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W nowy rok weszliSmy z nadal toczacg sie i gorgcg wojng w Ukrainie wywotang przez Rosje, wysokim
poziomem inflacji, restrykcyjng polityka pieniezng i obawami o stan i perspektywy gospodarki swiatowe;.
Stabilizujgce sie i spadajace w drugiej potowie 2023 r. dynamiki inflacji w przemysle (PPI) zaczety wptywaé na
inflacje konsumencka (CPI) i jednym z gtéwnych, pierwszych powiewdw optymizmu byto odwrécenie sig trendu
inflacyjnego i wejscie wskaznikéw CPI na droge spadkow. Spadki te byly szybsze w gospodarkach, ktére nie
stosowaty tarcz inflacyjnych. Ta sytuacja obudzita nadzieje inwestorow, ze cykl podwyzek stép procentowych
zbliza sie ku koncowi. Spadek poziomu pesymizmu trwat natomiast stosunkowo krotko, bowiem w efekcie
podwyzek stép procentowych i zaostrzenia polityki monetarnej oraz spadku cen obligacji amerykanskich
problemy dotknety czes¢ amerykanskiego sektora bankowego. Amerykanski Fed nie miat wyboru i aby
ustabilizowaé sektor finansowy uruchomit specjalny nowy program pomocy bankom. Ten mechanizm
zadziatat, co znaczgco poprawito nastroje. Od potowy roku nastroje zaczety sie poprawia¢ pomimo
pogarszajgcych sie danych z realnej gospodarki w gtéwnych swiatowych gospodarkach (oprocz USA) i
trwajgcych podwyzek stop procentowych przez banki centralne. Takie zachowanie mozna byto interpretowaé
jako antycypacje w miare rychtej zmiany nastawienia polityki pienieznej i nadchodzacej fazy cyklu
gospodarczego w postaci dezinflacyjnego ozywienia. Przy czym nastgpita pewna desynchronizacja tempa
wzrostu gospodarczego USA wzgledem pozostatych najwazniejszych swiatowych gospodarek. Podczas gdy
inne gospodarki doswiadczaty spowolnienia gospodarczego w USA dane z miesigca na miesigc i z kwartatu
na kwartat poprawiaty sie. Taka sytuacja oddziatywata pozytywnie na amerykanski rynek akcji, ktéry byt
motorem dla reszty Swiata, pomimo gorszych (ale nie bardzo zltych) danych z innych gospodarek, gdzie
mieliSmy do czynienia z tzw. ,miekkim Igdowaniem”. Réznice w dynamice gtéwnych danych gospodarczych
miaty wptyw na projekcje inflacji i projekcje wzrostu gospodarczego, a w efekcie na decyzje podejmowane
przez banki centralne. Na przyktad w Czechach i w Polsce banki centralne nie podwyzszaty juz stép
procentowych komunikujgc potencjalny koniec cyklu podwyzek i nastawienie w kierunku rozpoczecia obnizek,
podczas gdy Fed i EBC nadal podwyzszaty stopy procentowe. Dziatania Fed wbrew oczekiwaniom nie
hamowaty gospodarki amerykanskiej tak jak oczekiwali tego decydenci w zakresie polityki pienieznej, co w
potowie roku, wobec nadal bardzo dobrej sytuacji amerykanskiego konsumenta, powoli rozwiewato
oczekiwania inwestorow co do rychtego zakonczenia cyklu podwyzek i w rezultacie szybkich obnizek stop
procentowych. Wzrost oczekiwan, ze stopy procentowe pozostang w USA wysokie przez dtuzszy czas psut
nastroje od poczatku sierpnia, co w efekcie przektadato sie na spadki na rynkach akcji. W Polce
najwazniejszym wydarzeniem 3 kwartatu byta pierwsza, majgca miejsce we wrzesniu, bedgca bardzo duzym
zaskoczeniem dla rynku, obnizka stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej o 75 pb. Poczatkowo
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ktopotéw polskiej gospodarki. Jednak po danych dotyczgcych poziomu inflacji, zwtaszcza w poréwnaniu z
projekcjg oraz innych danych z gospodarki, nastroje ulegty poprawie. Poczatek ostatniego kwartatu 2023 r. w
Polsce zwigzany byt z kolejng obnizkg stop procentowych, tym razem o 25 pb. oraz wyborami, po ktérych
polska gietda otrzymata wyrazny impuls wzrostowy. W tym czasie jednak daty o sobie zna¢ napiecia w
geopolityce. Hamas zaatakowat Izrael i rozpoczeta sie wojna na Bliskim Wschodzie. Reakcja rynkéw na te
sytuacje byta negatywna, bowiem, w kontekscie obaw Fed o powtdrzenie sie scenariusza inflacyjnego z lat
siedemdziesigtych ubiegtego wieku oraz presiji tej nowej sytuacji na swiatowg gospodarke, wzrosty obawy o
bardziej restrykcyjng polityke pieniezng w sytuacji stabego wzrostu gospodarczego. Czynnikiem, ktory
odwrdcit sytuacje byt listopadowy, nizszy od oczekiwan, odczyt poziomu inflacji w USA w pazdzierniku.

Koncéwka roku byta bardzo dobra dla rynku akcji.

INDEKSY GIELDOWE

W catym 2023 r. indeks szerokiego rynku akcji polskich - WIG wzrést o 36,54%. Przyczynity sie do tego
zaréwno duze spdiki, jak i firmy o mniejszej kapitalizacji gieldowej. Dwa sektory polskiego parkietu zakonczyty
rok 2023 z negatywnymi stopami zwrotu i byly to WIG-CHEMIA (-4,16%) i WIG-SUROWCOWY (-6,45%).
Najlepszymi sektorami byly WIG-BUDOWNICTWO (86,88%) i WIG-BANKI (76,94%), pozostate indeksy
sektorowe urosty od 9,23% do 38,07%. W tym czasie wszystkie segmenty polskiego rynku nadal byty ze sobg
bardzo skorelowane a stopy zwrotu byly bardzo zblizone. Stosunkowo najlepiej zachowywat sie indeks
MWIG40 (39,26%). Indeksy sWIG80 i WIG20 odpowiednio 30,91%% oraz 30,75%.

Stabilizacja poziomow inflacji, dobre dane z amerykanskiej gospodarki oraz perspektywy jej spowolnienia i
obnizki stép przez Fed sprzyjaty wycenom wybranych segmentéw akcji amerykanskich. W USA najlepiej
zachowywat sie segment akcji technologicznych. Wartos¢ indeksu NASDAQ COMPOSITE wzrosta 0 43,42%,
a wezszego NASDAQ 100 o 53,81%. Nieco szerszy indeks spétek wzrostowych S&P 500 GROWTH wzrdst o
28,35%. Indeks spoétek VALUE, S&P 500 VALUE wzrost o 19,77%. Akcje z gtdwnych europejskich parkietéw
réwniez daty powody do zadowolenia. Niemiecki DAX urost o 24,28%, a CAC40 o 16,52%.

Dla gietd z grupy krajow rozwijajgcych sie (Emerging Markets) rok 2023 byt rokiem pozytywnych stdp zwrotu,
ale nie tak udanym jak dla gietd z krajéw rozwinietych. Wartos¢ indeksu MSCI Emerging Markets na koniec
2023 r. byta 0 7,04% wyzsza niz na poczatku roku, przy czym najlepiej zachowywalty sie parkiety Ameryki
tacinskiej (MSCI Emerging Markets Latin America +25,11%) oraz europejski (MSCI Emerging Markets Europe
+25,22%). Najgorzej zachowywata sie Azja, przede wszystkim za sprawg Chin, ze stopg zwrotu MSCI
Emerging Markets Asia na poziomie 5,57% (MSCI Emerging Markets China: - 13,31%).

RYNEK OBLIGACJI

W Polsce miniony rok byt rokiem spadku pozioméw inflacji po najwyzszych od dekady wzrostach. Poziom
inflacji CPI osiagnat w lutym 18,4% r/r, a na koniec grudnia wynosit, wg wstepnych danych, 6,1% r/r. Taka
sytuacja sprzyjata oczekiwaniom na zmiane w polityce pienieznej na mniej restrykcyjng i wzrost
prawdopodobienstwa obnizek stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Tego rodzaju momenty w

cyklu gospodarczym historycznie sprzyjaty spadkom rentownosci i wzrostom cen obligacji. Pierwsza,
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zaskakujgca rynek, bo o 75 pb. obnizka stép procentowych miata miejsce we wrzes$niu, kolejna o 25 pb. w
pazdzierniku. W rezultacie na przestrzeni catego roku stopy procentowe spadty z poziomu 6,75% do 5,75%.
Wszystko to przetozyto sie na pozytywne reakcje wskaznikéw rynkowych:

e WIBOR 6M spadtz 7,14% do 5,82%

e stawki dwuletnich swapéw procentowych (IRS), w oczekiwaniu na dalsze obnizki stép procentowych,

spadty z 6,92% do 4,25% we wrzesniu by zakohczy¢ rok na poziomie 4,92%.

Na taki rozwoj sytuacji bardzo pozytywnie reagowat rynek obligacji skarbowych.
W przypadku obligacji o statym kuponie spadaty rentownosci na catej rozciggtosci krzywej dochodowosci. W
rezultacie wzrost wartodci dotknat obligacji o szerokim spektrum zapadalnosci. Ze wzgledu na efekt
wrazliwosci cen obligacji na zmiany rentownosci (tzw. modified duration) najwiekszy wzrost wartosci
odnotowaty obligacje diugoterminowe. Wzrost wartosci indeksu polskich obligacji skarbowych o terminie
zapadalnosci od 1 do 3 lat siegnat 8,63%, obligacji 3-5 lat 13,21% a dla obligacji 7-10 lat wyniost 20,68%.
Ceny obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu réwniez rosty na skutek m.in. zmniejszania sie marzy
dyskontowej (ang. discount margin, tj. oczekiwanej stopy zwrotu z papieru wartosciowego o zmiennym
oprocentowaniu uzyskiwanej w stosunku do indeksu bazowego).
Rok 2023 na krajowym rynku obligacji korporacyjnych réwniez nalezy uzna¢ za bardzo udany. W$réd
gtébwnych czynnikdéw wspierajgcych sytuacje rynkowg nalezy wskaza¢: dynamicznie spadajgcg inflacje i
podazajgce za nig rentownosci obligacji skarbowych, poczatkowo stabilizacje, a od wrzesnia pierwsze obnizki
stép procentowych, zwiekszajgce sie naptywy do funduszy dituznych, w szczegdlnosci funduszy obligacji
korporacyjnych, rosngcy optymizm inwestoréw i konsumentéw odno$nie sytuacji gospodarczej oraz poprawe
sentymentu inwestoréw zagranicznych do naszego regionu. Jesli chodzi o sytuacje w poszczegdinych
branzach, to nalezy wspomnie¢ choéby bardzo dobre wyniki bankéw korzystajacych z wysokich stép
procentowych oraz wyrazne ozywienie na rynku nieruchomosci, zwtaszcza po wprowadzeniu od lipca
programu Bezpieczny Kredyt. W sytuacji zwiekszonego popytu wyraznie wzrosta aktywnos$¢ kupujgcych
obligacje przedsiebiorstw, poczatkowo przede wszystkim na rynku wtérnym, a po wakacjach réwniez na rynku
pierwotnym. Doprowadzito to do znaczacego zawezenia marz kredytowych, co w potgczeniu z rosngcymi
cenami obligacji skarbowych i wcigz wysokimi stopami procentowymi pozwolito funduszom inwestujgcym w
obligacje korporacyjne osiggng¢ najwyzsze od lat stopy zwrotu. Perspektywy na kolejne miesigce rowniez sg
optymistyczne — sytuacja gospodarcza w ostatnich miesigcach wyraznie sie poprawia, stopy procentowe
pozostajg relatywnie wysokie, a spready kredytowe, mimo duzego spadku w ubiegtym roku, wcigz sag
podwyzszone na tle wartosci historycznych.
Przyspieszajgca dezinflacja miata wptyw na catg gospodarke swiatowa. Jednakze dynamiki rentownosci i cen
obligacji byty dos¢ zréznicowane i bardziej zwigzane z politykg pieniezng i obawami, ze okres podwyzszonego
poziomu stop procentowych bedzie trwat dtuzej niz pierwotnie zaktadano. Rok 2023 przez wiekszos¢ czasu
byt zatem kontynuacjg bessy na rynku obligacji krajéw takich jak USA, Wielka Brytania, Niemcy czy Japonia.
Trend wzrostu rentownosci osiggnat swoje maksimum w koncoéwce pazdziernika i od tego czasu ceny obligaciji
zaczety gwattownie rosngé. Amerykanskie 10-letnie obligacje skarbowe, rzutem na tasme, zakonczyty rok z
pozytywng stopg zwrotu.
Wyzsze stopy procentowe, spadajgce ceny obligacji amerykanskich (rosngce rentownosci) oraz ogdélna

zmienno$¢ na rynku instrumentéw dtuznych ksztaltowaty réwniez trendy na rynku obligacji gospodarek
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wschodzacych. Ich ceny podlegaty w 2023 r. znacznym wahaniom. Pierwsza potowa roku byta dobra, trzeci
kwartat bardzo zty, a kohcdéwka roku wysmienita. Rentownosci srednio w ciggu catego roku spadty z poziomu
6,95% do 6,19%. Na ceny obligacji miata rowniez wptyw wahajgca sie wartos¢ dolara amerykanskiego na
warto$¢ walut lokalnych. Indeks walut rynkéw wschodzgcych (EMCI) na poczatku roku wzrést a w lutym
ponownie spadt i zaczat poruszac sie w trendzie bocznym. Koncéwka roku byta natomiast udana i caty indeks
zakonczyt rok na poziomie 4,85% wyzszym niz pod koniec 2022 r. W rezultacie powody do zadowolenia mieli

inwestorzy, ktérzy zainwestowali w obligacje rynkéw wschodzgcych.

Na rynkach obligacji denominowanych w USD oraz EUR przez pierwsze 3 kwartaty ubiegtego roku Scieraty
sie 2 przeciwstawne tendencje — z jednej strony rosty rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
w zwigzku z jastrzebig retoryka gtéwnych bankéw centralnych (Fed oraz EBC), a z drugiej dzieki poprawie
sentymentu inwestoréw spadaty spready kredytowe obligacji korporacyjnych, zwtaszcza w naszym regionie
(CEE). Efektem byt relatywnie niewielki, cho¢ systematyczny, wzrost wycen euroobligacji w portfelach
funduszy. Sytuacja istotnie poprawita sie w czwartym kwartale, kiedy rentownosci na rynkach bazowych
gwattownie spadty, co przy wcigz zawezajgcych sie spreadach kredytowych znaczgco wsparto wyceny
obligacji przedsiebiorstw. W rezultacie obligacje denominowane w tzw. twardych walutach mogg zaliczy¢ 2023

rok do bardzo udanych.

SUROWCE

W 2023 r. na ceny surowcow podobnie jak w 2022 r. wptywaly wydarzenia geopolityczne. Pomimo trwajgce;j
wojny wywotanej agresjg Rosji na Ukraine napiecia w swiatowym tancuchu dostaw tagodniaty a nizszy popyt
globalny i pogarszajgca sie sytuacja w sektorze wytwdrczym obnizata popyt na surowce i w rezultacie ich ceny
spadaty, przy czym wartos¢ indeksu Bloomberg Commodity Index cechowata sie duzg zmiennoscig. W
rezultacie segment surowcow energetycznych zakonczyt rok ze spadkiem o 25,59% (pomimo napietej sytuaciji
na Bliskim Wschodzie), segment towaréw rolnych ze spadkiem o 9,24%, a segment metali przemystowych z
spadkiem o 13,72%. Jedynym segmentem generujgcym pozytywng stope zwrotu byt segment metali
szlachetnych, ktdry przyniost 4,11%. Caty indeks Bloomberg Commodity Index zakonczyt rok ze stopg zwrotu

na poziomie -12,55%.

ZLOTO

Wartos¢ ztota po bardzo zmiennym 2022 r. w 2023 r. rowniez cechowata sie wysokim poziomem zmiennosci.
Po przebiciu poziomu 2000 USD/oz w Il kwartale 2023 r. ponownie spadfa do poziomu 1800 USD. Wzrost
napie¢ geopolitycznych w IIl kwartale 2023 r., w tym sytuacji na Bliskim Wschodzie, oraz oczekiwanie na
obnizki stop procentowych przez FED i stabszego dolara ponownie zadziataty pozytywnie na cene tego
kruszcu. W koncéwce pazdziernika cena uncji zndw przebita 2000 USD, a rok zakonczyt sie na poziomie
2062,98 USD/oz, co oznacza wzrost 0 13,10%.

Obejrzyj prognozy na 2024 r.
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INFORMACJA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-
4073-1\ 95 i swiadczy ustugi posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa. Towarzystwo ma siedzibe
w Warszawie, przy ulicy Senatorskiej 18 (00-082 Warszawa) oraz jest wpisane do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego
przez Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 50329, posiada NIP: 527-10-24-
937 i kapitat zaktadowy 21 687 900,00 PLN, optacony w catosci.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celach reklamowych, promocyjnych i informacyjnych oraz nie stanowi umowy
ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat ten nie zawiera petnych
informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej oraz oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w fundusze
inwestycyjne. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac¢ sig z Kluczowymi Informacjami dla
Inwestoréow (KIID) lub Informacja dla Klientdw AFI, a takze z Prospektem Informacyjnym, zawierajgcymi szczegotowe
informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw
uczestnikow oraz z tabelg optat manipulacyjnych i informacjami podatkowymi, dostepnymi w siedzibie Towarzystwa oraz
na stronie internetowej: www.generali-investments.pl w lokalizacji https://www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-
indywidualny/dokumenty w zakfadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,Prospekty funduszy”, ,KIID”, ,Dokumenty i
Regulaminy”). Dokumenty sg sporzadzone w jezyku polskim. Ryzyko inwestycyjne subfunduszy opisane jest w punktach
Opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym ryzyka zwigzanego z przyjetg
polityka inwestycyjng Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu. Prawa
uczestnikow funduszu sg opisane w Prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwigzte okres$lenie praw Uczestnikéw Funduszu.
Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych. Inwestujgc w fundusze
inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedgce przedmiotem
inwestycji samego funduszu. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania towarzyszg takze ryzyka. Uczestnik musi sig liczy¢
z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama
z wynikami inwestycyjnymi subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i
odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i podatku obcigzajgcego dochdd z inwestycji.
Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysziosci. Przedstawiane informacje
finansowe dotyczg wskazanego okresu w przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie gwarantujg zwrotéw z
przysztych inwestycji. Wynik bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu posiadania inwestyciji.
Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z inwestycjg w dany subfundusz oraz podatkow.
Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi
doradztwa inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng lub rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1
pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku, a takze nie
sg formg doradztwa finansowego, podatkowego lub prawnego.

W zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej, subfundusze mogg lokowac¢ aktywa w papiery wartosciowe, instrumenty
rynku pienieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadio ze wzgledu na skfad portfela oraz realizowang strategie
zarzadzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlegaé umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza
zmienno$é wartoséci aktywdw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Wzrostu, Generali Akcji
Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona Zrownowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali
Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali Fundusze FIO oraz Generali Obligacje Aktywny, Generali Obligacje
Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ziota, Generali Euro, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Akciji
Europejskich, Generali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali Fundusze SFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Dochodowy, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona
Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB
Dtuzny, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Ekologicznych Globalny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Generali Dolar, Generali
Konserwatywny, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Oszczednosciowy takze w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie,
Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe,
Luksemburg, Lotwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie,
Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielkg Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i
Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Towarzystwo z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem
najlepszej wiedzy oraz opierajg sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu
prawnego, podatkowego i faktycznego, a takze mogg ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto
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informaciji ze zrédet wlasnych oraz z publicznie dostgpnych zrodet (www.generali-investments.pl). Towarzystwo nie ponosi
odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajgce z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale. Wszelkie prawa
autorskie do niniejszego materiatu przystugujg wytgcznie Towarzystwu. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie
w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.

Niniejszy materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzieh 22.03.2024 r. i obowigzuje do dnia jego aktualizacji.
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