wygladato to w grudniu tak, jakby Miko-
taj zamiast rajdu bykéw, czyli konczace-
go rok ,window dressing” zwanym raj-
dem Sw. Mikotaja, przynidést inwestorom
rézgi. Od czego jednak jest Fed? Od 17
grudnia, czyli od posiedzenia FOMC,
byki przejety europejskie parkiety i indek-
sy gwattownie rosty, a w USA atakowaty
nawet poziomy rekordowe (komentarz
pisany przed $wietami). Tania ropa prze-
stata przeszkadzac.

Méwito sie wczesniej, ze w komunikacie
FOMC zniknie stwierdzenie, zgodnie z
ktéorym krétkoterminowe stopy procento-
we pozostang w poblizu zera przez dtuz-
szy czas. Owszem to sformutowanie
zniklo, ale w komunikacie méwito sie o
tym, ze bank wykaze sie cierpliwoscig w
procesie podejmowanie decyzji 0 norma-
lizacji polityki monetarnej. Bankowcy
uwazajg, ze takie postawienie sprawy
jest zbiezne z poprzednim okresleniem.

Moze i tak jest, ale najwyrazniej Fed
chciat pokazaé, ze jest bardziej
Jastrzebi”, jednal tak, zeby rynkéw nie
wystraszyé. | to mu sie udato. Byki wyko-
rzystaty ten pretekst i po posiedzeniu
FOMC juz nie odpuscity, a niedzwiedzie
poniosty sromotng kleske. Takie zacho-
wanie rynkéw powoduje, ze rowniez w
2015 roku trudno bedzie o trwata prze-
cene akcji. Inwestorzy od 5 lat uczeni
sg tego, ze kazda sprzedaz akcji i
szybkie ich nie odkupienie jest ble-
dem. To bedzie bardzo tagodzito ko-
rekty.

W Polsce sytuacja jest gorsza. Na fali
globalnej euforii nasz rynek odbijat, ale
nie byto to nic spektakularnego. To sta-
wia znak zapytania nad tym, jak zacho-
wa sie GPW w nowym roku. Jest bo-
wiem jeden problem - w 2015 roku obo-
wigzkowy limit akcji w portfelach OFE
spada z 75 do 55 procent. Oczywiscie
OFE nie musza sprzedawadé, ale moga.
Kiedy bedg sprzedawatly i inwestowaty
poza Polskg? Wtedy, kiedy u nas rynek
bedzie staby. Az sie wiec prosi, zeby
popyt z TFIl i z zagranicy poczekat na
taki spazm podazowy i dopiero rozpo-
czgt wzrosty indeksow. Dlatego tez trze-
ba byé bardzo czujnym i w razie takiej
przeceny akumulowa¢ akcje.

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 skfadania 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 pdzn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapisow Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, 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
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spdtke zostato sporzgdzone z rzetelnoscig i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujg 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 wytqcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spéfce 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 Spétke. 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.

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