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Spojrzenie na rynek

Przedstawiamy czwarte z szesciu wydan drugiej serii opracowania analitycznego Domu
Inwestycyjnego Xelion: ,,Spojrzenie na rynek”. To materiat przygotowany wspodlnie z Partnerami
Gold konferencji Warsaw Investment Summit 2025 - nowego wydarzenia, ktére wnosi swieze
spojrzenie na swiat finansow.

Warsaw Investment Summit to wyjgtkowe wydarzenie, ktdére przycigga liderow rynku, inwestorow
i decydentdw zainteresowanych pogtebianiem wiedzy oraz praktycznymi analizami dotyczgcymi
Swiata finansow.

TAK DOBRZE, ZE AZ STRACH...

Rok 2025 zapisat sie jako wyjatkowo mocny okres dla globalnych rynkdw finansowych. Poprawa
klimatu handlowego, tagodniejsza polityka bankdéw centralnych oraz kolejna fala entuzjazmu wokot
sztucznej inteligencji wyniosty indeksy na nowe maksima.

Jednym z najwiekszych beneficjentdow tego otoczenia byta rodzima GPW. Akcje w Warszawie
zanotowaty imponujace wyniki: WIG +47%, WIG20 +45%, mWIG40 +33%, sWIG80 +24%.
Najsilniej rosty duze spodtki, ktére przyciggaty kapitat zagraniczny korzystajacy z mocnego ztotego
oraz rosngcego zainteresowania polskimi aktywami. Wsrdéd liderow znalazty sie KGHM (+141%),
Orlen (+101%) oraz mBank (+93%). Co istotne, caty rok przebiegat niemal bez wiekszych turbulencji.
Poza krotka korektg w kwietniu, wywotang napieciami handlowymi, oraz w sierpniu, zwigzang z
gwattowna przeceng bankdw, indeksy poruszaty sie praktycznie w jednym kierunku - w goére. WIG i
WIG20 ani razu nie spadty ponizej poziomow z poczatku stycznia. Rdwnie wazne jest to, ze
poczatek 2026 roku przynidést kontynuacje wzrostow, a nastroje inwestoréw pozostaty bardzo
dobre.

Cho¢ GPW miata znakomity rok, nie byta jedynym silnym rynkiem na Swiecie. Patrzac na stopy
zwrotu gtéwnych indeksow poszczegdlnych krajow, WIG20 uplasowat sie na trzecim miejscu.
Liderem okazat sie potudniowokoreanski KOSPI (+76%), ktéry dzis znajduje sie w centrum trzech
globalnych megatrenddéw: poétprzewodnikdw, sztucznej inteligencji oraz zbrojen. Solidne wyniki
odnotowaty rowniez Wegry, Brazylia, Japonia oraz kluczowe europejskie parkiety, w tym niemiecki
DAX. W Stanach Zjednoczonych, mimo stabszego poczatku roku, indeksy S&P 500 i NASDAQ
zakonczyty 2025 wzrostami odpowiednio 0 16,2% i 20,7%. Byt to juz trzeci z rzedu rok hossy po
spadkach z 2022 roku. To potwierdza odpornos¢ amerykanskiego rynku na polityczne i
makroekonomiczne zawirowania.
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Stopy zwrotu wybranych indeksoéw w 2025 r.

Wielka Brytania - FTSE250
Indie - SENSEX30
Francja - CAC40
Turcja - BISTI00

USA - SEP500
Chiny - CS1300
Argentyna - Merval
Miemcy - DAX
Japonia - Nikkei 225
Brozylio - Bovespa
Wegry - BUX

Polska - WIG20

Hiszpania - IBEX35

Korea Poludniowa - KOSPI
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Udany byt to takze rok na rynku obligacji. W Polsce inwestorzy grali pod dalsze obnizki stop
procentowych. To wspierato wyceny dtugu. Rentownosci amerykanskich 10-latek spadty do 4,12%,
niemieckich wzrosty do 2,90%, a polskich obnizyty sie do 5,1%. W efekcie najlepsze fundusze
obligacyjne wypracowaty okoto 10% zysku, wyraznie przebijajac oprocentowanie lokat.

GOSPODARKA 2025. GOLDILOCK ECONOMY W PELNEJ KRASIE

Polska gospodarka weszta w 2026 rok w bardzo dobrej kondycji. Wzrost PKB utrzymuje sie na
wysokim poziomie - w Il kwartale wynidst 3,8%, po raz pierwszy od lat przekraczajgc swojg
dtugoterminowa srednig. W IV kwartale 2025 r. gospodarka przyspieszyta jeszcze mocniej,
osiggajac 4% r/r. To najszybsze tempo wzrostu od ponad trzech lat (ostatnio wyzszy wynik
odnotowano w Il kwartale 2022 r., 4,1% r/r). To jednoczes$nie jeden z najlepszych rezultatow w catej
Europie. Lepsze wyniki osiggnety jedynie Cypr oraz Irlandia. W przypadku Irlandii warto jednak
zachowad ostroznosc¢ w interpretacji danych. Tamtejszy PKB od lat jest silnie zaburzony przez
ksiegowe operacje globalnych korporacji, ktére przenoszg do Irlandii aktywa i zyski w celach
podatkowych. W efekcie oficjalne statystyki wzrostu nie odzwierciedlajg realnej kondycji
gospodarki. Dlatego z petnym spokojem mozemy powiedzied, ze Polska ma obecnie drugi
najszybszy wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej.

Dotychczas gtownym motorem wzrostu byta konsumpcja, jednak w kolejnych kwartatach coraz
wieksze znaczenie powinny zyskiwacé inwestycje finansowane ze srodkdw KPO. Co istotne, czynniki
wspierajgce popyt w 2025 roku nadal beda dziatac, a dodatkowo pojawi sie silny impuls
inwestycyjny, ktory powinien wzmocnic¢ strukture wzrostu. W 2026 roku realne ptace maja rosnaé¢ w
tempie 3-4%, co powinno wspiera¢ konsumenta. To kombinacja, ktéra sprzyja dalszemu
przyspieszeniu dynamiki PKB.
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Inflacja pozostaje pod kontrola. Po raz pierwszy od lat spadta ponizej 3%, gtownie dzieki nizszym
cenom zywnosci i ropy. W 2026 roku inflacja ogdétem powinna utrzymac sie w poblizu celu, choé¢ w
drugiej czesci roku mozliwe jest lekkie odbicie. W dtuzszym horyzoncie inflacja rowniez powinna
pozostad stabilna. Wydaje sie, ze obecny spadek inflacji ma trwaty charakter.
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Zrodic: UNIGA TFI no podstawie danych GUS na dzien 31122026

Rynek pracy pozostaje stabilny: bezrobocie, mimo nieco wyzszej dynamiki wzrostu w ostatnich
miesigcach, wcigz utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie, a presja ptacowa stopniowo stabnie.
Nominalne wynagrodzenia rosng jednocyfrowo, cho¢ nadal szybciej niz produktywnosé. Jesli nie
pojawia sie nieoczekiwane szoki, dynamika ptac powinna dalej stopniowo maleé. Bedzie to sprzyjac
utrzymaniu inflacji w ryzach.

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw i inflacja rok do roku
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Zrodio: UNIQA TFI na podstawie danych GUS na dzien 31122025,
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W takim otoczeniu nadal istnieje przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych. Rynek
zaktada jeszcze co najmniej dwa ciecia, a poziom docelowy mozna szacowac w okolicach 3,5%.
Czesc¢ cztonkdw RPP wskazuje, ze stopy w Polsce powinny by¢ o okoto 1,5 pkt proc. wyzsze niz w
strefie euro - co réwniez prowadzi do poziomu zblizonego do 3,5%. Prezes Glapinski nie potwierdzit
jednoznacznie takiego scenariusza, ale jego wypowiedzi tradycyjnie pozostawiajg szerokie pole
interpretaciji.

Pewnym ryzykiem pozostaje kwestia ratingu. Dwie agencje obnizyty juz perspektywe do
negatywnej, cho¢ sam rating pozostaje na poziomie A (Fitch, S&P) oraz A2 (Moody’s). W ocenie
zarzadzadzajgcych z UNIQA TFI dopodki gospodarka rosnie solidnie, prawdopodobienstwo
faktycznej obnizki jest ograniczone. Agencje wskazujg jednak na kilka czynnikow ryzyka:

> niskie srednioterminowe perspektywy wzrostu,
> pogorszenie bezpieczenstwa w regionie,

> problemy z ustabilizowaniem dtugu publicznego.

Najwieksze ryzyko dostrzegamy w braku konsolidacji fiskalnej. Z kolei pogorszenie bezpieczenstwa
W regionie zarzadzajacy z UNIQA TFI oceniajg jako srednie, natomiast ryzyko nizszego wzrostu
gospodarczego oraz wyzszych kosztow finansowania jako niskie.

Warto pamietac, ze w ostatnich 30 latach rating Polski obnizono tylko raz - w 2016 roku - i decyzja
ta zostata cofnieta po roku. Jednak na tle krajow o podobnym ratingu wyrdzniamy sie wysokim
deficytem i rosngcym dtugiem. To zwieksza wrazliwos¢ na ewentualne rewizje. Przyktadem moze
by¢ Stowacja, ktdrej rating obnizono m.in. z powodu napiedé politycznych i rosngcego zadtuzenia.

Podsumowujac, obecny uktad - solidny wzrost, niska inflacja i stabilny rynek pracy - tworzy
klasyczna sytuacje gospodarki typu Goldilocks, czyli gospodarki funkcjonujgcej w sposdb
zrownowazony: ani przegrzanej, ani spowolnionej, lecz utrzymanej w ztotym srodku.

Wyzwaniem pozostaje rekordowy deficyt budzetowy na 2026 rok - okoto 270 mld PLN. Oznacza to
duzg podaz obligacji na rynku krajowym i zagranicznym, co moze zwiekszy¢ presje na rentownosci.

SPOJRZENIE NA OBLIGACJE: KOLEJNY DOBRY ROK NA RYNKU DLUGU

W s$rodowisku dalszych obnizek stdp procentowych pozostajemy pozytywnie nastawieni do rynku
obligacji. W ocenie zarzadzajacych z UNIQA TFI najwiekszym zainteresowaniem inwestorow
powinny cieszy¢ sie fundusze obligacji skarbowych krétkoterminowych. Przemawia za tym wcigz
relatywnie wysoki poziom kuponoéw oraz fakt, ze w drugiej fazie cyklu obnizek to wtasnie obligacje
o krétszym duration historycznie radzity sobie lepie;j.
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Obligacje korporacyjne rowniez powinny dostarczac satysfakcjonujacych wynikdow. Wysokie
kupony bedg istotnym wsparciem dla stdp zwrotu, a dobra kondycja finansowa emitentéow
ogranicza ryzyko wzrostu niewyptacalnosci.

Z kolei obligacje o dtuzszym duration moga by¢ w 2026 roku bardziej wymagajgce. Rentownosci na
dtugim koncu krzywej pozostajg pod presja ze wzgledu na bardzo duzg podaz papierow
skarbowych oraz wysoki deficyt budzetowy. Dodatkowo wiekszos$é oczekiwanych obnizek stép
procentowych zostata juz zdyskontowana przez rynek, co ogranicza potencjat dalszego spadku
rentownosci. W efekcie segment dtugoterminowy moze charakteryzowacd sie wiekszg zmiennoscig i
wyzszym ryzykiem.

SPOJRZENIE NA AKCJE: GPW WCIAZ Z POTENCJALEM

Pomimo bardzo mocnych wzrostdw z 2025 roku, zarzadzajacy z UNIQA TFI wcigz pozostaja
pozytywnie nastawieni do polskich aktywow. Wyceny akcji nadal sg umiarkowane na tle rynkéw
rozwinietych. Dotyczy to zardwno szerokiego rynku, jak i wielu kluczowych sektorow, ktore wcigz
handlowane sg z dyskontem wzgledem historycznych $rednich oraz zagranicznych odpowiednikdéw.
Relacja wskaznika cena/zysk (P/E) pokazuje, ze indeks MSCI Poland jest wyceniany z wyraznym
dyskontem zaréwno wobec MSCI USA, jak i MSCI Europe. Warto jednak podkresli¢, ze nie jest juz
tak ,tanio”, jak byto pod koniec 2024 roku. Cho¢ w scenariuszu bazowym zarzadzajacy z UNIQA TFI
nie zaktadajg dalszej ekspansji mnoznikéw dla indeksu WIG20, to z fundamentalnego punktu
widzenia obecne wyceny pozostajg umiarkowanie niskie.

Poréwnanie wskaZnika est. P/E (prognozowany Cena/Zysk, 2006-2025)
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Zradto: UNIQA TFI na podstawie danych Bloomberg

Waznym elementem scenariusza inwestycyjnego pozostaje oczekiwane ozywienie cyklu
inwestycyjnego w Polsce i catej UE, wspierane przez srodki unijne oraz stopniowg poprawe
aktywnosci gospodarczej. Dodatkowym wsparciem dla rynku akcji sg spadajgce stopy procentowe,
ktdére powinny pozytywnie wptywac zarowno na wyceny, jak i na wyniki spotek w kolejnych
kwartatach.
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Po stronie szans warto wymienic¢ takze kontynuacje naptywu kapitatu na rynki wschodzgce, w tym
do Europy Srodkowo-Wschodniej. Region korzysta z poprawy globalnego sentymentu oraz
poszukiwania przez inwestorow alternatyw dla rynku amerykanskiego. Potencjalnym, chodé trudnym
do precyzyjnego oszacowania impulsem bytoby takze zakonczenie lub trwate zamrozenie konfliktu
w Ukrainie. Obnizenie premii za ryzyko regionalne mogtoby istotnie poprawi¢ wyceny polskich
spotek, zwtaszcza w kontekscie przysztej odbudowy Ukrainy.

Nie mozna jednak traci¢ z pola widzenia czynnikdw ryzyka. Najwazniejsze z nich dotyczg napietej
sytuacji geopolitycznej - wraz z wejsciem w nowy rok ryzyka te pozostajg wyraznie widoczne.
Mowa m.in. o napieciach handlowych USA-Chiny, sytuacji na Ukrainie, czy relacjach
amerykansko-iranskich. To ryzyka trudne do jednoznacznego skwantyfikowania, ale potencjalnie
istotne dla rodzimej gietdy.

Istotnym obszarem ryzyka pozostaje rowniez krajowa polityka fiskalna. Wysoki deficyt oraz
niepewnosc¢ polityczna mogg ograniczad przestrzen do dalszej poprawy sentymentu i zwiekszad
krotkoterminowa zmiennosé rynku.

Mimo to, przy obecnych wycenach i korzystnym tle makroekonomicznym, bilans czynnikéw
ryzyka oceniamy jako umiarkowanie pozytywny.

Warto pamietac, ze spektakularne wyniki z 2025 roku byty czesciowo efektem niskiej bazy -
koncodwka 2024 roku byta wyjatkowo staba. Miniony rok nie tylko odrobit wczesdniejsze straty, ale
zrobit to z duzg nadwyzka.

Nasze obecne ,investment story” wskazuje na sprzyjajace warunki do kontynuacji pozytywnych
tendencji na krajowym rynku akcji. Wsparciem pozostaje ozywienie inwestycji w Polsce i UE,
stopniowy spadek stdp procentowych oraz wcigz atrakcyjne wyceny wielu segmentéw rynku. Po
stronie potencjalnych pozytywnych zaskoczen znajduja sie dalsze naptywy kapitatu na rynki
wschodzace oraz mozliwe zmniejszenie ryzyka geopolitycznego w regionie. Jednoczesnie nalezy
miec¢ na uwadze czynniki fiskalne i polityczne.

SPOJRZENIE NA RYNKI GLOBALNE: USA POD PRESJA

Wszystkie prognozy dotyczgce zachowania rynku akcji w 2026 roku koncentruja sie wokot jednego
tematu: rewolucji Al. To wtasnie sztuczna inteligencja dominuje w narracji inwestycyjnej - i stusznie,
bo wptywa nie tylko na rynki finansowe, lecz takze na coraz szersze obszary zycia codziennego.
Dzis wielu obywateli nie wyobraza sobie pracy, zakupdw czy organizacji innych codziennych
obowigzkdéw bez wsparcia Al.

Dlatego wzrosty na amerykanskim rynku akcji - ktéry jest przeciez motorem globalnej hossy -
wydajg sie racjonalne. Warto jednak pamietad, ze amerykanski rynek coraz wyrazniej dzieli sie na
dwie czesci: giganci technologiczni, ktérych dobrym odzwierciedleniem jest ,Wspaniata siédemka”
(MAGY7, czyli Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta, NVIDIA, Tesla) kontra cata reszta (na
wykresie prezentujemy jako S&P 493).

________________________________________________________________J 6
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Dynamika zyskow od premiery ChatGPT pokazuje te réznice wyjatkowo wyraznie. W ciggu dwodch
lat oczekiwane zyski siedmiu najwiekszych spdtek z indeksu S&P 500 niemal sie podwoity, podczas
gdy dla pozostatych firm wzrosty jedynie o okoto 20%. To fundamentalna, strukturalna réznica.

Poréownanie wzrostu zyskow od czasu premiery ChatGPT
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Zrodio: UNIQA TFI na podstawie danych Bloomberg

,Big techy” nie tylko zwiekszyty zyski w tempie trudnym do wyobrazenia jeszcze kilka lat temu, ale
tez utrzymaty bardzo mocne bilanse. Mimo ogromnych naktaddéw na rozwdj Al ich ptynnos¢
pozostaje bezpieczna, a przewagi konkurencyjne - trudne do podwazenia.

Pomimo tego ostatnie miesigce przyniosty wyraznie stabsze zachowanie spdtek technologicznych
(w tym najwiekszych) wzgledem reszty rynku w USA. Wsrdd czynnikdw, ktére mogty wptynac na
zmiane nastawienia inwestoréw do ,,big techdéw”, nalezy wymieni¢ przede wszystkim wysoki
poziom wycen, ktdre powrdcity do poziomodw obserwowanych w okresie euforii z przetomu 2024-
2025. Wyzsze wyceny historycznie notowano jedynie w czasie banki internetowej.

Ponadto rynek coraz wiecej uwagi poswieca ryzykom zwigzanym z rewolucjg Al. W przypadku
najwiekszych spotek technologicznych jest to gtdwnie obawa o zwrot z gigantycznych inwestycji,
natomiast w przypadku mniejszych firm - zwtaszcza producentéw oprogramowania - o trwatosc ich
modeli biznesowych w Swiecie zdominowanym przez Al. Kazda rewolucja technologiczna stwarzata
ogromne mozliwosci wzrostu, ale jednoczesnie sprawiata, ze czesé biznesdw tracita racje bytu.
Patrzac na wyceny poszczegdlnych sektorow S&P 500 w 2025 roku, wiekszos¢ z nich znajdowata
sie wyraznie powyzej swoich historycznych srednich. Mozna byto wiec odnies$¢ wrazenie, ze rynek
dostrzegat wytacznie zwyciezcdw nadchodzacej rewolucji technologicznej. W tym kontekscie
obecne poszukiwanie , Al losers” jest raczej przejawem racjonalizacji po fali nadmiernego
optymizmu.
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W ilu przypadkach wyceny byly nizszeod Co oznaczalby powrét do sredniej

obecnych? wyceny?
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Zradio: UNIGQA TFI na podstawie danych Bloomberg.

Dodatkowo trwajgcy w USA cykl obnizek stdp procentowych, w wiekszym stopniu wspiera spotki
value, co sprzyja rotacji z technologii do spotek ,,starej ekonomii”.

Drugim czynnikiem ryzyka dla rynku USA jest poziom jego koncentracji. W tym kontekscie warto
pamietac, ze liderzy kolejnych rewolucji technologicznych czesto sie zmieniajg. Wraz z
upowszechnieniem Al wartos¢ moze zaczac¢ przesuwac sie w strone mniejszych firm, ktére dopiero
zaczng korzystac z efektéw tej technologii. Jesli tempo monetyzacji Al okaze sie wolniejsze od
oczekiwan, premia za przyszty wzrost moze spasé. Wowczas najbardziej ucierpiatyby wtasnie ,,big
techy”.
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Udziat 7 najwiekszych spélek w S&PE00
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Zradito: UNMIQA TFI na podstawie danych Bloomberg na dzierh 3112.2025.

SPOJRZENIE NA RYNKI GLOBALNE: EUROPA W NATARCIU

W 2026 roku wiekszy potencjat analitycy UNIQA TFI widza w Europie. Po kilku latach stagnacji
prognozy wskazujg na powrdt dwucyfrowej dynamiki zyskéw europejskich spotek. Wzrost EPS ma
wyraznie przyspieszyc.

Silnym wsparciem bedzie stymulus fiskalny: ztagodzenie niemieckiego ,,hamulca zadtuzenia” oraz
rosngce inwestycje publiczne w infrastrukture i obronnosc¢. Dotychczas dynamika europejskich
zyskow spotek wyraznie odstawata od rynku amerykanskiego, dlatego stabsze notowania
europejskich firm nie byty dla nas zaskoczeniem.

Jednak poprawiajgcy sie sentyment, spadajgca inflacja oraz efekty wczesniejszych obnizek stdp
procentowych dodatkowo wzmacniajg perspektywy regionu. Prognozy wskazuja, ze EPS dla
indeksu STOXX 600 w najblizszych latach moze rosna¢ w tempie okoto 10% rocznie. To
zdecydowana odmiana po latach stagnacji.



Spojrzenie na rynek

USA vs Europa: dynamika EPS
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Zrédio: UNIQA TFI na podstawie danych Bloomberg.

Istnieje rowniez realna szansa na odwrdocenie wieloletniego odptywu kapitatu z Europy. W ciggu
dekady inwestorzy amerykanscy wycofali srodki odpowiadajace okoto 60% europejskich aktywow
pod zarzgdzaniem. Jesli dynamika zyskéw zacznie sie poprawiac, czesé tego kapitatu moze wrocic,
co bytoby silnym impulsem dla europejskich rynkow.

Potgczenie rosngcych zyskow, wsparcia fiskalnego i odbudowy popytu moze sprawic, ze 2026 rok
bedzie dla Europy znacznie lepszy niz poprzednie lata. Przez dtugi czas pozostawata ona w cieniu
amerykanskich indeksdéw, jednak obecne warunki sprzyjaja poprawie jej relatywnej pozyciji.

Spojrzenie na rynek okiem Michata Poleszczuka, Analityka w Zespole Analiz i Doradztwa
Inwestycyjnego, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o0.0.

Opracowanie przygotowane przez zarzadzajgcych z UNIQA TFI stanowi kompleksowe
podsumowanie aktualnych uwarunkowan makroekonomicznych oraz wynikajgcych z nich implikacji
dla gtéwnych klas aktywdéw w 2026 roku. Raport w przejrzysty sposdb taczy analize wptywu
globalnej rewolucji Al, zmian w polityce monetarnej oraz rotacji kapitatu pomiedzy regionami z
oceng perspektyw polskiej gospodarki realnej i krajowego rynku kapitatowego. Przedstawione
rozwazania osadzone sg w scenariuszu gospodarki Ztotowtosej, w ktoérym stabilizujaca sie inflacja,
solidne tempo wzrostu gospodarczego oraz oczekiwania dalszego obnizania kosztu kapitatu
tworzg otoczenie sprzyjajgce warszawskim indeksom. Na docenienie =zastuguje wskazanie
zmieniajgcej sie struktury szans inwestycyjnych, od rosngcej atrakcyjnosci europejskich i
regionalnych rynkdéw akcji po preferencje wybranych segmentéw rynku dtugu. Autorzy nie pomijaja
kluczowych czynnikow ryzyka, w tym wysokich wycen czesci rynkdw rozwinietych, pogorszenia
perspektyw ratingowych Polski oraz utrzymujgcych sie napie¢ geopolitycznych i fiskalnych.
Publikacja pozwala w uporzadkowany sposdb zorientowacd sie w obecnej fazie cyklu i stanowi
wartosciowy punkt odniesienia dla klientow samodzielnie analizujgcych perspektywy rynkowe.
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Xelion

Zastrzezenia prawne:

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion
prowadzi dziatalno$¢ 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 rozpoczeciem
Swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

e zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl;

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 swiadczonych na
rzecz Klienta na podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia
instrumentdéw finansowych w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 pogladow autoréw wedtug stanu na
dzien sporzadzenia i nie moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelnosdcia i starannoscig przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Partner, autorzy ani DI Xelion nie
gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czes$é lub catos¢ zainwestowanych
srodkdw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedacych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprdécz 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 moga
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Witascicielem i wydawcag materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest
wykorzystywanie materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalno$¢ DI Xelion. Udostepnienie
niniejszego materiatu nie jest rownoznaczne 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.



