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AKCJE

Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji we wrzesniu.

STOPA ZWROTU Wrzesien byt bardzo zmienny na

INDEKS rynkach akcyjnych i rozpoczat sie od
WALUTA USD bLN mocnej realizacji zyskovy. F?o?y.tywne

LOKALNA sygnaty ptyngce z najwazniejszego

) obecnie sektora technologicznego (np.

DAX (Niemcy) 2,2% 3.1% 2.1% NVidia, Oracle, Microsoft), pozwolity
Eurostoxx 50 (strefa euro) 0,9% 1,8% 0,8% wyhamowac¢ spadki, a nawet powrocic
NIKKEI 225 (Japonia) -1,9% 0,2% -0,7% do wzrostow. W Srodku miesigca
obnizka stép przez amerykanski Fed

S&P 500 (USA) 2,0% 2,0% 1.1% zostata odebrana pozytywnie. Przy
MSCI EM (rynki wschodzace) 6,4% 6,4% 5,4% stabilnym  otoczeniu gospodarczym
MSCI All Country World Index (Swiat) 2,2% 2,2% 1,2% rgzppczyna oI Cyl.(l obnlzan@ I<o'sztu’
pienigdza, co powinno przeciwdziatac

The NASDAQ-100 Index 2,5% 2,5% 1,5% spowolnieniu gospodarki. Indeksy akgji

w USA wzrosty o ok. 2%. W Europie
stabsze dane makroekonomiczne oraz ostrzezenia o nizszych zyskach w sektorze automotive cigzyty indeksom, ktére
wrzesien zakonczyty na podobnym poziomie co miesigc wczesniej.

Pod koniec wrzesnia wtadze Chin ogtosity serie dziatan, ktére maja na celu stabilizacje sektora nieruchomosci, poprawe
sentymentu konsumentow, a nawet chcg pobudzic lokalny rynek akcji. Szeroki zakres i determinacja, bo "podpisuje sie"
pod tym cata partia, a nie tylko jeden regulator pozwala, tym razem, miec¢ nadzieje na duza skutecznosc dziatan. Rynek
chinski zareagowat euforycznie i indeks akcji w Shenzen zakonczyt miesigc wzrostem o 21%. Skorzystaty na tym rowniez
surowce np. miedz.

Caty trzeci kwartat obfitowat w wiele waznych wydarzen dla rynkéw akcji. Trend Al i ceny akgji spotek zwigzanych z tym
sektorem dostaty zadyszki. Wycofanie sie Bidena z wyscigu o fotel prezydenta USA oraz zamach na Trumpa wprowadzity
wiele zmiennosci na rynkach. Seria gorszych danych, szczegdlnie z amerykanskiego rynku pracy, przestraszyta
inwestoréw, a podwyzka stop procentowych w Japonii, doprowadzita do chwilowej paniki na tamtejszym rynku akgji. Te
wszystkie czynniki wywotaty wstrzgsy na globalnych rynkach. Na szczescie nie na dtugo. Rynki zaczety wyceniac¢ wieksze
Ciecia stép, a raportowane wyniki spotek okazaty sie dobre. Wrzesniowa obnizka stop przez Fed pozwolita na dalsze
wzrosty, a pod koniec miesigca Chiny zaskoczyty pozytywnie wprowadzajac pakiet dziatan stabilizujacych gospodarke. W
efekcie najmocniejsze okazaty sie rynki: chinski, emerging markets, amerykanski, a nastepnie gietdy europejskie.

0Od potowy pazdziernika wchodzimy w lepszy sezonowo okres dla akcji, wiec przy braku zaskoczen np. z obszaru
geopolityki - po wyborach w USA mozna sie spodziewac lepszej koncowki roku.
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Stopy zwrotu wybranych indeksow GPW we wrzes$niu.

STOPA ZWROTU w przeciwienstwie do rynkéw

zagranicznych, polskie akcje we wrzesniu

Pl WALUTA nie poradzity sobie najlepiej. Indeks
LOKALNA usD PLN najwiekszych spotek WIG20TR (total return)

spadt o 2%, a indeks szerokiego rynku WIG

mWIG40 -2,3% -1,3% -2,3% obnizyt swojg wartos¢ o 1,9%. Dane
SWIGS0 1.1% -0.1% 11% ekonomiczne wypadty blado. Produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna i

WIG20TR -2,0% -1.1% -2,0% zatrudnienie okazaty sie gorsze od
WIG (Polska) -1,9% -0,9% -1,9% oczekiwan. Cieniem na notowaniach

potozyta sie rowniez powodz pustoszaca
potudniowe regiony kraju, co moze przetozyc sie na zniszczenie aktywoéw wybranych spotek i odszkodowania wyptacane
przez ubezpieczycieli. Rynkowy popyt byt réwniez adresowany przez transakcje pakietowe, ktorych wptyw we wrzesniu
byta zauwazalny.

W ramach indeksu WIG20 najwyzszg wrzesniowa stope zwrotu wypracowaty akcje KGHM Polska Miedz, rosnace o 14,8%.
Wycena producenta surowcéw zyskiwata w Slad za umacniajgcymi sie notowaniami miedzi, ktére z kolei reagowaty na
poprawiajace sie perspektywy chinskiej gospodarki. Pozytywnym elementem byt takze zapowiedziany przez rzad Chin
pakiet stymulujacy nakierowany na przyspieszenie wzrostu PKB.

Najstabszym komponentem indeksu blue chipdéw byty akcje Cyfrowego Polsatu, tracace we wrzesniu 13,8%. Przecena
notowan grupy medialno-telekomunikacyjnej wynikata z mocnego zachowania kursu w poprzednich miesigcach i checi
realizacji zyskow przez inwestorow oraz zawirowan zwigzanych z konfliktem w akcjonariacie. W zwigzku z niepewnoscia
w zakresie sukces;ji firmy, inwestorzy majg obawy co do tego jak moze ksztattowac sie strategia spotki w kolejnych latach.

W catym trzecim kwartale WIG20TR spadt o0 6,9%, a indeks WIG stracit 6,0%. Istotne znaczenia dla krajowego rynku miaty
zmieniajgce sie notowania w amerykanskim wyscigu prezydenckim i zwigzane z tym odmienne strategie zakornczenia
wojny w Ukrainie. W szczeg6lnosci kandydat Republikanéw jest zwolennikiem jak najszybszego zakonczenia konfliktu, co
skutkowato rosnaca premia za ryzyko przyktadang do polskiej gietdy. Dodatkowo, publikowane dane makroekonomiczne
byty co najwyzej mieszane i nawet relatywnie niezte wyniki sp6tek za drugi kwartat nie byty w stanie poprawi¢ ogélnego
obrazu rynku. Wspierajace dla notowan byty wypowiedzi prezesa NBP, ktory ocenit, ze rozpoczecie dyskusji o obnizaniu
stop procentowych moze by¢ zasadne wczesniej niz dotychczas oczekiwat. Z drugiej jednak strony przyjety projekt budzetu
panstwa na 2025 r. zaktada rekordowy poziom deficytu, co moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym sktonnos¢ RPP do
szybkiego luzowania polityki monetarne;j.

W kolejnym miesigcu istotne znaczenie dla krajowego parkietu bedzie miata oferta publiczna Zabki, ktérej debiut
planowany jest na 17 pazdziernika. Ewentualny sukces oferty i aprecjacja kursu moga poprawi¢ sentyment do catego
lokalnego rynku.

OBLIGACIJE

T

Od poczatku trzeciego kwartatu dane gospodarcze zaczety wyraznie hamowac. Seria stabszych raportow
z amerykanskiego rynku pracy wzbudzita obawy o odpornos¢ tamtejszej gospodarki na bardzo restrykcyjng polityke
monetarng. Dodatkowo, Bank Japonii rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych, co doprowadzito do sporych
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zawirowan zwigzanych z tzw. ,carry trade". Gotebie wypowiedzi przewodniczgcego Powella, a pdzniejsza obnizka stép
0 az 50 pb. wraz z lepszymi od oczekiwan danymi sugerujgcymi, ze recesja lub ostrzejsze spowolnienie sg na razie mato
prawdopodobne, pomogty pozytywnie wptynac na rynkowy sentyment. Poniewaz inwestorzy wyceniajg szybsze obnizki
stop procentowych, to byt dobry kwartat dla obligacji skarbowych. Rentownosci po obu stronach Atlantyku spadaty (ceny
rosty). Taki scenariusz pozytywnie wptynat takze na wyceny dtugu korporacyjnego. Stopa zwrotu obligacji obarczonych
wiekszym ryzykiem (High Yield) byta niewiele lepsza od tych o ratingu inwestycyjnym (Investment Grade). Premia za
ryzyko zmniejszyta sie w przypadku kategorii ,wysokodochodowej", a dla bezpieczniejszych papieréw pozostawata
praktycznie bez zmian.

Fed obnizyt stopy procentowe na posiedzeniu we wrzesniu, co byto pierwszym takim ruchem od marca 2020 roku. Decyzja
0 cieciu o wiecej niz 25 pb. upewnita inwestorow, ze amerykanski Bank Centralny szybko zareaguje na jakiekolwiek
pogorszenie sytuacji gospodarczej, a jego uwaga przekierowuje sie w strone mandatu dotyczgcego rynku pracy. Inflacja
schodzi na dalszy plan, bowiem ostatnie odczyty byty wystarczajace, aby twierdzic ze jest ona pod kontrola.

Wrzesniowe wskazniki aktywnosci w strefie euro wypadty blado, po tym jak tymczasowy efekt Igrzysk Olimpijskich
wygast. Ustugi, ktore skorzystaty na wydarzeniu, gwattownie wyhamowaty. W sektorze produkcyjnym recesja trwa juz
27 miesiecy, a ostatni miesiagc tylko pogtebit spadki zaprzeczajac potencjalnemu ozywieniu. Sytuacja na rynku pracy, ktory
do tej pory charakteryzowat sie stabilizacja w obliczu powszechnego spowolnienia, wskazuje na pogorszenie
w nadchodzacych miesigcach. Obnizka stop procentowych przez EBC w listopadzie wydaje sie by¢ przesadzona.

W Polsce rentownosci rowniez spadaty, cho¢ od 2 miesiecy te 10-letnie utrzymuja sie w okolicach 5,3-5,4%. We wrzesniu
dane gospodarcze byty nieco stabsze, lecz obnizki stdp sg juz wycenione w rentownosciach. Zachowanie sie naszego rynku
bedzie w najwiekszym stopniu wynikac z ruchéw na globalnych rynkach obligacji.

W pazdzierniku kluczowym wydarzeniem bedzie raport z amerykanskiego rynku pracy, ale czekamy tez na decyzje
Europejskiego Banku Centralnego.

Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez Santander TFI

We wrzesniu wszystkie subfundusze obligacyjne zyskaty na wartosci. Najlepszy wynik w tej grupie osiggnat Santander
Prestiz Obligacji Skarbowych 1,4%. Niewiele nizsza stope zwrotu, 1,32%, miat nowy subfundusz Santander Obligac;ji
Uniwersalny. Dla przypomnienia - powstat on w efekcie potaczenia subfunduszy Santander Obligacji Skarbowych
i Santander Obligacji Korporacyjnych. We wrzesniu Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych odnotowat wynik +0,9%.
Subfundusze z bezpieczniejszg strategia, dtuzne krétkoterminowe oraz Santander Prestiz Spokojna Inwestycja, zakonczyty
wrzesien ze stopami zwrotu miedzy +0,47%, a +0,54%.

Wrzesien byt zréznicowany dla rynkéw akcji. W grupie subfunduszy inwestujgcych w te klase aktywow najlepszy wynik
wypracowat Santander Prestiz Akcji Amerykanskich +5,87%. Nastepny w kolejnosci, szczeg6lnie w wyniku mocnej
koncowki miesigca, byt Santander Prestiz Akcji Rynkéw Wschodzacych +3,04%. Nieco nizszg stope zwrotu dostarczyt
Santander Prestiz Future Wealth +2,55%. Inne subfundusze inwestujace globalnie - Santander Prestiz Odpowiedzialnego
Inwestowania Globalny, Santander Prestiz Akcji Europejskich i Santander Prestiz Prosperity uzyskaty stopy zwrotu
odpowiednio +1,86%, +1,36% i +1,33%. Na plusie miesigc zakonczyt Santander Akcji Spétek Wzrostowych +0,91%,
a praktycznie bez zmian Santander Prestiz Technologii i Innowacji -0,06%. Najstabiej zachowaty sie subfundusze akgji
polskich. Najmocniej spadt Santander Akcji Matych i Srednich Spotek -1,44%, a Santander Prestiz Akcji Polskich i Santander
Akgji Polskich spadty nieco mniej, bo 0-1,32% i -1,23%.

Wszystkie subfundusze mieszane zakonczyty miesigc z dodatnig stopg zwrotu. Najmniej wzrést Santander
Zrownowazony 0,28%, nastepnie Santander Stabilnego Wzrostu 0,86%, a najwyzszy wzrost zanotowaty jednostki
subfunduszu Santander Umiarkowany 1,02%.

Santander.pl/TFI 3

[j Tel. 22 43152 25 Q Infolinia 801 123 801 tFi@santander.pl



Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY &Santander

Fundusze Inwestycyjne

WRZESIEN 2024

Rowniez subfundusze absolutnej stopy zwrotu rosty we wrzesniu. Najlepszym okazat sie Santander Prestiz Dtuzny
Globalny +1,09%. 0,6% to stopa zwrotu Santander Prestiz Dtuzny Aktywny, a Santander Prestiz Alfa odnotowat wzrost
00,41%.

W ramach subfunduszy PPK czes¢ akcyjna nie pozwolita na wzrosty. Subfundusze PPK 2045 do PPK 2065 spadty
w przedziale od -0,21% do -0,37%. Natomiast subfundusze PPK 2035 i 2040 odnotowaty niewielki spadek w okolicach
-0,11%. Tylko najbardziej konserwatywne subfundusze PPK 2025 oraz PPK 2030 miaty pozytywng stope zwrotu
- odpowiednio 0,34% i 0,24%.

Stownik

Indeks rynkowy — wartos¢ obliczana na podstawie wyceny grupy instrumentéw finansowych, ktéra reprezentuje okreslony
segment rynku. Celem indeksu jest pomiar stop zwrotu w tym segmencie.

Podstawowe indeksy:

e WIG — obliczany od kwietnia 1991 roku. Obecnie WIG obejmuje wszystkie spotki notowane na Gtéwnym Rynku Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktére spetnig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach

e WIG20 - obliczany od kwietnia 1994 roku, na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych
spotek z Gtownego Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

e mWIG40 - obliczany od grudnia 1997 roku i obejmuje 40 $rednich spdtek notowanych na Gtéwnym Rynku Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie

e sWIG8O0 - obliczany od grudnia 1994 roku i obejmuje 80 matych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie

e DAX — obejmuje akcje 40 najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji i obrotu spotek notowanych na gietdzie we
Frankfurcie nad Menem.

e Eurostoxx 50 — grupujacy akcje 50 najwiekszych i najbardziej ptynnych przedsigbiorstw panstw strefy euro.

e S&P500 - grupujgcy 500 przedsiebiorstw o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na gietdach New York Stock
Exchange i NASDAQ

e MSCI EM — akgji rynkédw rozwijajgcych. Jeden z wielu indeksoéw obliczanych przez MSCI Inc. Kraje rozwijajgce sie na
koniec wrzesnia 2023 r. wg klasyfikacji MSCI to: Brazylia, Chile, Chiny, Kolumbia, Czechy, Egipt, Grecja, Wegry, Indie,
Indonezja, Korea, Kuweijt, Malezja, Meksyk, Peru, Filipiny, Polska, Katar, Arabia Saudyjska, Afryka Potudniowa, Tajwan,
Tajlandia, Turcja i Emiraty Arabskie.

e MSCI AIll Country World Index - akcji duzych i Srednich spotek z 23 rynkdw rozwinietych i 24 rynkéw rozwijajgcych sie.

e NASDAQ-100 — grupujgcy 100 najwigekszych spotek notowanych na gietdzie NASDAQ. W indeksie nie ma spodtek
z sektora finansowego.

e |CE BofA Poland Government Index — obligacji skarbowych emitowanych przez polski Skarb Panstwa.

WIBID O/N (ang. Warsaw Interbank Bid Rate) - referencyjna wysokos¢ oprocentowania lokat na polskim rynku miedzybankowym

WIBOR O/N (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) - referencyjna wysokos¢ oprocentowania pozyczek na polskim rynku
migdzybankowym

Fed (ang. Federal Reserve System) — system rezerwy federalnej Banku Centralnego Stanéw Zjednoczonych. Organami systemu
sg Rada Gubernatoréw, 12 bankéw Systemu Rezerwy Federalnej, Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) i banki cztonkowskie.

FOMC (ang. Federal Open Market Committee) — komitet odpowiedzialny za ksztattowanie zatozen amerykanskiej polityki
pienieznej.

NBP (Narodowy Bank Polski) — Bank Centralny Rzeczpospolitej Polskiej. Najwazniejsze zadania Narodowego Banku Polskiego
okreslone sg w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawie o Narodowym Banku Polskim. Jego podstawowym zadaniem jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP.
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ECB (ang. European Central Bank) — Bank Centralny krajéw Unii Europejskiej, w ktdrych wprowadzona zostata waluta euro. Jego
gtébwnym zadaniem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Cel ten realizowany jest poprzez zapewnienie inflacji, ktéra pozostaje
niska, stabilna i przewidywalna.

Inflacja - proces trwatego wzrostu ogolnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity
nabywczej pienigdza krajowego. Zjawiskiem przeciwnym do inflacji jest deflacja.

Gléwne miary inflacji:

e Inflacja CPI (ang. Consumer Price Index) - wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Najpopularniejsza na swiecie
miara inflacji.

e Inflacja bazowa - miara prezentujgca ksztattowanie sie inflacji po wytagczeniu zmian uznawanych za pozostajgce poza
oddziatywaniem polityki pieniezne;.

e Inflacja HICP (ang. Harmonized Indices of Consumer Prices) - zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP).
Obliczany jest przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej wedtug ujednoliconej metodologii.

e Deflator PCE — deflator wydatkow konsumpcyjnych. W 2012 roku deflator PCE stat sie gtéwnym indeksem inflacji
uzywanym przez Rezerwe Federalng w procesie ksztattowania polityki monetarnej.

e Inflacja PPI (ang. Producer Price Index) - indeks obrazujgcy zmiany poziomu cen ustalanych przez producentéw na
réznych etapach procesu wytwarzania dobr.

Obligacje wysokodochodowe (ang. High Yield Bonds) — obligacje charakteryzujgce sie wyzszg rentownos$cig i wyzszym
ryzykiem kredytowym niz obligacje z ratingiem inwestycyjnym.

Obligacje z ratingiem inwestycyjnym (ang. Investment Grade Bonds) — obligacje charakteryzujgce sie relatywnie niskim
ryzykiem kredytowym.

Rynki bazowe — rynki w USA i Niemczech

Wskaznik PMI (ang. Purchasing Managers Index) — oparty na ankietach wskaznik stuzacy do oceny aktywnosci w sektorze
przemystowym i ustug. Dane potrzebne do uzyskania wskaznika sg pobierane z anonimowych ankiet, przesytanych przez
manageréw z réznych dziedzin gospodarki. Warto$¢ wskaznika powyzej 50 punkidow wskazuje na rozwdj w gospodarce,
a ponizej 50 punktdéw na spowolnienie w gospodarce.

jastrzebie/gofebie — dwa odmienne spojrzenia na polityke monetarng bankéw centralnych. Jastrzebiami nazywamy zwolennikéw
restrykcyjnej polityki monetarnej, a gotebiami zwolennikdéw fagodnej polityki monetarne;.

Konsensus rynkowy - srednia zebranych prognoz analitykéw lub ekonomistow.

Stopy procentowe bankéw centralnych — stopy procentowe ustalane sg przez banki centralne na catym Swiecie i sg waznym
narzedziem polityki monetarne;.

Rentownos¢ obligacji — stopa zwrotu zrealizowana z inwestycji w obligacje. Sktada sie na nig zmiana ceny rynkowej do ceny
nominalnej oraz zysk z odsetek i ich reinwestycji. Wzrost rentownos$ci oznacza spadek ceny obligacji, a spadek rentownosci
oznacza wzrost ceny obligaciji.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotycza zmian wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszy Santander FIO,
Santander Prestiz SFIO (w wybranej kategorii jednostek) oraz Santander PPK SFIO w podanych okresach, sa danymi
historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY &Santander

WRZESIEN 2024 Fundusze Inwestycyjne

Wartos$¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych
kluczowe informacje dla inwestoréw oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u
dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Iil,
pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego,
a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec
zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego
autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
niniejszego dokumentu.
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