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Rok 2023 zakonczyt sie jako czwarty najlepszy w ciagu ostatnich dwoch dekad w przypadku S&P500 (+24,23%) i trzeci
najlepszy w tym samym okresie na GPW (WIG wzrést w jego trakcie o 36,54%). Jestesmy dumni, ze jako jedni z nielicznych
analitykow zachecali$my do podjecia ryzyka juz w pazdzierniku 2022 r. i optowali§my za bardzo agresywnym inwestowaniem w ciggu
ostatnich pigciu kwartatow z przerwg na sierpien i wrzesien 2022 r., ale tez z petng wiarg w doj$cie do wysokich pozioméw w 4Q2023.

W momencie pisania Barometru mamy za sobg dwie pierwsze sesje 2024 r., ale nawet tyle wystarczyto, by w mediach pojawity sie
alarmistyczne nagtéwki w rodzaju ,Najgorszy start roku od dekad” (Bloomberg). Odrobine psuje to nasz plan ogtoszenia, ze rok 2024
bedzie znacznie trudniejszy niz poprzedni, ale absolutnie nie probujemy zwiastowa¢ kryzysu. Sposrdd niezliczonych komentarzy
gtéwnych bankoéw inwestycyjnych i zarzadzajgcych funduszami, ktore czytaliSmy w ostatnim czasie, najblizsze naszym przekonaniom
sg te, ktére sugerujg, ze w najblizszych kwartatach beda lepsze okazje, by zwieksza¢ ryzyko portfela.

Caly rok 2023 jest dos¢ dobithym dowodem na to, ze tzw. ,,konsensus” jest zazwyczaj btedny, a Swiadomos¢ faktu, ze na
rynku akcji rozpoczat sie cykl wzrostowy jest zazwyczaj bardzo opézniona. Najwieksze ,niedzwiedzie” szukaly szansy, by
ogtasza¢ wielkie spadki jeszcze w pazdzierniku, gdy atak Hamasu na lzrael wywotat lekko irracjonalng reakcje rynkéw. Obecnie
chyba juz nikt nie ma watpliwosci, ze 15 miesiecy temu rozpoczeta sie hossa, a szanse na pogtebienie dotkow z pazdziernika 2022 r.
sg marginalne.

Istnieje dobrze zbadany mechanizm behawioralny, ktéry polega na tym, ze po pierwszej fazie hossy, ktéra jest zazwyczaj niezwykle
intensywna (tak byto réwniez tym razem, najbardziej agresywne fundusze zyskaty od dotkéw ponad 50%) pojawia sie pokusa, by
z inwestycjg w akcje wyczekiwa¢ na spadki. Jak ilustruje ponizsza tabela, zazwyczaj jest to bardzo btedna strategia, od 1945 r.
tylko 3 razy stopa zwrotu w drugim roku cyklu byta ujemna. Czy tak bedzie tym razem? Nie jesteSmy przekonani, cho¢ szanse sg
pewnie wigksze niz zazwyczaj. Przede wszystkim widzimy sporo sensu w tym, zeby w pierwszym pétroczu 2024 r. podchodzi¢ do
nowych inwestycji i zmian alokacji dos¢ konserwatywnie. W naszych analizach rynek amerykanski (S&P500) wydaje sie
z perspektywy historycznej przewartosciowany o okofo 10%. Nasze modele wskazujg na to, ze osiggnie on ujemng stope zwrotu
w 1Q2024. Sezonowos¢ w pierwszym kwartale roku jest oczywiscie bardzo pozytywna, ale uwazamy, ze z realizacjg zyskéw nie
warto czekac¢, poniewaz ten rok moze wyraznie rézni¢ sie od ubiegtego (z perspektywy kalendarzowej nadzwyczaj typowego). Przede
wszystkim obecnie inwestorzy dysponuja bardzo mocng alternatywa po stronie dtugu. Ostatnie dwa miesigce byly na rynku
globalnych obligacji najlepszym okresem w historii i nawet jezeli okaze sie, ze bedzie po nich musiata nastapi¢ jakas forma
korekty, nie spodziewamy sig, by byta ona gteboka czy dtuga. Ryzyko gtebokiej globalnej recesji, a w konsekwencji drastycznego
wzrostu spreadow kredytowych oceniamy jako niskie. Ubiegty rok, w szczegdlnosci na rynku obligacji krajowych pokazat, ze na dtugu
mogg by¢ osiggalne dwucyfrowe stopy zwrotu. Spodziewamy sie, ze w biezgcym roku potencjat zysku na krajowym rynku diugu
bedzie nieco nizszy, cho¢ oczekiwana stopa zwrotu na poziomie 7-9% znaczgco przewyzszy $rednig historyczng. Taki wynik
znacznie przekroczy oprocentowanie lokat bankowych i pokona inflacje o co najmniej 1-2 pp . Stopy zwrotu powyzej 10% moga by¢
natomiast mozliwe do realizacji na rynkach zagranicznych obligacji rynkéw wschodzgcych oraz high-yield.

Naszym najwiekszym btedem w prognozach na 2023 r. byta predykcja dwucyfrowej stopy zwrotu na rynku surowcow, co zresztg tak
jak pozostate pomyiki, wynikato przede wszystkim z do$¢ powszechnego 12 miesiecy temu przeszacowania skali wzrostu w Chinach
po rezygnacji Xi Jinpinga z polityki ,zero COVID”. Mimo, ze obecnie widzimy np. w danych CFTC $lady nadmiernego wyprzedania
ropy (saldo pozycji spekulacyjnych jest najnizsze od lat), nie widzimy w szeroko rozumianym rynku surowcéw wartosci dodanej na rok
2024. Inwestycja w surowce generalnie powinna by¢ traktowana jako sposob dywersyfikacji portfela na wypadek wzrostu globalnych
ryzyk inflacyjnych, czego jednak nie zaktadamy, chyba ze np. konflikt na Bliskim Wschodzie osiggnie wyraznie wiekszg skale.

Rok spadkowy Pierwszy rok po spadku Drugi rok po spadku

Rok Stopa zwrotu Rok Stopa zwrotu W;‘z;tsgg S Rok Stopa zwrotu Wgrg;ts(l)i(l: S
1946 -11.9% 1947 0.0% 45.5% 1948 -0.7% 38.6%
1948 -0.7% 1949 10.3% 1.2% 1950 21.8% 21.1%
1953 -6.6% 1954 45.0% 4.5% 1955 26.4% 28.8%
1957 -14.3% 1958 38.1% -14.7% 1959 8.5% 17.6%
1960 -3.0% 1961 23.1% 8.4% 1962 -11.8% 8.9%
1962 -11.8% 1963 18.9% 12.5% 1964 13.0% 15.3%
1966 -13.1% 1967 20.1% 0.9% 1968 7.7% 4.9%
1969 -11.4% 1970 0.1% -9.7% 1971 10.8% 1.3%
1973 -17.4% 1974 -29.7% 17.5% 1975 31.6% -17.5%
1974 -29.7% 1975 31.6% -17.5% 1976 19.2% 26.5%
1977 -11.5% 1978 1.1% 71% 1979 12.3% 25.0%
1981 -9.7% 1982 14.8% -9.0% 1983 17.3% -3.9%
1990 -6.6% 1991 26.3% 27.7% 1992 4.5% 14.3%
1994 -1.5% 1995 34.1% 15.3% 1996 20.3% 12.8%
2000 -10.1% 2001 -13.0% -27.9% 2002 -23.4% 11.9%
2001 -13.0% 2002 -23.4% 11.9% 2003 26.4% 19.5%
2002 -23.4% 2003 26.4% 19.5% 2004 9.0% 20.7%
2008 -38.5% 2009 23.5% 7.2% 2010 12.8% 39.2%
2011 0.0% 2012 13.4% 6.5% 2013 29.6% 7.7%
2015 -0.7% 2016 9.5% 0.4% 2017 19.4% 13.2%
2018 -6.2% 2019 28.9% 2.8% 2020 16.3% -20.1%
2022 -19.4% 2023 24.2%

Srednia -11.5% 14.7% 2.6% 12.9% 13.6%

Mediana -11.4% 19.5% 4.5% 13.0% 14.3%

Zrédfo: Bloomberg 03.01.2024 r.
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W obliczu potencjalnej nadpodazy ropy naftowej i braku jasnosci w kwestii dalszego rozwoju wydarzen w Chinach, w ramach segmentu
surowcoéw najbardziej preferujemy fundusze metali szlachetnych, w szczegdlnosci srebra, ktére mimo 13 proc. wzrostu cen ztota w 2023 r.
osiggneto ujemng stope zwrotu.

Nasze prognozy

- Globalny wzrost PKB w 2024 r. bedzie nizszy niz prognozowane obecnie na 2023 r. 3%. Stanie sie tak m.in. za sprawg jakiej$ formy
.ladowania” gospodarki amerykanskiej. Wzrost PKB w USA wyniesie okoto 1%, niemal potowe mniej niz Srednia w ostatnich dekadach.

- Wzrost PKB w Polsce przekroczy 3%, co nie pomoze w walce z inflacjg, ktéra osiggnie lokalne minimum wczesng wiosng i ponownie
zacznie rosng¢, by na koniec roku wyniesé 5-7% r/r.

- W 2023 r. fundusze obligacji polskich w ofercie DI Xelion zarobity przecietnie niemal 11,5%, a zagranicznych ,zaledwie” 9%, z czego niemal
catos¢ zostata wypracowana w ostatnich dwéch miesigcach roku. Spodziewamy sig, ze w roku 2024 bedzie odwrotnie, fundusze obligacii

zagranicznych osiggng wyzsze zyski, w niektérych przypadkach nawet dwucyfrowe. Zaktadamy nie wiecej niz 2-3 obnizki stop ze strony
RPP, mniej niz w USA i strefie euro.

- Fundusze surowcoéw osiggng gorsze wyniki niz fundusze obligacyjne, a inwestycja w szeroki rynek surowcéw (rozumiany jako np. indeks
CRB) moze wrecz przynies¢ strate, szczegdlnie jezeli nie dojdzie do zadnych wyraznych szokéw podazowych na rynku ropy. Wsrod
inwestycji w surowce preferujemy kruszce, w szczegodlnosci srebro.

- Donald Trump zostanie ponownie prezydentem USA, a Republikanie uzyskajg jesienig wiekszo$¢ w Senacie.

- Pierwsze potrocze bedzie na globalnym rynku akcji gorsze niz drugie, widzimy ryzyko nawet dwucyfrowej przejsciowej straty, cho¢
zaktadamy, ze caly rok zakonczy sie jednocyfrowym wzrostem MSCI All-Country World Index. W pét roku po zakonczeniu cyklu podwyzek
stép procentowych w USA wzrosty na rynku akcji zwyczajowo zaczynaty hamowacé na kilka miesiecy. Dodatkowo, taki uktad wspiera wtasnie

amerykanski kalendarz wyborczy, wedtug ktérego na 2Q2024 przypada jeden z najgorszych kwartatéw w catym czteroletnim cyklu
prezydenckim.

- Inflacyjne $rodowisko i wysoki na tle Swiata wzrost gospodarczy w Polsce sprawig, ze WIG ponownie (po raz trzeci z rzedu) okaze sie
w catym roku lepszy niz S&P500.

- Fundusze spotek z sektora czystej energii, jedna z potencjalnie najgorszych inwestycji 2023 r., osiggng w 2024 r. ponadprzecietne stopy
zwrotu i mogg stanowi¢ rozsgdne narzedzie do dywersyfikacji najbardziej agresywnych portfeli.

- Odwrécenie realidw polityki pienieznej w Japonii (rok temu byta ona niezwykle luzna na tle Swiata, obecnie planowana jest jej czesciowa
normalizacja, gdy inni bankierzy centralni myslg o obnizkach stop) sprawi, ze po $wietnym 2023 r. Nikkei zakonczy rok 2024 nizszg stopg
zwrotu niz S&P500 i Stoxx 600. Jen natomiast moze by¢ jedng z najsilniejszych walut.

- Pomimo trwajacej rewolucji Al, w ktorej na liscie wygranych znajdujg sie potencjalnie gtownie spotki amerykanskie, skrajne wyprzedanie
akcji chinskich oraz perspektywy dalszego ostabienia dolara sprawiaja, ze wzrost MSCI Emerging Markets w 2024 r. bedzie wyzszy niz MSCI

World. Nie widzimy natomiast duzej wartosci w stawianiu na spotki value na rynku amerykanskim, m.in. z uwagi na nieche¢ do sektora
energetycznego.

Historyczne zachowanie Dow Jones Industrial w cyklu Liczba miesiecy miedzy ostatnig podwyzka stopy Fed
prezydenckim USA w cyklu a pierwsza obnizka
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Zrédfo: Bloomberg 03.01.2024 r.
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perspektywa ozywienia popytu sprawia, ze w dalszej czesci roku tempo
dezinflacji wyhamuje. W efekcie zaktadamy, ze po chwilowym spadku CPI do
przedziatu 3,0-3,5% r/r, w koncéwce roku wskaznik inflacji ponownie
powrdci powyzej 5% r/r. Marcowa projekcja NBP najprawdopodobniej
potwierdzi trwaty powrét inflacji do celu dopiero na przetomie 2025/2026. Uktad
ten w pofgczeniu z nowg rzeczywistoscig powyborczg sprawia, ze RPP
pozostanie w 2024 r. konserwatywna w swych decyzjach zaréwno na tle bankéw
centralnych w naszym regionie, jak i w poréwnaniu do Fed czy ECB.
Spodziewamy sie, ze na przestrzeni roku RPP dokona 2-3 obnizek stop
procentowych. W takim uktadzie nadal preferujemy dlug konserwatywny
o niskim ryzyku stopy procentowej oraz korporacyjny, ktéremu bedzie dodatkowo
sprzyjac poprawiajgce sig otoczenie gospodarcze.

Rok 2024 bedzie przebiega¢ pod znakiem luzowania polityki monetarnej przy
realizacji oczekiwanego przez nas scenariusza ,migkkiego lgdowania”
gospodarki USA. Zaktadamy, ze w przeciggu catego roku Fed oraz ECB
zdecyduja sie przynajmniej na trzy obnizki stop procentowych. Naszym
zdaniem proces ten rozpocznie sie najpozniej w potowie roku przy
akompaniamencie postepujgcej dezinflacji, ktora w USA i strefie euro pozwoli
w koncéwce roku trwale powrdci¢ inflacji CPI do strefy 2-2,5% rir.

Koniec 2023 r. pokazat, ze bessa w segmencie zagranicznego rynku dtugu
zakonczyta sie definitywnie. Uwazamy, ze w kategorii dlugu zagranicznego
nie brakuje funduszy, ktérych oczekiwana stopa zwrotu w horyzoncie
kolejnych 12 miesigcy oscyluje wokot 10%. Szczegodlnie stawiamy na diug
korporacyjny (dla tych, ktérzy chca unikngé zmiennosci lepszym rozwigzaniem
bedg fundusze z przewagg diugu o ratingu inwestycyjnym). Zaktadamy, ze
potencjat do dwucyfrowej stopy zwrotu nadal tkwi w dtugu rynkéw wschodzgcych.

Jezeli masz mie¢ akcje, miej Polske. W najwiekszym skrocie tak wyglada
nasza strategia agresywna na rok 2024. Jesli szukamy rynku, ktory jest wcigz
rozsgdnie wyceniony, trudno znalez¢é lepszg alternatywe. Akcje indyjskie sg
drogie, rynek potudniowoamerykanski wcigz tani mimo duzych wzrostéw, ale
w mniejszym stopniu zalezy od bankéw, a w wigkszym od surowcow, co
niekoniecznie bedzie w tym roku zaleta. Tymczasem czynniki w postaci
podwyzszonej inflacji, ozywienia gospodarczego oraz solidnej dynamiki zyskow
spotek bedg nadal podtrzymywac relatywng site polskich akcji.

Wszyscy oczekuja, ze hossa lat dwudziestych XXI w. bedzie nalezata do
sztucznej inteligencji. W naszej ocenie nie musi to oznacza¢, ze bedzie taka
sama albo nawet podobna do tej, kiérg obserwowalismy w latach 2009-2020. Nie
zmienia to faktu, ze konkurencja dla spoétek amerykanskich nie sa spotki
europejskie ani japonskie. Do tych ostatnich byliSmy ostatnio pozytywnie
nastawieni, ale logika tego ruchu wyczerpata sie wraz z perspektywag
zacie$nienia polityki monetarnej. Zawsze powtarzamy, ze akcje amerykanskie
powinny by¢ podstawg portfela kazdego inwestora o wysokim profilu ryzyka.
Obecnie oceniamy, ze warto je nawet lekko niedowaza¢, ale nie na korzys$¢
innych rynkéw rozwinietych, lecz np. na korzys$¢ Polski.

Nasze typy na rynkach wschodzacych na 4Q2023 - Ameryka tacinska i rynki
graniczne sprawdzity sie. W portfelach w ramach naszej ustugi doradztwa
inwestycyjnego znalazly sie réwniez fundusze akgcji indyjskich i mimo, ze wcigz
sg relatywnie drogie, nie widzimy nowych argumentéw za ich catkowitg redukcja.
Wbrew pozorom ubiegly rok nie byt zty dla szerokich rynkéw
wschodzacych - za cate rozczarowanie nimi odpowiadajg Chiny. Widzimy
w bliskiej przysztosci miejsce, by podjaé kolejng prébe inwestycji na tym rynku,
ale obecnie jest na to naszym zdaniem zbyt wczes$nie.

Rok 2024 stworzy najprawdopodobniej najlepsze od lat warunki do aprecjacji
metali szlachetnych. W szczegélnosci stawiamy na srebro, ktére w ubiegtym
roku wypadio szczegélnie stabo na tle ztota. W przypadku tego metalu
liczymy na pozytywny efekt wysokiej ,bety”. Zmieniamy zatem nastawienie do
metali szlachetnych na umiarkowanie pozytywne.

Rezygnujemy natomiast z neutralnego nastawienia do  surowcéw
przemystowych. Zgrzyty w kartelu OPEC+ oraz perspektywa nadpodazy
w 2024 r. sugeruja, ze najlepszy czas dla ,czarnego ztota” juz minat. Brak
jasnosci w kwestii dalszego rozwoju wydarzen w Chinach kaze nam takze
zachowywac ostrozno$¢ wzgledem metali przemystowych.

Uwazamy, ze rok 2024 przyniesie kontynuacje cyklicznego ostabienia
dolara, ktory moze przeciagnac¢ sie takze na kolejne lata. Znacznie wiecej
watpliwosci mamy na temat jego stabosci w 1Q2024, w szczegdlnosci wzgledem

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ PLN, ktory wydaje sie obecnie krotkoterminowo jedng z najbardziej
przewartosciowanych walut. Poziomy powyzej 4,05 na USDPLN, a takze
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ powyzej 4,40 na EURPLN w 1Q2024 nie bedg zaskoczeniem, a w najlepszym

wypadku okazg sie tymczasowe.

*Rynki graniczne z reguty sa mniejsze, mniej rozwiniete i trudniej dostepne niz rynki wschodzace, ale niejednokrotnie charakteryzujg sig wysokim
potencjatem dtugoterminowym. Do krajéw granicznych mozna zaliczy¢é m.in.: Bahrajn, Kazachstan, Nigerie, Pakistan, Wietnam.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.86% 2.18% 9.30% 7.01% 9.16%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 1.17% 2.73% 10.64% 8.29% 10.58%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.71% 2.06% 9.61% 7.99% 9.43%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.97% 4.03% 14.45% -3.31% 14.25%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.58% -3.33% -6.23% -2.74% -6.01%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 3.45% -0.79% 0.24% -12.59% 0.44%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 2.38% 4.24% 9.24% -0.38% 9.04%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 2.81% 3.05% 5.93% 3.65% 6.03%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 2.62% 4.88% 7.35% -4.94% 7.48%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 3.66% 8.25% 12.15% -9.60% 12.21%
akcji polskich uniwersalne 4.53% 15.23% 33.89% 31.18% 34.16%
akgji polskich matych i $rednich spotek 4.10% 11.40% 32.68% 35.26% 32.59%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 5.38% 8.80% 18.70% 5.79% 19.10%
akcji amerykanskich 4.94% 7.14% 18.99% 14.50% 18.91%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 4.21% 5.22% 10.45% 12.48% 10.89%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4.56% 12.22% 27.31% 48.35% 27.58%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 3.62% 4.13% 4.68% -14.00% 5.38%
akgji azjatyckich bez Japonii 0.70% -4.44% -11.27% -28.07% -11.07%
akcji tureckich -8.71% -21.07% -17.23% 34.60% -17.53%
rynku surowcow - metale szlachetne 0.75% 9.52% -2.25% -18.24% -2.26%
rynku surowcéw pozostate -0.13% -3.06% -4.42% 31.67% -4.56%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 2.12% 3.83% 9.91% 4.34% 9.86%
mieszane polskie 2.13% 5.81% 17.46% 9.89% 17.39%
mieszane zagraniczne 3.07% 4.76% 10.74% 6.82% 10.83%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.12.2023 r.)

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



\el I o 1 Barometr Inwestycyjny Xelion

Styczen 2024 r.

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 si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.


http://www.xelion.pl

