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Spojrzenie na rynek

Przedstawiamy ostatnie 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.

RYNKI NA LASCE POSTOW PREZYDENTA TRUMPA...

Bliski Wschéd, ciesnina Ormuz, ropa, ryzyko inflacji i wzrostu stép procentowych, ale takze, a
czasami

> przede wszystkim - posty / wpisy prezydenta Trumpa i zwigzane z nimi wielokrotne zwroty
sytuaciji

> to wyzwania, z ktérymi musieli (i muszg) mierzyc¢ sie inwestorzy na catym swiecie od konca
lutego.

W chwili, gdy przygotowywana byta pierwsze wersje tego komentarza (a byto piekne popotudnie 6
maja 2026) akurat $wiecito stonce, na rynki wrdcita nadzieja, ropa taniata a obligacje i akcje drozaty.
Bo inwestorzy kupowali wizje politycznego zakonczenia wojny na Bliskim Wschodzie. Ale to byto za
piekne, zeby byto prawdziwe... Bo wszystko bytoby super, gdyby nie... deja vu... Bo takie chwile
nadziei juz przezywalismy kilka razy w czasie wojny wywotanej atakiem USA i Izraela na Iran.
Nadzieja jest, ale ostroznosc¢ nie zawadzi... ,,| nie mozna wykluczyc¢, ze zanim ten materiat dotrze do
Panstwa, sytuacja zmieni sie nawet jeszcze kilka razy” - napisalismy w tej pierwszej wersji. No i
,wykrakalismy”. Bo w chwili gdy aktualizujemy ten materiat (a jest chtodne, deszczowe popotudnie
13 maja) rynki sg pod wrazeniem ztych danych inflacyjnych, obligacje taniejg, rentownosci rosna... |
mozna gorzko zazartowad, ze cata nadzieja w Chinach, gdzie poleciat sprawca catego zametu czyli
Donald Trump...

Zmiennosc¢ rynkdow i mnogosc¢ wydarzen nie sg niczym nowym. Na gietdach byto tak od zawsze.
Pewnym nowum, ktére - niczym taran - zmienito jednak rytm zycia inwestorow na Swiecie jest
super intensywne, i - przy tym - momentami wrecz aroganckie wykorzystywanie social media przez
bodaj najbardziej wptywowa obecnie osobe na sSwiecie, czyli prezydenta USA - Donalda Trumpa.
Jego rozliczne przemyslenia na rozmaite tematy moze znudzityby sie, gdyby nie dotyczyty takze
spraw kluczowych dla gospodarek i rynkédw. Tak byto np. z serialem o ctach (nieskonczonym, czego
dowodzi niedawna decyzja o podwyzce cet na samochody z Unii Europejskiej) i tak jest - od paru
miesiecy - z tematem Iranu, a szerzej - Bliskiego Wschodu. | ropy oczywiscie. Mechanizm byt dos¢
prosty - nowe grozby wobec Iranu podnosity jej ceny, podczas gdy sugestie choc¢by rozwazania
rozwigzan politycznych (np. rozmoéw) - obnizaty notowania. Przy rozedrganym, nerwowym rynku,
powodowato to czasem wrecz skokowe zmiany cen. Za czym szta reakcja bardzo wrazliwego na
ceny energii rynku obligacji. Bo od owych cen zaleza perspektywy inflacji. | stép procentowych...
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Banki centralne nie maja za bardzo skutecznej, bezposrednio dziatajacej broni do walki z inflacjg
tego typu - podazowag - powodowanga przez wzrosty cen energii, a nie popyt. Ale muszga starac sie
kontrolowac¢ oczekiwania inflacyjne i - przez podwyzki stop - ttumié popyt, jesli nie pozostaje zadne
inne rozwigzanie. Co oczywiscie tylko potegowato zachowania rynkdéw obligacji. Co ciekawe,
nieporéownywalnie bardziej odporne na caty ten iranski zgietk byty rynki akcji. Napedzane nadal
dobrymi raportami i podgrzewane gorgczka, nie tylko technologicznej (bo i socjologicznej)
rewolucji Al. Co z kolei prowadzito do prostego pytania - kto tu sie myli - czy mocno przestraszone
ryzykiem inflacji rynki obligacji, czy optymistyczne, bijgce historyczne rekordy gietdy akcji?

Wojna na Bliskim Wschodzie oraz rozmaite scenariusze jej konsekwencji, w tym - wtasnie inflacja
oraz ewentualne, ale - wedle stanu wiedzy na 13 maja br. - coraz bardziej prawdopodobne dziatania
bankdw centralnych - staty sie bodaj najbardziej istotnym tematem dla inwestordw i rynkdw.
Oczywiscie, licza sie jak najbardziej wyniki, dywidendy, prognozy, zmiany technologiczne,
korporacyjne przepychanki... Ale nad tym wszystkim, niczym wedrujaca po niebie ciezka burzowa
chmura, wisiata sprawa inflacji, reakcji bankéw centralnych, cen i rentownosci obligacji oraz -
dtugoterminowych efektdéw tej zmiennej aury dla akcji. A to wazne dla wszystkich - takze
inwestujgcych w fundusze.

Paradoksalnie jednak, na razie (patrzac na statystyki dostepne 13 maja br.), mimo wielkiego zametu i
chaosu sianego przez rzady USA, Izraela i Iranu, inwestorzy czasem pewnie nawet z zaskoczeniem
mogg odkrywad, ze madrze zbudowane, dtugoterminowe i zdywersyfikowane portfele trzymaty sie
znacznie lepiej niz mozna by sadzi¢ obserwujgc dramatyczne ,,newsy”. Oczywiscie, spadki cen
obligacji i - w znacznie mniejszym zakresie - akcji, prowadzity do spadku wycen wartosci jednostek
uczestnictwa funduszy, ale wypracowane wczesniej zyski pozwalaty amortyzowacd te geopolityczne
wstrzasy. Wyniki biezace - zwtaszcza za okres wojny na Bliskim Wschodzie - byty stabsze, ale te za
dtuzsze terminy (np. rok) pozostawaty bardzo solidne, a czesto - wysokie. A momenty
impulsywnego odreagowywania strachu (jak owego 6 maja...) przypominaty, ze trzymanie nerwow
na wodzy poptaca, a wykorzystywanie cudzego strachu - do ,,tanszego” zwiekszania pozycji -
potrafi naprawde cieszyé. Co jednak oczywiscie nie jest ani obietnicg, ani gwarancja, ze ten schemat
sie powtodrzy.... Oczywiscie, jak zawsze przypominamy, by patrzeé¢ na dtuzsze okresy (tzw. liczone
narastajgco) i na lata kalendarzowe. | pamietaé, ze przeszte wyniki nie sq ani gwarancjg, ani
obietnicg wynikdéw przysztych. Dlatego tez, oczywiscie, zastrzegamy, ze piszac to nie wiemy, czy za
godzing, czy dzien - np. po jakims kolejnym wpisie prezydenta Trumpa - nie okaze sie, ze rynek
stworzy jakichs jeszcze lepszych ,,okazji” do jeszcze ,tanszego” powiekszania pozycji ...

Ale na razie, mimo sztormu, fundusze trzymaty sie catkiem mocno w dtuzszych terminach. A co
dalej z globalng gospodarka, inflacja, obligacjami i akcjami? Miedzy chwilg, kiedy przygotowany byt
ten komentarz (13 maja 2026, popotudnie) a momentem, gdy przeczytajg Panstwo ten materiat
moze wydarzyc¢ sie bardzo wiele. Ba, moze by¢ nawet tak, ze nie zdgze skonczyd a nastroje zmienia
sie diametralnie (pozytywnie lub negatywnie). Obserwowalismy to juz wielokrotnie w czasie tej
wojny na Bliskim Wschodzie. Rano ponure nastroje i rezygnacja, nowe rekordy cen ropy... A kilka
godzin pdzniej - niemal euforia, spektakularne spadki notowan Brentu i WTI, wielka ulga na innych
rynkach... Wystarczyt jeden post, jakas sugestia wspomnianego prezydenta USA... A potem zndéw -
na odwrot - fiasko wczesniejszych zapowiedzi, nowe grozby, znowu skoki cen: ropy w gore,
obligacji w dét... Ktos$ na rynku zarabia na tych zwrotach fortune, ale wiekszos¢ swiata traci - takze
zaufanie do polityki (ktére i tak jest pewnie bardzo ograniczone).



Spojrzenie na rynek

Mimo podejmowanych juz kilkukrotnie rozmow i negocjacji, sytuacja na Bliskim Wschodzie
pozostaje bardzo dynamiczna, niepewna i to samo odnosi sie do rynkdw. Nawet pojedyncze newsy
zmieniajg i mogg zmieniac bardzo szybko nastroje. Tak wiec nie do konca ma sens omawianie
sytuacji, ktéra widzimy wtasnie teraz. Dlatego w tym materiale - proponujemy spojrzenie szersze i...
wariantowe.

INSTRUMENTY DLUZNE:

P

Spadki cen i wzrost rentownosci obligacji w marcu spowodowaty obnizenie wycen funduszy
W nie inwestujgce. Ale poprawa nastrojow - np. w reakcji na wzrost nadziei na polityczne
rozwigzanie konfliktu - byta mocnym pozytywnym impulsem dla rynku. Skala wzrostowego
odreagowania wycen funduszy obligacyjnych byta niemal réwnie widowiskowa, jak
wczesniejsze spadki. To pozwolito na odrobienie - w kwietniu - czesci spadkdéw wycen z
marca. Koniec kwietnia i poczatek maja przynidst ponowne wahania, ostabiajgc efekty
,odrabiania strat” z kwietnia.

Zwracamy jednak uwage, by - inwestujac w fundusze - takze dtuzne - patrzec¢ na wyniki w
dtuzszym terminie. Wyniki funduszy dtuznych - mimo znacznych zaburzen wywotanych
wojng (od konca lutego br.) - mogg byc¢ postrzegane jako satysfakcjonujace rowniez w
perspektywie tak krotkiej jak jeden rok.

Warto takze mie¢ na uwadze, ze wyzsza rentownosc¢ obligacji to wyzszy potencjat ich
przysztej dochodowosci - w duzym uproszczeniu mozna powiedzieé, ze kupujac te obligacje
po takiej cenie i z taka rentownoscig - takze posrednio, przez inwestycje w fundusz
obligacyjny - zapewniamy wyzszg nominalng rentownos¢ swojego portfela. O rzeczywistej
optacalnosci takiej inwestycji zdecyduje poziom przysztej inflacji.

Jako zespdt zarzadzajagcy instrumentami dtuznymi staramy sie wykorzystywad okresowo
bardzo wysoka zmiennosc¢ - by kupowacd obligacje wtedy, gdy uznajemy, ze ich ceny spadty
do przesadnie niskiego poziomu (a rentownosci wzrosty do poziomow atrakcyjnych do
zakupu) oraz sprzedawac wtedy, gdy oceniamy ceny za zbyt wysokie (a rentownosci zbyt
niskie) wzgledem oczekiwanych scenariuszy rozwoju sytuacji. Oczywiscie, z uwagi na
znaczng skale naszego dziatania (i aktywdw) oraz mozliwosci rynku, operacje te moga
dotyczyé¢ czesci z zarzgdzanych przez nas portfeli.

W najblizszym czasie, z uwagi na szum informacyjny towarzyszacy wojnie oraz utrzymujaca
sie wysokg niepewnosé co do rozwoju sytuacji, liczymy sie z utrzymaniem zmiennosci na
rynkach obligacji. | zamierzamy nadal wykorzystywac tg sytuacje w opisany sposob.
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Rentownosci 10 letnich obligacji
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AKCJE POLSKIE:

P

Kluczem do budowania scenariuszy rozwoju wydarzen w polskiej gospodarce jest zatozenie
dotyczace dtugosci trwania konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jesli przyjmiemy, ze wojna
zakonczy sie relatywnie szybko, czyli np. do konca maja, to jej wptyw na gospodarke Polski
w skali catego roku bedzie praktycznie pomijalny. A tym samym oddziatywanie na
warszawska gietde bedzie jedynie przejsciowe. Natomiast w negatywnym wariancie -
przedtuzajgacego sie konfliktu militarnego, obejmujacym np. interwencje ladowa Standw
Zjednoczonych, wchodzimy w scenariusze, ktdére moga w srednim terminie wywierac presje
na rynki akcji. Warto jednak zaznaczy¢, ze - w takim przypadku - wptyw na rynki akcyjne
bedzie w duzym stopniu wynikat ze wzrostu oczekiwan inflacyjnych, co moze réwniez
zmieni¢ poziom rynkowych stép procentowych.

Zarowno najwieksze banki centralne swiata, takie jak FED, czy EBC, jak i nasza lokalna Rada
Polityki Pienieznej, mogg zmieni¢ podejscie i powrdci¢ do bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej. Obecnie - na poczatku maja - nie mozna wykluczy¢ podwyzki stép
procentowych latem przez EBC.

Warto jednak podkresli¢, ze pozycja surowcowa Europy, w tym Polski, w kontekscie tego
konfliktu jest wzglednie bezpieczna — szczegdlnie w pordwnaniu z sytuacjg po napasci Rosji
na Ukraine. Na poczatku 2022 roku z Rosji pochodzito okoto 45% catkowitego importu gazu
do Unii Europejskiej. Dla kontrastu, import ropy i gazu z regionu objetego obecnym
konfliktem przed jego eskalacjg stanowit mniej niz 10% zapotrzebowania Starego
Kontynentu. Z tej perspektywy, zastgpienie tak niewielkiego ubytku nie powinno stanowic
duzego wyzwania. Co wiecej, krajowe spotki nie majg znaczacej bezposredniej ekspozycji na
kraje Zatoki Perskie,j.

Prognozowany wzrost PKB Polski w 2026 roku opiera sie na dwoch silnych filarach:
konsumpcji oraz inwestycjach. Szczegdlnie ten drugi, w zwigzku z uruchomieniem srodkoéw z
KPO, wydaje sie w bardzo niewielkim stopniu zagrozony w kontekscie ryzyka eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Dodatkowo dziatania rzadu, takie jak pakiet CPN, moga
dziata¢ tagodzaco na gospodarke i rynek kapitatowy.

Dobra kondycje polskiej gospodarki - kluczowa dla krajowych spodtek notowanych na GPW -
potwierdzaty np. publikowane w kwietniu mocne dane o produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej za marzec. Makroekonomisci renomowanych bankdéw rewidowali w
dét prognozy wzrostu PKB w br., ale dotychczasowe korekty tych prognoz byty niewielkie a
prognozowany wzrost rzedu np. +3,8% jest nadal bardzo wysoki.

Podsumowujgc, pomimo bardzo wysokiej niepewnosci, pozycja polskiej gospodarki, jak
rowniez warszawskiej gietdy, w kontekscie konfliktu na Bliskim Wschodzie jest
zdecydowanie bezpieczniejsza niz na poczatku wojny w Ukrainie.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze sg regiony swiata znacznie silniej dotkniete obecna
sytuacjg — w szczegodlnosci Azja Potudniowo-Wschodnia. Ewentualne spowolnienie
makroekonomiczne w tym regionie moze negatywnie wptynagc¢ na globalny wzrost
gospodarczy.

Okresy podwyzszonej zmiennosci rynkowej - dotykajace takze naszej gietdy - sg wiec nadal
mozliwe, jednak stabilnos¢ naszej gospodarki pozostaje istotng ,,kotwica” co powinno
amortyzowac ewentualne dalsze globalne wstrzasy.
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Zmiana indekséw od 01.01.2025 r. do 15.05.2026 r.
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Prognozowana stopa dywidendy dla indeksu WIG20 i WIG na 2026 r. i 2027 r.
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AKCJE ZAGRANICZNE:

P
P

Po pierwsze, nerwy na wodzy, w zmiennej klasie aktywow, jaka sg akcje, podejmowanie
pochopnych decyzji nie jest z reguty najlepszym doradca.

Liczy sie zimna gtowa i podejscie wedtug ustalonego procesu inwestycyjnego. A ten w
przypadku strategii megatrendowych jest prosty - wybieramy te firmy, ktdére majg kilkuletnie
perspektywy wzrostu wynikow operacyjnych w dobrze znanych im niszach. A nisze te
oznaczajg wysokie marze i sekularne trendy. Kluczem doboru zatem jest jakosé
generowanych wynikdéw, odpowiednia wielkos¢ firmy i jej dojrzatosé¢ operacyjna a
dodatkowym atutem dobrze zrozumiana pozycja lidera w swoim megatrendzie. A tych
mamy piec. Daje to nam mozliwosé skonstruowania skoncentrowanego portfela, ktéry ma
uwydatniac efekt pomnazania zyskow firm (tzw. compounding wynikow) w dtuzszym
terminie. Oczekujemy, ze tak skonstruowany portfel dobrze zaprezentuje mozliwosci
wzrostu podczas hossy i ograniczy zmiennos¢ w stosunku do indekséw wzrostowych w
czasach mniej sprzyjajacych. Jasnym przyktadem takich firm sa firmy zwigzane z rozwojem
infrastruktury centréw danych.

Dla tych, ktérzy uwazajg, ze bardziej tradycyjne podejscie do rynkdéw i budowania portfela
jest im blizsze, warto zwroci¢ uwage na strategie dywidendowe. Sg one potgczeniem dobrze
znanych prawidet ze $wiata ,fixed income” - staty dochdéd w postaci dywidendy, w parze z
potencjatem wzrostu wynikdow i dywidend dobrze znanym ze swiata akcji. Ten segment
rynku dominujg dojrzate firmy z ugruntowanym modelem biznesowym (czytaj: sposobem
osiggania zyskow), a my staramy sie wybierad te firmy, ktdére nie stojg w miejscu, a
dodatkowo, dzieki trendom biznesowym i strategii wzrostu przedsiebiorstwa, moga pokazad
zwyzki dywidendy na akcje w kolejnych latach. Szukamy firm, ktdre w kryzysach nie byty
zmuszane do rezygnowania z wyptaty dywidendy kosztem np. obstugi lub sptaty swojego
zadtuzenia. Jasnym przyktadem takich firm sg koncerny farmaceutyczne.

Zawirowania na rynkach akcji? Jedno jest pewne: zdarzaty sie, zdarzajg sie i bedg sie
zdarzad. To wtasnie jest istota ,,premii za ryzyko” - moze generowac dodatnie stopy zwrotu
w dtuzszym terminie. Momenty wahan rynkowych, duzej niepewnosci oraz czarnych
scenariuszy czasami warto przeczekad, ale majac plan dziatania w zanadrzu.

Dla tych, ktérzy mogg pogodzic¢ sie ze zmiennoscig, warto przypomniec - to by¢ moze dobry
moment, zeby pogtebi¢ swojg wiedze na przyktad o strategiach dywidendowych. By¢é moze
to dogodny czas dla tych, ktorzy - rozumiejgc swoj profil ryzyka - mieliby ochote na
rozpoczecie inwestowanie w akcje wtasnie od strategii dywidendowych.
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Oczekiwana stopa dywidendy z indeksu dywidendowego pokazywana kwartalnie
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Zrdédto: obliczenia wtasne Pekao TFI, na podst. danych Bloomberg. Prognozy nie stanowig gwarancji ich
realizacji.

STRATEGIE GLOBALNE

P

W przesztosci, wiele kryzyséw okazywato sie okazjg inwestycyjng. Tak byto np. na rynkach
akcji w czasie pandemii i po agresji rosyjskiej na Ukraine. Oczywiscie, nie mozna traktowacd
tej obserwacji jako zasady. Niemniej, przy inwestowaniu warto zachowac dystans do nieraz
olbrzymich emociji. A takze - raczej wykorzystywadé przeceny niz ulegac strachowi i ,,uciekac¢”
z rynku w czesto najgorszym momencie.

Marzec, kwiecien i poczatek maja 2026 byt (i jest) czasem kolejnego kryzysu - tym razem
spowodowanego wojng na Bliskim Wschodzie. Zmiennos$¢ na rynku surowcow i akcji, oraz -
w mniejszym zakresie - na rynkach akcji znowu stata sie dla jednych powodem do stresu, dla
innych - okazjg do szukania nowych inwestycji.

Nasza oferta strategii globalnych pozwala na budowanie - posrednio - pozycji w réznych
klasach aktywow i na réznych rynkach geograficznych swiata oraz ekspozycji na rézne
scenariusze rynkowe. | tak np.:

> Jesli inwestor pesymistycznie ocenia szanse na w miare szybkie zatagodzenie
kryzysu oraz zaktada, ze ceny ropy i gazu bedg dalej wysokie lub jeszcze
wyzsze to zapewne liczy sie takze ze wzrostem inflacji, w tym cen zywnosci i
innych surowcow. Takie scenariusz mogtby wspiera¢ zdywersyfikowany
portfel surowcowy. Tu trzeba mieé jednak swiadomosé, ze dtugotrwata
inflacja ostabia wzrost gospodarczy a to w konsekwencji zmniejsza popyt na
czesé surowcodw i moze potem ostabiac ich ceny.
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> Jesli inwestor zaktada jednak stopniowe wychodzenie z kryzysu i uspakajanie
sytuacji, w zaleznosci od indywidualnych preferencji, moze siegng¢ po nasze
fundusze dtuzne zagraniczne oraz strategie globalne o zréznicowanym profilu
ryzyka - od stabilnego wzrostu do zrownowazonego i akcyjnego.

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

Opracowanie przygotowane przez zarzgdzajgcych z Pekao TFIl stanowi wglad w biezaca sytuacje
rynkowa, ksztattowang przez ceny ropy, ryzyka inflacyjne, oczekiwania wobec polityki pienieznej
bankdw centralnych oraz podwyzszong zmiennosé¢ wywotang stylem komunikacji amerykanskiego
prezydenta. Raport w uporzadkowany sposdb prezentuje perspektywe zarzadzajgcych
odpowiedzialnych za instrumenty dtuzne, akcje polskie i zagraniczne oraz strategie globalne. W
czesci dtuznej zwrdécono uwage, ze wzrost rentownosci, choé¢ krotkoterminowo obnizyt wyceny
jednostek funduszy, moze zwiekszaé¢ potencjat przysztej dochodowosci portfeli. W segmencie
instrumentéow udziatowych podkreslono dobra pozycje krajowej gospodarki, wspierang przez
konsumpcje oraz inwestycje finansowane m.in. ze srodkdow KPO, natomiast w czesci zagranicznej
zaakcentowano znaczenie jakosci spodtek, megatrenddw i strategii dywidendowych. Catoscé
utrzymana jest w tonie ostroznego, ale konstruktywnego spojrzenia na rynki i stanowi wartosciowy
materiat dla klientdw chcacych lepiej zrozumieé wptyw geopolityki, inflacji oraz polityki monetarnej
na poszczegodlne klasy aktywow.

________________________________________________________________J 10



Xelion %3 |PekaoTFI
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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.
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