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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

Okres letniego wypoczynku w pefni, ale, jak wiadomo, gospodarka zyje swoim zyciem i zdaje sie, ze - przynajm-
niej poki co - rynki zagraniczne nie mysla o wakacjach, z kolei w Polsce zrobifo sie nieco spokojniej. Na krajowym
podworku eksperci bacznie przygladaja sie sytuacji w zwigzku ze zmianami na linii OFE-ZUS. W Stanach Zjedno-
czonych trwa sezon raportow kwartalnych, ktorych zawarto$¢ zazwyczaj znajduje swe odzwierciedlenie w zacho-
waniu inwestorow. I o tych oraz innych istotnych kwestiach zwigzanych z rynkami finansowymi w lipcowym wy-

daniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion.
A podsumowania catosci, swoim bystrym okiem, jak zwykle dokona Piotr Kuczynski.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

o0 europejskim i amerykan- atrakcyjnos¢ polskiej gietdy wptyw zmian w OFE na rynek
skim systemie finansowym ocenia Artur Jusinski z TFI kapitatowy przedstawia To-

opowiada Grzegorz Zatryb Allianz Polska S.A., masz Hondo z Quercus TFI
ze Skarbiec TFI S.A,, SA,

z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: GPW czeka na ko-
niec lipca.

Przetom w optatach
na FW20

Stata optata miesieczna

Sprawdz na www.xelion.pl
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Dobrze obiecasz — nie musisz dawac¢

Stany Zjednoczone wyprzedzaty Europe
o kilka krokéw podczas wybuchu i trwa-
nia ostatniego kryzysu. Oczywiscie za-
czeto sie od tego, ze kryzys wybucht
wiasnie za oceanem i w Europe uderzyty
najpierw odpryski tego kryzysu. Mowito
sie o imporcie kryzysu i rzeczywiscie
spadek wartosci instrumentéw finan-
sowych konstruowanych przez inzy-
nierow finansowych dat sie we znaki
europejskim instytucjom finansowym.
Réznego rodzaju ABS-y (Asset Backed
Securities, papiery wartosciowe oparte
na portfelach naleznosci) powigzane byly
z amerykanskimi aktywami badz byly
emitowane i gwarantowane przez amery-
kanskie instytucje finansowe. W pew-
nym momencie, mniej wiecej w 2010
roku, moéwienie o imporcie kryzysu
przestato mie¢ jakikolwiek sens, po-
niewaz Europa zaczeta kryzys ekspor-
towac. Stato sie tak, gdyz kilka europej-
skich krajow przecenito swoje sity ratujgc
rodzime banki, inne za$ po prostu usty-
rynku
.Sprawdzam”, po czym okazalo sie, ze
ostro blefowaty. Dlaczego Stany Zjedno-
czone poradzity sobie z porzgdkowaniem

szaly od finansowego

chaosu w systemie finansowym, za$
Europa wpadta w tarapaty? Jedng z
przyczyn jest oczywiscie suwerennosc¢
monetarna Standw Zjednoczonych i jej
brak w przypadku krajow strefy euro.
Jednak w kontekscie tematu niniejszego
artykutu znacznie wazniejsza jest druga
kwestia: struktura systemu finansowego.
Europejskie banki sa relatywnie
znacznie wigeksze niz amerykanskie.
Relatywnie to znaczy w odniesieniu do
wielkosci PKB kraju, z ktérego pochodzi
dany bank. Za oceanem relacja ta w
przypadku najwiekszych podmiotéw to
kilkka procent, zas w Europie sg banki,
ktéorych suma bilansowa kilkukrotnie
przewyzsza PKB kraju, w ktérym znajdu-
je sie siedziba banku. Jednoczesnie kon-
sekwencjg i przyczyng takiego stanu
rzeczy jest przewazajgce znaczenie kre-
dytu bankowego w Europie w stosunku
do innych zrédet finansowania obcego w

przedsiebiorstwach. Doktadnie odwrotnie
jest w Stanach Zjednoczonych. Propor-
cje w obu przypadkach wynosza 20/80,
tyle Ze na odwrdét. Wedtug obliczen ban-
ku Societe Generale na koniec ubiegtego
roku sektor niefinansowy w USA w
22,5% finansowat sie kredytem, a w
77,5% obligacjami. Natomiast w Europie
liczby te wynosity odpowiednio 80,2% i
19,8%.

Powyzsze proporcje majg istotne zna-
czenie dla efektywnosci dziatan bankéw
centralnych. QE, ktore wiasnie jest wy-
gaszane w USA, dziatato na system fi-
nansowy poprzez rynek papierow warto-
Sciowych, ktéry ma kluczowe znaczenie
dla amerykanskich  przedsiebiorstw.
Skup obligacji skarbowych i MBS-6w,
czyli obligacji zabezpieczonych hipoteka,
umozliwia amerykanskim inwestorom
nabywanie nowych emisji i w ten sposéb
wspomaga gospodarke. Tego rodzaju
dziatania w Europie nie przektadajg sie
niestety na wzrost aktywnosci gospodar-
czej, gdyz firmy niefinansowe tylko w
niewielkim stopniu finansujg sie na rynku
obligacji. Z tego wzgledu na przetomie
2011/12 EBC zdecydowat sie na LTRO,
a nie na skup aktywow na rynku. Liczyt,
ze wzrost pltynnosci sktoni banki do
zwigkszenia akcji kredytowej. Tak sie
jednak nie stato. Banki, aby udzielaé
kredytébw, muszg je w pewnej czesci
finansowac¢ srodkami wtasnymi. Wynika
to z istnienia wymogoéw kapitatowych.
Kazde aktywo obcigza w pewien sposob
kapitat banku i wedtug wymagan EBC
oraz Komisji Europejskiej, tzw. wspot-
czynnik wyptacalnosci nie moze by¢ niz-
szy niz 12% juz teraz, a do 2019 roku
moze on nawet wzrosng¢ do 16%, gdyz
wymogi kapitatowe caty czas sg podno-
szone. Tymczasem europejskie banki
nadal starajg sie usung¢ pozostatosci po
kryzysie. Deutsche Bank, ktéry ostatnio
wyemitowat akcje o wartosci 10 mid
EUR, w potowie 2008 roku miat sume
bilansowg stanowigca 94% PKB Nie-
miec. Na koniec | kwartatu tego roku
relacja ta spadta do 59%. Tak wtasnie w

praktyce wyglada delewarowanie, ktére
w Europie jest wkasnie w toku. W takich
warunkach udostepnianie dalszych, poét-
darmowych srodkéw niczego nie moze
zmienic. Nie brak ptynnosci stanowi tu
problem, ale brak kapitatu. Pozyskanie
kapitatu jest za$ bardzo trudne, gdy trze-
ba jednoczesnie ,zwija¢ biznes” - mniej-
sza dzwignia finansowa oznacza bowiem
mniejszy zwrot z kapitatu, a tego akcjo-
nariusze nie lubig. Z calag pewnoscia
obecne dzialania EBC bardziej przy-
stuza sie rynkom finansowym niz real-
nej gospodarce. Tak samo bylo w Sta-
nach, ale tam transmisja z rynkéw na
gospodarke jest duzo bardziej efek-

tywna.

EBC oczywiscie zdaje sobie sprawe z
tych uwarunkowan. Po co wiec dziatania,
ktére nie przyniosg pozadanych rezulta-
téow? Wplyw na gospodarke poprzez
kanat kredytowy bedzie rzeczywiscie
bardzo ograniczony. Pozostajg jednak
jeszcze dwa kanaty. Pierwszy to kurs
walutowy. Juz sama grozba ,dodruku”
euro moze przyczyni¢ sie do ostabienia
wspolnej waluty, a to wesprze eksport i
przyhamuje import, przy okazji dodajgc
tempa wzrostowi cen, na co liczy EBC.
W sytuacji, gdy Stany i Japonia starajg
sie nie dopusci¢ do wzmocnienia swoich
walut, EBC nie moze sta¢ z bronig u nogi
i ignorowac¢ eskalacji wojen walutowych.
Drugi kanat wydawa¢ sie moze mniej
wazny, ale nadal pozostaje istotny. To
psychika inwestorow i przedsiebiorcéw.
W 2012 ,Super Mario” jednym zdaniem
zakonczyt kryzys na rynku obligacji kra-
jow PIIGS. Teraz takze zapewne liczy na
poprawe nastrojow w gospodarce po
tym, jak bank centralny wspdlnego ob-
szaru walutowego zadeklaruje determi-
nacje w jej wspieraniu.

Grzegorz Zatryb
Gléwny Strateg

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.
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Biezaca atrakcyjnos¢ polskiej gietdy na tle globalnej konkurenciji

Punktem wyjscia do analizy atrakcyjno-
Sci polskiej gietdy na tle konkurencji glo-
balnej powinna by¢ niewatpliwie ocena
atrakcyjnosci inwestycyjnej polskiej go-
spodarki.

Odnoszac si¢ zatem do atrakcyjnosci
polskiej gospodarki w rankingu swia-
towym (Swiatowe Forum Ekonomicz-
ne), Polska plasuje sie¢ w czwartej
dziesigtce gospodarek
(wyprzedzajagc m.in. Wiochy, Turcje i
Brazylie). Jako najwigksze przeszkody
dla wzrostu konkurencyjnosci polskiej
gospodarki wskazywane sg: skompliko-
wany system podatkowy, restrykcyjne
przepisy prawa pracy, nadmierna biuro-
kracja i wysokie podatki. Znamienne jest
jednak to, iz wspomniane obszary od
wielu lat niezmiennie psujg ocene rankin-
gowg krajowej gospodarki.

swiata

Powyzszy ranking wydaje sie by¢ uni-
wersalnym kryterium pozwalajgcym na
porownanie gospodarek. W przypadku
samej gietdy trudniej juz przeprowadzaé
tak uniwersalne zestawienie, patrzgc
chociazby na fakt, kiedy powstaty niekto-
re gieldy na Swiecie. Gietda w Nowym
Jorku ma juz prawie 200 lat, a GPW w
Warszawie nieco ponad 20. Kolejnym
czynnikiem specyficznym mogg byé¢
strukturalne zmiany rynku kapitatowego
(np. zmiana funkcjonowania OFE), kt6-
re, pomimo pozytywnej oceny danego
kraju, majg jednoznacznie negatywne
przetozenie na gietde.

Odnoszac si¢ zatem do regionu, giet-
dy na nim funkcjonujace (wiedenska,
wegierska, czeska, stowenska, kraje
nadbattyckie) stojg przed problemem
marginalizacji i ograniczenia dynamiki
rozwoju. llos¢ debiutow nowych spotek
w regionie maleje, natomiast rosnie licz-
ba spétek wycofywanych z rynku. W
Polsce mozna z kolej przyjac¢ teze, ze
rynek New Connect nie przyniost efek-
tow, jakich spodziewali sie zapewne
twércy jego koncepcji (m.in. z uwagi na

Wykres nr 1.
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Zrédto: GPW, Wiener Borse, obliczenia wiasne.

ograniczenie na nim inwestycji OFE). W
kolejnych latach wyczerpuje sie rowniez
potencjat prywatyzacyjny Skarbu Pan-
stwa, ktory przez diugi czas zasilat kapi-
talizacje GPW w Warszawie.

Dotychczasowe historia GPW, obfitujaca
w oferty Skarbu Panstwa, pozwolita jej
na wypracowanie pozycji lidera w regio-
nie pod wzgledem kapitalizacji oraz rela-
cji kapitalizacja vs. PKB (Wykres nr 1).

Istotnym elementem konkurencyjnosci
gietdy jest ptynnos¢ rynku rozumiana
jako liczba spotek pozwalajgcych inwe-
storom na swobodne wejscie i wyjscie z
inwestycji. Jest to obecnie jeden z domi-
nujgcych aspektéw dla inwestoréw insty-
tucjonalnych w przypadku duzych i $red-
nich spotek. Zmiana regut funkcjonowa-
nia funduszy emerytalnych niewatpliwie
ograniczyta ten aspekt konkurencyjnosci
warszawskiego parkietu. Moze i fundu-
sze nie byty tak aktywnymi graczami, jak
oceniat je rynek, ale niewatpliwie w
,Sytuacjach podazy” fundusze akumulo-
waty podaz na relatywnie atrakcyjnych
poziomach. Poréwnujac GPW do gietd

regionu, utrzymuje ona stosunkowo
wysoki poziom relacji obrotéw do
kapitalizacji. W ostatnich dwoch latach
relacja ta ksztattowata sie na poziomie
ponad 0,4 (Wieden - blisko 0,5, Praga -
nieco ponizej 0,3, w przypadku innych
parkietow wyglada to jeszcze gorzej). W
tym uproszczonym aspekcie nasz
rynek moze réwniez nosi¢ miano re-
gionalnie konkurencyjnego.

Artur Jusinski
Zarzgdzajgcy Allianz Stabilnego Wzrostu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Kuracja odchudzajaca OFE to niedobra wiadomosé¢ dla rynku kapitalowego

Niebawem okaze sie, jaki odsetek Pola-
kéw zadeklarowat cheé¢ dalszego osz-
czedzania w Otwartych Funduszach
Emerytalnych. Od tego bedzie zaleze¢
saldo przeptywéw do i z OFE w najbliz-
szych latach.

Polski system emerytalny przechodzi
glebokie zmiany, przez jednych zwa-
ne ,reforma”, przez innych -
,demontazem OFE”. Pierwszym eta-
pem przeobrazen bylo przeniesienie
wartego ponad 150 mlid zt portfela obli-
gacji skarbowych z Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) do ZUS. Kolejny
etap to przekierowanie do ZUS skiladek,
ktére ptynety dotad do OFE w przypadku
0s6b, ktére do konca lipca nie zadekla-
rujg checi pozostania w OFE. Czasu na
dokonanie takiego wyboru jest coraz
mniej. Na podstawie dotychczasowego
tempa zgtaszania deklaracji jest bardzo
realne, ze do funduszy bedg plynety
skfadki niewielkiego odsetka ubezpie-
czonych. Duzo nizszego niz analitycy
spodziewali sie choc¢by p6t roku temu. W
sferze domystéw pozostaje tylko odpo-
wiedZ na pytanie, jaki bylby ten odsetek,
gdyby procedura wyboru byta odwrotna,
czyli gdyby nalezato zadeklarowaé chec¢

Wykres nr 1: Wartos¢ akcji w portfelach OFE (mld zt).

przejscia do ZUS, a nie pozostania w
OFE.

Do tego dochodzi jeszcze mechanizm
~suwaka”, wedtug ktérego w ciggu 10 lat
przed emeryturg aktywa OFE majg by¢
stopniowo przenoszone do ZUS. Jest
tez jeszcze jedna zmiana, niezalezna od
tych opisanych: zwigkszenie limitow
inwestycji zagranicznych funduszy (10%
w tym roku, 20% w 2015 i 30% od
2016).

Wszystkie te dokonane, jak i majace
sie dokona¢ zmiany w funkcjonowa-
niu OFE maja i beda mie¢ duze zna-
czenie dla polskiego rynku kapitato-
wego. Przez lata fundusze dzieki regu-
larnym naptywom sktadek byty strong
popytowa na warszawskim parkiecie, w
wyniku czego zgromadzity portfele akc;ji
krajowych spotek warte ponad 123 mid
zt (dane na koniec maja). Do tego doszio
ponad 7 mld zt akcji z rynkéw zagranicz-
nych.

Teraz ta tradycyjna rola OFE na polskim
rynku kapitatowym jest juz kwestig prze-
sztosci. Po pierwsze, oczekiwany bardzo
niski odsetek oséb, ktére zadeklarujg
che¢ pozostawienia czesci sktadek w
OFE sprawi, ze wptywy ze sktadek ule-
gng radykalnemu ograni-
czeniu. Jak szacowali nie-
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dawno analitycy UniCredit,
przy zatozeniu, ze w OFE
pozostanie 5% ubezpieczo-
nych, naptywy w 2015 r.
spadng do 0,6 mid zt z pro-
gnozowanych 7,5 mid zt w
tym roku.

Na tym nie koniec. Wspo-
mniany ,suwak” moze w
najblizszych latach
~wysysac”
kwoty (tutaj trudno poki co
0 precyzyjne wyliczenia).
Na  szczescie, wedlug
wstepnych prognoz, w naj-
blizszych latach OFE bedg
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Zrédfo: KNF.

miaty wystarczajgco duze

wptywy z dywidend, by pokry¢ wypfaty
zwigzane z ,suwakiem”.

Dobra wiadomos¢ jest zatem taka, ze
saldo wptywéw i wyptywéw z OFE ma
szanse pozosta¢ dodatnie. A jaka jest
gorsza wiadomos$¢? Ze saldo to bedzie
duzo nizsze niz do tej pory i na dodatek
bedzie z roku na rok male¢: +5,8 mid zt
w tym roku, +1 mld zt w 2015, +0,8 mlid
zt w 2016 r. i +0,6 mid zt w 2017 r.
(ostatnie szacunki UniCredit przy zatoze-
niu, ze w OFE pozostanie 5% ubezpie-
czonych).

Innymi stowy, jesli te prognozy sie
sprawdzg, to przynajmniej w najbliz-
szych latach OFE nie bedg zmuszone
sprzedawac akgcji, ale bedg miaty mniej
pieniedzy na ich zakupy. Co ciekawe,
jednak fundusze juz w ostatnich miesia-
cach przestalty kupowac¢ polskie akcje.
Zawazyto na tym podniesienie limitu
inwestycji na rynkach zagranicznych,
gdzie fundusze przekierowaty swe zaku-
py. Ten limit ma by¢ jeszcze bardziej
podwyzszony, wiec tu pojawia sie kolej-
ne pytanie: jakg polityke inwestycyjng
bedg prowadzity OFE?

Reasumujac, na skutek catego szere-
gu zmian OFE przestaly juz od lutego
kupowa¢ polskie akcje i pojawia sie
ryzyko, ze ten stan rzeczy utrzyma sie
przez jakis czas. Na szczescie o ko-
niunkturze na rynku kapitatlowym de-
cyduje réwniez popyt ze strony in-
nych grup inwestoréw, zaré6wno kra-
jowych (indywidualnych i instytucjo-
nalnych, np. fundusze inwestycyjne),
jak i zagranicznych.

Tomasz Hondo
CFA, Starszy Analityk

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Wartos¢ akcji w portfelach OFE (mld zi)

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Czerwiec na rynkach akcji w USA i w
Europie byt nadal bardzo korzystny dla
obozu bykéw. Szczegdlnie widac to byto
na przetomie czerwca i lipca. Wpierw
fundusze dbaty od dobre zakonczenie
pierwszego poétrocza, a potem napetniaty
portfele akcjami postugujac sie, zawsze
z poczatkiem miesigca naptywajgcymi,
Swiezymi pieniedzmi.

Juz na poczatku miesigca (5 czerwca)
nie zawiodt posiadaczy akcji ECB i Mario
Draghi, jego szef. Rynki liczyty na jakg$
forme zwalczania matej inflacji i nie za-
wiodly sie. Bank obnizyt stope podstawo-
wa z 0,25 na 0,15 proc. (ruch symbolicz-
ny). Stopa kredytu ECB zmniejszona
zostata z 0,75 na 0,40 proc. Stopa depo-
zytowa po raz pierwszy w historii spadfa
ponizej zera — minus 0,1 proc.

To jednak nie wszystko. Podczas konfe-
rencji prasowej Mario Draghi zapowie-
dziat koniec sterylizacji obligacji zakupio-
nych w ramach procedury SMP (koniec
zmniejszania doptywu pienigdza), prze-
prowadzenie kolejnego LTRO (ECB be-
dzie pozyczat bankom bez ograniczen
prawie za darmo pienigdze) oraz
oswiadczyt, ze bank przygotowuje sie do
skupu aktywéw (pospolicie nazwanych
drukiem waluty). Na poczatku lipca, po
kolejnym posiedzenie ECB, Draghi poin-

formowat tez, ze dwie pierwsze transze
LTRO zostang udostepnione 18 wrze-
$nia i 11 grudnia 2014 roku, a pomigdzy
marcem 2015 i czerwcem 2016 bedzie 6
transz LTRO.

Jak wida¢ ECB postanowit zala¢ rynki
nowymi pienigdzmi. Bankierzy najwyraz-
niej przerazeni sg tym, ze strefie euro
grozi deflacja. Z czasem zaptacimy za
to wszystko duzg inflacja, ale na razie
rynki sie ciesza, co wida¢ bylo szcze-
golnie na rynku ditugow takich panstw
jak Hiszpania czy Wiochy. Rentowno-
Sci obligacji dziesiecioletnich tych pan-
stw - uwazanych niedawno za prawie
bankrutéw (a zadtuzenie im zdecydowa-
nie wzrosto) - spadty do poziomu rentow-
nosci obligacji amerykanskich. Tak jakby
fundamentalne zagrozenia zniknely...
Na rynkach panuje znowu peina bez-
troska i to nalezy uzna¢ za zagroze-
nie. Petna beztroska czesto konczy
sie kryzysami.

Na razie jednak nic takiego kryzysu
nie zapowiada. Komentarz pisatem wte-
dy, kiedy w USA rozpoczynat sie sezon
publikacji raportéw kwartalnych przez
spotki. Zazwyczaj taki sezon jest korzyst-
ny dla obozu bykéw. Tym razem wyniki
spotek w drugim kwartale powinny
szczegolnie pozytywnie odbijaé od tego,
co widzieliSmy po pierwszym kwartale,
kiedy to gospodarka USA byta zmrozona
srogg zimg. Owszem, rynkowi nalezy
sie jakas korekta, ale nie oczekuje
przeceny.

W Polsce nie byto sezonu ogérkowego.
Nagrania publikowane przez ,Wprost”
nie okazaly sie by¢ szkodzace rynkom
finansowym. Ani spadek indeksow, ani
umochienie ztotego nie miato nic wspol-
nego z politykg, w tym z poddaniem sie
rzgdu gtosowaniu w Sejmie w sprawie

wotum zaufania. Wszyscy zresztg wie-
dzieli, ze rzad to glosowanie wygra. Wy-
starczy spojrze¢ na spadajgce rentowno-
Sci polskich obligacji, zeby stwierdzi¢, ze
zagranica ma o Polsce bardzo dobre
mniemanie. Rynek dat wyrazny sygnat —
na tym etapie ,afera nagraniowa” w naj-
mniejszym stopniu nie wptynie na gospo-
darke i na rynek akcji. Oczywiscie, o ile
nie pojawig si¢ nowe nagrania mocniej
dewastujace obraz rzadu.

Na GPW sytuacja byta jednak bardzo
niedobra. Indeksy od poczatku lipca spa-
daty. Mozna wyciggng¢ wniosek, ze sko-
ro koniec pétrocza nie wyzwolit popytu
(nie byto ,window dressing”), to znaczy,
ze zaczeto sie to, czego mozna bylo
oczekiwaé — ostatni Mohikanie przestra-
szeni widmem marginalizacji OFE ucie-
kali z rynku.

Skoro tak sie to uktada, to nadal bede
podtrzymywal teze, zgodnie z ktéra
popyt powinien zaatakowaé na przeto-
mie lipca i sierpnia. To jest najbardziej
logiczny moment. Oczywiscie méwimy o
prawdopodobienstwie, a nie o pewnosci.
Skoro jednak wszyscy bojgcy sie ujem-
nego wplywu decyzji (a raczej braku
decyzji) Polakéw o pozostawaniu w OFE
sprzedadzg akcje przed 31 lipca, to tylko
naprawde powazne zawirowania global-
ne mogg wyzwoli¢ nowg fale wyprzeda-
zy.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow
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 dotyczgcej instrumentow
finansowych w rozumieniu zapisow Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogol-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdéw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedqgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0. (dalej jako ,Spdtka”), za
ktdre Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglqgdow autoréw wedfug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spodtka nie gwa-
rantujq 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 Spotka 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 wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce 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 Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

Powielanie bqdZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci jest zabronione.

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