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Zgodnie z naszymi podejrzeniami, grudzien 2022 r. przyniost korekte na rynku akcji, gldwnie amerykanskim. W wielu miejscach,
przede wszystkim w Polsce i Chinach, miata ona jednak bardzo plytki charakter, a miesigc zostal zakonczony wrecz
wzrostami. Podstawowg przyczyng presji spadkowej byt ,jastrzebi” przebieg posiedzen gtdwnych bankéw centralnych. O ile
zaskoczeniem nie byto dla nas, ze swojego stanowiska nie tagodzit Jerome Powell, walczacy z oczekiwaniami na pierwsze obnizki
stép procentowych w 2H2023, juz zdecydowany ton C. Lagarde (zapowiedz zakonczenia cyklu poézniej niz w USA), a przede
wszystkim niespodziewane zmiany w polityce monetarnej BoJ, musiaty wywota¢ reakcje rynkowg. Okazata sie ona jednak relatywnie
tagodna, a byly ku temu powody. Kolejna pozytywna niespodzianka inflacyjna w USA (spadek CPI z 7,7% r/r do 7,1% r/r) finalnie nie
miata az takiego znaczenia jak mozna bylo sie spodziewaé. Potezne wsparcie przyszio przede wszystkim z Chin, gdzie
praktycznie bez zapowiedzi i nagle wtadze wycofaty sie z polityki ,,zero COVID”. Nawet pomimo dos¢ niefortunnego momentu
na podjecie tej decyzji (najwyzszy poziom zakazeh od poczgtku pandemii) i jej znaczacych konsekwencji (wedtug nieoficjalnych
szacunkow zarazonych moze by¢ obecnie 200-300 min Chinczykow) rynek wybiera patrzenie w przysztosc, a w tej wida¢ wzrost PKB
nawet o 4,5-5,0% w 2023 r. (wobec okoto 3% w obecnym). Swoje powody do radosci miata tez Europa. Ceny gazu TTF spadty
w ciaggu miesigca o niemal potowe, wymazujac praktycznie cate ubiegtoroczne wzrosty i powodujac silne spadki notowan
energii. W efekcie scenariusz jakichkolwiek deficytdbw energetycznych i potencjalnej koniecznosci wstrzymywania aktywnosci
przemystowej stat sie nagle bardzo mato prawdopodobny. Kryzys energetyczny ma zdecydowanie tagodniejszy przebieg od
oczekiwan, co jest przede wszystkim zastugg nadzwyczaj dobrej pogody. To stato sie tez przyczyna, dla ktérej stopa zwrotu z DAX
w 4Q2022 byta dwukrotnie wyzsza niz z S&P500. Nawet ten wynik wypada jednak blado przy trzydziestoprocentowej zwyzce
WIG20. Kumulacja taniejgcej energii, stabego dolara i podjecie przez rzad decyzji o walce o $rodki z KPO sprawity, ze Polska po
tragicznych trzech pierwszych kwartatach roku w jego koricéwce byta jednym z najsilniejszych rynkéw Swiata. Bardzo dobrze na tle
zagranicy zachowywat sie takze krajowy diug skarbowy, ktérego rentownosci rosty, ale nieznacznie.

Drugie potrocze 2022 r. uplyneto pod znakiem dyskusji , kiedy recesja?”. W pierwszych dniach stycznia jej wystapienie
w USA stoi pod coraz wiekszym znakiem zapytania. Twarde dane dotyczace amerykanskiej gospodarki pozostajg dobre, pomimo
stabosci niektorych segmentow (przede wszystkim nieruchomosci). Co najwazniejsze, silny pozostaje rynek pracy, stopa bezrobocia
na koniec 2022 r. wyniosta najprawdopodobniej 3,7%, co oznacza, ze byta o 0,5 pp nizsza niz rok wczesniej. Naszym zdaniem do
»najlepiej zapowiedzianej recesji w historii” zwyczajnie teraz nie dojdzie. Zapewne zobaczymy spadek PKB w USA w ktoryms
kwartale, natomiast nie przez dwa z rzedu, a wzrost w catym roku bedzie dodatni. Powinno to pozwoli¢ nie tylko na obrone
pazdziernikowych miniméw na amerykanskim rynku akciji, ale wrecz wzrosty w najblizszych miesigcach.

W tym momencie na rynku panuje niezwykle silne przekonanie, ze czeka nas trudny 1Q2023, a pézniej bedzie juz tylko
lepiej. Takie konsensusowe prognozy majg to do siebie, ze niezwykle rzadko sie sprawdzaja. Nasze modele wskazuja, ze wbrew
obiegowej opinii najblizsze 3 miesigce moga okazac¢ sie bardzo dobre, przede wszystkim na amerykanskim rynku akcji.
Wzrost gospodarczy w minionym kwartale okaze sig zapewne wyzszy od oczekiwan. Silne ostabienie dolara z bardzo wysokich
poziomow sprawia, ze jedno z najwazniejszych ryzyk, wymuszajgce silne rewizje prognoz wynikowych po 3Q2022 w dot, nie
zmaterializowato sie. Oczekujemy zatem, ze nie wystgpi na duzg skale powszechnie spodziewany efekt obnizek prognoz na 1Q2023
w trakcie sezonu wynikowego za 4Q2022, a grudniowa korekta w USA najprawdopodobniej wyczerpie swdj potencjat juz w styczniu.
Realizacja takiego scenariusza bedzie miata jedng powazng konsekwencje — bedzie oznaczaé, ze Fed nie bedzie mial silnej
motywacji, by szybko zakonczyé podwyzki stop procentowych. W tym momencie rynek wycenia, ze czekajg nas dwa kolejne
ruchy po 25 pb (w lutym i marcu). Obawiamy sie, ze finalnie moze okaza¢ sig, ze bedzie miata jeszcze miejsce trzecia podwyzka,
w maju, co sprawi, ze cykl zamkniemy na poziomie 5,00-5,25%.

Wcigz niezwykle czesto powtarzanym zdaniem jest, ze ,aby rosty akcje, musza spas¢ rentownosci obligacji”’. Céz,
zachowanie gietld od pazdziernika pokazuje, ze to nieprawda. Niemieckie 2-latki konczyty wrzesien z rentownoscig 1,78%,
amerykanskie 4,28%. Pierwsze byty kwotowane 31.12. niemal 100 pb wyzej, drugie 15 pb wyzej. Mimo to S&P500 zyskato od tamtej
pory 7%, a DAX ponad 15%. Nawet jastrzebi ton EBC nie zatrzymat europejskich rynkéw, przede wszystkim dlatego, ze wspomniane
powyzej zatamanie cen gazu i energii bardzo ograniczyto ryzyko dtugiej i bardzo powaznej recesji w Europie.
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Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach mozemy zobaczy¢ kontynuacje tego otoczenia w mniejszej skali — lekka presje
na rentownosciach dilugu i wzrosty cen akcji. Nawet delikatna rewizja oczekiwan co do dziatan Fed nie spowoduje naszym
zdaniem silnej reakcji — przy tak olbrzymim zaciesnieniu jak ubiegtoroczne 25pb w ktdrgkolwiek ze stron ma marginalne
znaczenie.

W drugim pétroczu 2022 r. bylismy duzymi optymistami, jesli chodzi o tempo spadku inflacji na swiecie. Po rewelacyjnych
odczytach CPl z USA za pazdziernik i listopad w tej kwestii zapanowata jednak prawdziwa euforia, prognozy spadku
wskaznika Core PCE do pozioméw ponizej 2,5% r/r w grudniu 2023 r., ktére zaczety w ostatnim czasie sie pojawiac, sg
naszym zdaniem mato prawdopodobne. Uwazamy, ze perspektywa otwarcia chinskiej gospodarki po zakornczeniu obecnej
fali COVID, spowolnienie zamiast recesji w USA oraz zaskakujgca odpornos¢ Europy na ekstremalnie wysokie ceny energii w
drugim potroczu oznaczajg, ze ceny surowcdw ponownie zaczng rosngé. Nie oznacza to, ze inflacja CPI nie bedzie silnie
spada¢ przez pierwszych 9 miesiecy roku (przede wszystkim w 2Q2023). Efekty bazy i wskazniki wyprzedzajgce nie
pozostawiajg co do tego duzych watpliwosci. Otwartym pytaniem pozostaje jednak, czy skala ruchu faktycznie uzasadni
obnizki stop w 4Q2023, jak przewidujg niektérzy. Jest to mozliwe, ale tylko, gdyby okazato sie, ze zaciesnienie polityki
pienieznej w gtéwnych gospodarkach, ktorego skutki poznamy w peini wlasnie w 2H2023, bedzie powodowato
zagrozenie recesjg (lub jej wydtuzeniem) w koncéwce roku lub w 2024 r.

Tu dochodzimy do jednego z najwiekszych zrodet obaw inwestorow — wcigz utrzymujgcej sie inwersji krzywych rentownosci
obligacji skarbowych. Faktycznie jest to sygnat, ktéry dobrze przewiduje wystgpienie recesji. Znacznie gorzej wyglada jego
skutecznos¢ w pokazywaniu, kiedy do recesji faktycznie dojdzie. Niemal wszyscy zakfadajg, ze teraz, bo m.in. z powodu
efektow bazy wzrost w 1Q2023 zapewne bedzie niski lub ujemny. Ale jezeli miatby to by¢ 4Q2023 lub 1Q2024, post factum
réwniez bedzie to widziane jako dowdd jego nieomylnosci.

Ponizej chcielibysmy zaproponowa¢ 10 prognoz rynkowych na 2023 r.:

1) .Najlepiej zapowiedziana recesja w historii” w USA nie bedzie recesjg rozumiang jako dwa kwartaty spadku PKB z rzedu.
Amerykanski wzrost gospodarczy w catym roku bedzie dodatni.

2) Wbrew powszechnym oczekiwaniom, pierwsza potowa 2023 r. okaze si¢ dla globalnego rynku akcji (MSCI All
Countries World Index) lepsza niz druga.

3) Spotki wzrostowe wyznaczg dotki relatywnej stabosci w 1Q2023. W ujeciu catego roku Russel 1000 Growth okaze sie
lepszy niz Russel 1000 Value.

4) Spadki cen surowcéw zblizajg sie ku koncowi. Ich szeroki indeks (CRB Commodity Index) osiagnie w 2023 r.
dwucyfrowy wzrost.

5) Pomimo mozliwych turbulencji i przejSciowego wzrostu rentownosci w 1Q2023, najblizszy rok bedzie dla funduszy
polskich obligacji skarbowych dtugoterminowych najlepszym od co najmniej dekady. Jeszcze wigcej mogg zarobic
fundusze obligacji rynkdéw wschodzgcych.

6) Nawet jezeli relatywna sita WIG20 utrzyma sie jeszcze kilka miesigcy, sWIG80 bedzie mial wyzsza stope zwrotu
w catym roku.

7) Po swietnej koncowce ubiegtego roku akcje europejskie bedg sie wyrdzniaty negatywnie w 2023 r. Stoxx 600 bedzie
gorszy od S&P500 i MSCI Emerging Markets.

8) MSCI India bedzie w tym roku stabszy niz MSCI Emerging Markets. Akcje indyjskie staly sie zwyczajnie zbyt drogie.

9) Kurs dolara wzgledem ztotego (USDPLN) zakonczy rok ponizej 4,25, ale najpierw moze przekroczy¢ 4,60.

10) Stabszy dolar, ozywienie na rynku chinskim i oczekiwania obnizek stop procentowych w 2024 r. sprawig, ze zloto
zamknie rok powyzej 2000 $/ou.
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Zaktadamy, ze ten rok bedzie dla funduszy opartych na polskich obligacjach
skarbowych historycznie dobry. Czas podwyzszonej zmiennosci wycen moze
potrwac jeszcze do konca biezacego kwartatu, natomiast po wyznaczeniu
szczytu inflacji, sytuacja na polskim rynku diugu trwale ustabilizuje sie.
O ile jeszcze na poczatku 4Q2022 zaktadalismy dokonanie dwoéch podwyzek
,<dostrajajgcych”, o tyle wydzwiek dwdch ostatnich konferencji prezesa NBP
sugeruje, ze cykl podwyzek w Polsce najprawdopodobniej zostat zakonczony.
Uruchomienie sie od 2Q2023 silnych trendéw dezinflacyjnych utwierdzi cztonkow
RPP w tym, ze skala dokonanego =zacie$niania w calym 2022 r. byla
wystarczajgca. Wraz z oddalaniem sie scenariusza gtebokiej recesji w Europie
zmniejsza sie réwniez prawdopodobienstwo twardego I|gdowania polskiej
gospodarki. Pozwala to utrzymywa¢ lekko pozytywne nastawienie do diugu
korporacyjnego, cho¢ zaznaczamy, ze najwyzszy stosunek oczekiwanej
stopy zwrotu do ryzyka znajdziemy w kategorii dlugu skarbowego.

W przypadku USA aktualne wyceny rynkowe wskazujg na dwie podwyzki
0 25 pb w lutym oraz marcu. W przypadku spetnienia sie scenariusza unikniecia
recesji zaktadamy, ze moze znalez¢ sie jeszcze miejsce na ruch konczacy cykl
w maju. Nie oznacza to jednak, ze nastroje na amerykanskim rynku dlugu musza
z tego powodu ulec wyraznemu pogorszeniu. Biorgc pod uwage skale
zaciesniania, ktora zostata dokonana w 2022 r., zakonczenie catego cyku o 25
pb nizej lub wyzej nie ma z punktu widzenia rynkowego wigkszego
znaczenia.

Poprawa atmosfery na rynkach akcyjnych, ktérej towarzyszy¢é bedzie
wycofywanie sie z zaktadow dotyczacych realizacji scenariuszy recesyjnych,
powinna przywrécic¢ zainteresowanie obligacjami high-yield. Najwiekszy potencjat
tkwi jednak naszym zdaniem w segmencie obligacji emerging markets, ktére po
dwoch trudnych latach staty sie nisko wyceniang klasg aktywow. Kraje EM
w wielu przypadkach wczesniej rozpoczetly i zakonczyly cykle podwyzek.
Zatrzymanie trendu aprecjacji dolara wraz z perspektywa zakonczenia cyklu
podwyzek w USA istotnie zwigeksza atrakcyjnos¢ tej klasy aktywow.

Grudzien i pierwsze sesje stycznia sg wciaz rewelacyjne dla GPW. W obliczu
kontynuacji spadkéw cen energi i wraz z wchodzeniem w bardziej
zaawansowang fale wzrostéw oczekujemy, ze po okresie relatywnej stabosci
spotki mate i $rednie bedg stawaly sie silniejsze na tle duzych. Na razie obie
grupy wygladajg atrakcyjnie.

Powoli konsensusowym pogladem staje sig, ze ten rok moze naleze¢ do
rynkéw wschodzacych, a nie rozwinietych. Zobaczymy, czy faktycznie tak
bedzie. Po jastrzebich zwrotach bankow centralnych w Europie i Japonii oraz ich
bardzo silnych wzrostach w 4Q2022 zaczynamy jednak wyraznie preferowaé
rynek amerykanski. Wzrost gospodarczy w USA okaze sie naszym zdaniem
w tym roku silniejszy od oczekiwan, a stabszy dolar daje szanse na udany sezon
wynikowy. W dalszej czesci roku spodziewamy sie réwniez trwajgcego co
najmniej 2-3 kwartaty odbicia spétek wzrostowych na tle value.

Rezygnacja z polityki ,,zero COVID” jest w naszej opinii najwazniejszym
wydarzeniem grudnia, w ostatnich tygodniach wcigz styszymy o kolejnych
prorynkowych dziataniach chifnskich wtadz, a takze inicjatywach z ich strony,
ktére moga poprawi¢ relacije ze Stanami Zjednoczonymi i przyciggnaé
inwestorow zagranicznych. Akcje w Hong Kongu odbity juz bardzo silnie, ale
wcigz wycenowo sg niezwykle atrakcyjne i w lepszym otoczeniu regulacyjnym
moze sie okazaé, ze stang sie ,,czarnym koniem” catego roku. Negatywnie
zmieniamy nasze nastawienie do Indii, kidére z kolei staly sie na tle reszty
koszyka bardzo drogie. Nastawienie do rynkéw granicznych i Ameryki Lacinskiej
jest neutralne, w drugim przypadku gtéwnie za sprawg obaw o kolejne dziatania
prezydenta Luli da Silvy. Jego rezygnacja z prywatyzacji Petrobras i gteboka
przecena najwazniejszej spotki kontynentu jest sygnatem ostrzegawczym.

Zachowanie ztota na przelomie roku jest zbiezne ze statystyka - jest to dla
niego tradycyjnie dobry okres. Pierwsza tegoroczna sesja wydaje sie dos¢
symptomatyczna - ok. 1-proc. wzrost kruszcu przy korekcie dolara w goére jest
zjawiskiem, ktére jeszcze dwa miesigce temu byloby nie do wyobrazenia.
Pozytywne nastawienie rynku do ziota jest jednak w ostatnich tygodniach
zauwazalne i zaktadamy, ze stan ten utrzyma sie w kolejnych miesigcach 2023 r.
Z uwagi na oddalajace si¢ widmo gtebokiej recesji w najwigekszych
gospodarkach na swiecie, wiele surowcow przemystowych moze powroécic
do trajektorii wzrostowej, ktéra zostat przerwana w czerwcu. Kluczowg role
odegra w tym przypadku m.in. otwarcie gospodarki Chin.

Spodziewamy sig, ze kurs EURPLN moze zakonczy¢ rok na poziomie 4,60
lub nizszym, a kurs USDPLN na poziomie 4,20 lub nizszym. Zeby tak sie

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ stalo muszg jednak potwierdzi¢ sie oczekiwania, ze przetom 2023/24 wyznaczy
w USA poczatek cyklu obnizek stép procentowych. Na razie przedstawiciele Fed
raczej skupig sie na zakonczeniu cyklu podwyzek, co moze oznaczaé¢, ze dolar

EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wymaze w 1Q2023 cze$é strat z koncowki roku.

*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 1.72% 2.47% 0.65% -0.30% 0.66%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 1.11% 2.29% -0.38% 0.37% -0.36%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 2.10% 2.66% 0.98% -0.40% 0.98%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.86% 4.32% -5.81% -10.34% -5.81%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -2.24% -8.33% -4.60% 2.67% -4.60%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.05% -1.83% -13.35% -6.54% -13.35%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.35% 5.00% -9.65% -6.61% -9.65%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.12% 1.82% -5.71% -3.65% -5.71%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.06% 3.43% -8.17% -8.83% -8.17%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.25% 8.35% -11.75% -16.23% -11.75%
akgji polskich uniwersalne 1.46% 18.10% -15.91% 2.55% -15.91%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0.26% 12.46% -16.73% 23.20% -16.73%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -3.67% 5.73% -20.45% 1.08% -20.41%
akcji amerykanskich -4.74% 1.83% -19.69% 10.22% -19.69%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -2.31% 9.09% -12.04% 1.72% -12.04%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 3.31% 24.34% -2.15% 15.37% -2.15%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -2.00% 5.83% -18.62% -12.98% -18.62%
akgji azjatyckich bez Japonii 0.39% 3.09% -20.59% -4.71% -20.59%
akcji tureckich 7.68% 45.61% 108.16% 44.36% 108.16%
rynku surowcow - metale szlachetne 4.08% 12.63% -7.00% 0.33% -7.00%
rynku surowcéw pozostate -1.85% 9.00% 14.21% 39.99% 14.21%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.06% 5.03% -6.74% 0.04% -6.68%
mieszane polskie 1.23% 7.97% -7.32% -2.00% -7.33%
mieszane zagraniczne -0.87% 4.54% -9.13% 1.22% -9.06%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.12.2022 r.)

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. °
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styczen 2023 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.
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