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Wyniki zagranicznych funduszy inwestycyjnych
(produkty denominowane w EUR)

wrzesien 2006

Oferta zagranicznych instytucji finansowych dystrybuujacych w Polsce swoje fundusze inwestycyjne jest
coraz szersza. Wiele z tych produktow od lat odnosi duze sukcesy i znajduje sie w swoich grupach w gronie
najlepszych na swiecie. Czes¢ z nich posiada najwyzsze oceny takich firm jak Morningstar czy S&P. Wiekszos¢
tytutdow uczestnictwa tych funduszy jest denominowanych w EUR lub USD. W poprzednim raporcie
przedstawilisSmy wyniki funduszy dolarowych, teraz pokazujemy stopy zwrotu produktow posiadajacych tytuty
uczestnictwa denominowane w EUR. Kilka dystrybuowanych w Polsce funduszy pozwala rowniez
zainwestowac oszczednosci w funtach brytyjskich, koronach szwedzkich, koronach dunskich oraz jenach.

Osoby inwestujace w EUR lub chetne do podjecia ryzyka walutowego moga wybierac¢ sposrod 122 funduszy i
subfunduszy, wsrod ktorych 75 inwestuje na rynku papierow udziatowych, 26 w obligacje i instrumenty rynku
pienieznego, 19 zaréwno w akcje jak i papiery dtuzne oraz po jednym w obligacje zamienne na akcje i
nieruchomosci.

Ostatnie lata to wrecz wymarzony czas dla inwestycji na rynku akcji. Ceny tych papieréw wzrastajg w
zasadzie na catym swiecie. MSCI AC World Indeks (EUR) w krotszym okresie minionych 12 miesiecy (od 30
wrzesnia 2005 do 30 wrzesnia 2006) zyskat 7%, a dtuzszym 36 miesiecznym (od 30 wrzesnia 2003 do 30

wrzesnia 2006) 41%. Wzrosty cen na poszczegolnych rynkach nie  Zmiany cen indekséw w EUR

byty jednak rownomierne. W krétkim okresie indeksy akcyjne w 12 miesiecy 36 miesigcy
krajach Zachodniej Europy oraz krajach rozwijajacych sie MSCI AC World Index 7 1% 413%
wzrastaty prawie dwukrotnie silniej. Najlepszym produktem w ’ ’

krotszym horyzoncie inwestycji okazat sie jednak fundusz m:g: Em Asia E’Z;’ 23’;;"
globalny koncentrujacy sie na inwestycjach w spotki z sektora o -
wydobywczego - MLIIF World Mining Fund (EUR). Najstabsza ™MSC!EM Europe 15,3% 131,4%
stope zwrotu wypracowali natomiast zarzadzajacy innym MSCIEM Russia 30,4% 125,0%
funduszem sektorowym Merrill Lynch - MLIIF World Energy MSCIEM Poland 4,6% 117,4%
(EUR). Zdecydowanymi liderami dtugookresowych inwestycji MSCI Europe 13,4% 62,4%
okazaty sie rynki rozwijajacej sie Europy. Mierzacy koniunkture MECI Europe SmallCap  16,8% 99,1%
w krajach wschodzacych - MSCI Emerging Markets (EUR) zyskat MSCIUSA 3,3% 23,6%
w ciggu minionych 36 miesiecy az 89%. Najlepszy wynik w tym MSCI USA Small Cap 2,2% 39,2%
czasie odnotowat wtasnie fundusz z tej grupy lokujacy aktywa MsclJapan 6,6% 42,0%
w akcljg-:‘ z Ameryki tacinskiej - MLIIF Latin America (EUR). msci Pacific 5,8% 45.9%
Wartosc jego tytutu uczestnictwa wzrosta o prawie 200%. Sr6ctio- MSC!

Najwieksza z wyodrebnionych przez nas grup funduszy akcyjnych to produkty inwestujace na globalnych
rynkach akcji. Do swoich portfeli moga one dobieraé papiery sposrod wszystkich dostepnych grup akcji albo
koncentruja sie na lokowaniu srodkow np. w segmencie matych spotek lub w konkretnej branzy. Fundusze
jednego sektora naleza do najbardziej ryzykownych produktow inwestycyjnych, co doskonale potwierdzaja
osiggane przez nie wyniki. Funduszem o najwyzszej stopie zwrotu zaréwno w krotkim jak i dtugim okresie
okazat sie produkt sektorowy. Jednoczesnie jednak inne fundusze inwestujagce w ramach jednej branzy
znalazty sie na koncu zestawienia wynikow funduszy globalnych. Warto zwrdci¢ uwage na produkt MLIIF World
Energy, ktory w ciagu minionych 12 miesiecy zanotowat najgorszy wynik w grupie (-9,45%), a w okresie
ostatnich 36 miesigcach jest pod tym wzgledem drugim najlepszym produktem po MLIIF World Mining.
Zmiennos$¢ ta jest najlepsza ilustracja ryzyka, jakie wigze sie z inwestowaniem w fundusze sektorowe.

Wsrod typowych funduszy globalnych, nie ograniczajacych swoich mozliwosci inwestycyjnych do okreslonych
kategorii akcji, warto zwroci¢ uwage na Templeton Global (Euro). Osiagnat on trzeci wynik w grupie w
krotkim okresie i 6 w dtugim. Lepsze od niego okazywaty sie tylko, duzo bardziej ryzykowne fundusze
sektorowe. Na koniec wrzesnia wiekszos¢ portfela Templeton Global (Euro) ulokowana byta w USA oraz
Wielkiej Brytanii, a najwiekszy udziat miat sektor ubezpieczeniowy.

Kolejng grupe funduszy akcyjnych tworza produkty inwestujace w akcje z Europy Zachodniej. Zaréowno w
krotszym jak i dtuzszym okresie udato sie im wypracowac bardzo dobre wyniki. Nic dziwnego rynki akcji w
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Europie notuja w ostatnich latach silne wzrosty. Europejskie indeksy wzrastaty znacznie mocniej niz
globalne. Szczegélnie duzo mozna byto zarobi¢ inwestujac w mate spotki. Mierzacy wsrdd nich koniunkture -
MSCI Europe Small Cap w krotkim okresie wzrost o 17%, a w dtugim o 99%, czyli prawie 2,5 razy tyle co indeks
globalny. Najwyzszg stopa zwrotu zarowno w krotkim jak i dtugim okresie pochwalic¢ sie moze inwestujacy w
mate spotki - Franklin European Small-Mid Cap Growth. Fundusz ten, jako jedyny w tej grupie w ciagu
minionych 36 miesiecy wypracowat ponad 100% zysku.

Zdecydowanie mniej zyskownym od europejskiego okazat sie rynek akcji w Stanach Zjednoczonych. W
krotkim okresie indeksy akcji w tym kraju wzrosty zaledwie o 3% w EUR, a wiec porownywalnie do tego co
mozna byto uzyskac¢ inwestujac w papiery dtuzne. Obecnie takie oprocentowanie w EUR oferujg niektore
banki na 12 miesiecznej lokaty. W dtugim okresie zysk z eurowych inwestycji w amerykanskie papiery
udziatowe byt wyzszy, choc rowniez trudno uznaé go za satysfakcjonujacy. Podczas gdy Swiatowe indeksy
zyskaty nawet ponad 40%, indeksy amerykanskie zyskaty w EUR nieco ponad 20%. Klika funduszy w tej grupie
przyniosto inwestorom starty w horyzoncie 12 miesiecy. Najstabiej wypadt Legg Mason US Large Cap Growth
Fund A, ktory stracit ponad -5%. Jednak cze$¢ produktow wypracowata przyzwoite jak na warunki panujace
na rynku stopy zwrotu. Najlepszy w krotkim okresie okazat sie MLIIF US Basic Value inwestujacy w duze,
niedowartosciowane w opinii zarzadzajacego spotki. W dtugim okresie najlepszy wynik uzyskat MLIIF US
Flexible Equity lokujacy aktywa gtownie w duze firmy o znacznym potencjale wzrostu.

Wsrod pozostatych funduszy inwestujacych na rozwinietych rynkach mamy takie produkty, ktore lokuja
aktywa na rynku japonskim. Najlepszym funduszem papierdw z tego kraju okazat sie Legg Mason Japan Large
Cap. Jego wyniki zaréwno w krotkim jak i dtugim okresie sa jednak duzo stabsze niz indeksu MSCI Japan
(EUR).

Oferta dla inwestujacych w euro zawiera tylko 9 produktow, ktorych aktywa lokowane sa w akcje z krajow
rozwijajacych sie. Ta klasa funduszy, choc¢ szeroko reprezentowana w ofercie dla polskich inwestorow,
dystrybuuje jednak przewaznie tytuty uczestnictwa denominowane w USD. 5 funduszy z jednostkami
eurowymi koncentruje sie na inwestycjach w rozwijajacej sie Europie. Wsrod nich najlepszy wynik w ciggu
minionych 12 miesiecy osiagnat J.I. Eastern European Equity Fund. Jego portfel na koniec 2005 roku sktadat
sie w 50% z akcji rosyjskich, a pozostate aktywa ulokowane byty gtownie w Polsce, na Wegrzech i Czechach.
W dtuzszym okresie 36 miesiecy najwyzsza stopa zwrotu nalezy do MLIIF Emerging Europe, ktory na koniec
sierpnia ponad potowe portfela ulokowat w akcjach rosyjskich. Gtowne sektory w portfelu to energetyczny
oraz finansowy. Wsrod pozostatych funduszy akcji rozwijajacych sie rynkdow na pewno warto zwrécic uwage
na pieciogwiazdkowy w ocenie firmy Morningstar - MLIF Latin America. W okresie minionych 3 lat
wypracowat on prawie 200% zysku co jest najlepszym wynikiem wsrdd funduszy zagranicznych posiadajacych
tytuty uczestnictwa denominowane w EUR. Trzy produkty inwestuja globalnie na wschodzacych rynkach
akcji. Najlepszy z nich zarowno w krotkim jak i dtugim okresie okazat sie MLIIF Emerging Markets. Na koniec
sierpnia jego portfel sktadat sie w okoto 50% z akcji koreanskich, brazylijskich, rosyjskich oraz
meksykanskich.

Fundusze dtuzne

Polscy inwestorzy, ktorzy chca ulokowac swoje oszczednosci w instrumenty dtuzne majg do wyboru 26 tego
typu produktow. Najliczniej reprezentowane sa fundusze obligacji europejskich, ktore ostatnio nie przynosza
jednak satysfakcjonujacych stop zwrotu. 7 sposrdod 11 funduszy minione 12 miesiecy zakonczyto stratami.
Wyniki za ostatnie 36 miesiecy sa juz znacznie lepsze, cho¢ w czesci przypadkow bardziej optacalne
okazatoby sie zdeponowanie w tych srodkow na lokatach bankowych. Najlepiej radzity sobie fundusze
inwestujace w wysokodochodowe obligacje tzw. ,obligacje $Smieciowe”. Liderem wsrdd nich okazat sie
Franklin High Yield (Euro), w krotkim okresie zarobit 6%, a w dtugim 28%, co jest absolutnym rekordem wsrod
funduszy dtuznych Produkty, ktorych aktywa inwestowane sg w dtuzne instrumenty denominowane w EUR
znajduja sie réwniez w ofercie polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych. Jednak wyniki rodzimych
funduszy sa jeszcze stabsze niz ich zagranicznych odpowiednikow. Srednia stopa zwrotu dla tych funduszy w
EUR za minione 12 miesiecy wyniosta -0,6%, a 36 miesiecy +5,6%. Najlepszy z nich w krotkim okresie zarobit
1,6% (Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Konserwatywny EUR), a w dtugim 10% uzyskata
Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO (EUR).

Oszczednosci denominowane w EUR mozna réwniez zainwestowaé¢ w fundusze obligacji globalnych.
Najlepszym z nich w krotkim okresie okazat sie J.l. High Yield Corporate Bond Fund inwestujacy w obligacje
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wysokodochodowe, a w dtugim Templeton Global Bond inwestujacy gtownie w obligacje rzadowe roznych
krajow. Posiadajacy eurowe oszczednosci maja niewielka oferte produktow inwestujacych w papiery dtuzne z
rynkow rozwijajacych sie. Na koniec wrzesnia byty to 3 fundusze, wsrod ktorych najlepszy - J.I. Emerging
Markets Bond Fund (Euro) w krotkim okresie zarobit 3%, a w dtugim 21%. Osoby ceniace najwyzszy poziom
bezpieczenstwa zagraniczne podmioty oferuja 5 funduszy inwestujacych w instrumenty rynku pienieznego.
Zarowno w krotszym jak i dtuzszym okresie najlepszym z nich okazat sie Fortis Money Market Euro. W krotkim
okresie zarobit on 2%, a w dtugim 5%, co jest wartoscig zblizong do zysku mozliwego do uzyskania z lokaty
bankowej w EUR.

Fundusze hybrydowe

Osoby ktore chca ograniczy¢ ryzyko inwestycji w akcje ale jednoczesnie nie chca zrezygnowac z lokowania
srodkow w papiery udziatowe moga ulokowac oszczednosci w produktach hybrydowych, w portfelach ktorych
znajduja sie zarowno akcje jak i instrumenty dtuzne. Zwykle sa to fundusze inwestujace globalnie. Ich wyniki
sa jednak nieporownywalne ze wzgledu na bardzo zréznicowany poziom zaangazowania w akcje.

Zespot Analiz Online

Fundusze akcji z grupy:

globalnych 12 miesiecy 36 miesiecy
1 MLIIF World Mining Class A2 24,49% 129,00%
2 MLIIF World Gold Class A2 19,91% 60,36%
3 Templeton Global (Euro) A (acc) 12,13% 56,73%
4 MLIIF Global Fundamental Value Class A2 10,88% 47,41%
5 Fortis Equity World 7,88% 34,32%
6 MLIIF New Energy Class A2 7,67% 84,34%
7 Templeton Growth (Euro) A (acc) 7,34% 43,94%
8 Raiffeisen-Global Equities (VT) Stuckorder 6,34% 32,61%
9 MLIIF World Financials Class A2 6,19% 55,67%
10 MLIIF Global Equity Diversified Class A2 5,32% 35,35%
11 Nordea Sicav 1 Global Value Fund E 4,60% nowy
12 Legg Mason Global Equity Fund A 4,03% 46,96%
13 MLIIF Global Equity Core Fund Class A2 3,72% nowy
14 Raiffeisen-HealthCare Equities (VT) 2,59% 26,62%
15 MLIIF Global SmallCap Class A2 1,84% 38,49%
16 Raiffeisen-Energy-Equities (VT) 1,38% 112,28%
17 MLIIF Global Opportunities Class A2 0,97% 47,33%
18 Franklin Technology Fund -2,48% 13,46%
19 MLIIF World Technology Class A2 -2,97% -1,04%
20 MLIIF World Healthscience Class A2 -4,61% 15,79%
21 MLIIF World Energy Class A2 -9,45% 124,69%
22 Franklin Mutual Global Discovery Fund A (acc) nowy nowy
amerykanskich 12 miesiecy 36 miesiecy
1 MLIIF US Basic Value Class A2 9,49% 31,82%
2 MLIIF US Focused Value Class A2 9,21% b.d.
3 Franklin Mutual Beacon A (acc) 6,29% 33,17%
4 Legg Mason US Fundamental Value Fund A 3,91% 34,47%
5 MLIIF US Opportunities Class A2 3,25% 35,82%
6 Raiffeisen-US-Equities (VT) Stuckorder 3,01% 18,96%
7 MLIIF US Flexible Equity Class A2 2,79% 40,62%
8 Legg Mason US Aggressive Growth Fund A 2,49% 40,59%
9 MLIIF US SmallCap Value Fund Class A2 2,45% 36,36%
10 Legg Mason US Growth and Value Fund A 1,02% 28,30%
11 Franklin U.S. Equity A (acc) -0,26% 14,90%
12 MLIIF US Growth Class A2 -2,15% 14,35%
13 Nordea Sicav 1 North American Value Fund E -2,86% nowy
14 Legg Mason US Large Cap Growth Fund A -5,19% 13,63%
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europejskich 12 miesiecy 36 miesiecy

1 Franklin European Small-Mid Cap Growth A (acc) 23,80% 112,14%

2 MLIIF Continental European Flexible Fund Class A2 19,32% nowy

3 J.l. German Equity Fund 18,82% 79,40%

4 J.l. European Equity Fund 18,44% 73,02%

5 Nordea Sicav 1 European Value Fund E 18,42% nowy

6 MLIIF European Class A2 18,08% 68,28%

7 Legg Mason Europe (ex UK) Equity Fund A 17,10% 89,74%

8 Franklin European Growth A (acc) 16,93% 58,69%

9 MLIIF European Growth Class A2 16,75% 68,22%
10 MLIIF European Value Class A2 16,75% 70,44%
11 Raiffeisen-European-Equities (VT) Stuckorder 16,24% 63,84%
12 MLIIF United Kingdom Class A2 15,18% 66,39%
13 Templeton Euroland A (acc) 14,87% 76,55%
14 Franklin Mutual European A (acc) 14,85% 69,33%
15 LM Euroland Equity Fund A 14,47% 63,19%
16 MLIIF Euro Markets Class A2 14,12% 67,33%
17 Templeton European A (acc) 12,58% b.d.

18 Legg Mason Pan-Europe Equity Fund A 12,23% 72,73%

19 MLIIF European Opportunities Class A2 10,70% 80,88%

20 WIOF European Equity 9,45% 52,73%
japonskich 12 miesiecy 36 miesiecy

1 Legg Mason Japan Large Cap Fund A 4,63% 52,17%

2 MLIIF Japan Value Fund Class A2 3,50% nowy

3 MLIIF Japan Class A2 2,21% 27,84%

4 Legg Mason Japan Small Cap Fund A -6,90% 12,61%

5 MLIIF Japan Opportunities Class A2 -7,71% 37,82%

6 Franklin Templeton Japan Fund nowy nowy

Rejonu Pacyfiku 12 miesiecy 36 miesiecy

1 MLIIF Pacific Equity Class A2 10,54% 53,84%

2 Legg Mason Asia Pacific (ex Japan) Fund A 10,45% 86,05%

3 Raiffeisen-Pacific-Equities (VT) 6,38% 51,81%

globalnych rynkéw rozwijajacych sie 12 miesiecy 36 miesiecy

1 MLIIF Latin America Class A2 19,05% 197,89%

2 MLIIF Emerging Markets Class A2 15,69% 103,20%

3 Legg Mason Emerging Markets Equity Fund A 15,00% 99,62%

4 Raiffeisen-Emerging Markets Aktien (VT) 11,12% 81,61%

5 Templeton BRIC Fund nowy nowy

europejskich rynkéw rozwijajacych sie 12 miesiecy 36 miesiecy

1 J.I. Eastern European Equity Fund 21,16% 135,89%

2 MLIIF Emerging Europe Class A2 20,98% 179,91%

3 Templeton Eastern Europe A (acc) 17,39% 156,37%

4 Fortis Equity Europe Emerging 12,06% 98,07%

5 Raiffeisen-Eastern-European-Equities (VT) Stuckorder 9,45% 137,02%

Fundusze hybrydowe:
12 miesiecy 36 miesiecy

1 Templeton Global Balanced A (acc) 7,49% nowy
2 Citi Sicav CitiChoice Multi-Manager Opportunity Fund (EUR) A 6,30% nowy
3 Fortis Strategy Growth World 6,08% 35,61%
4 MLIIF Global Allocation Class A2 5,38% 32,26%
5 Citi Sicav CitiChoice Multi-Manager Performance Fund (EUR) A 5,29% nowy
6 Citi Sicav CitiSelect Enhanced Growth Portfolio (EUR) A 4,94% 27,79%
7 Citi Sicav CitiSelect Growth Portfolio (EUR) A 4,33% 24,71%
8 Citi Sicav CitiChoice Multi-Manager Balanced Fund (EUR) A 3,52% nowy
9 Fortis Strategy Balanced World 3,01% 25,53%
10 Citi Sicav CitiSelect Balanced Portfolio (EUR) A 2,93% 19,84%
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11 MLIIF Strategic Allocation Fund (Euro) Class A2 2,65% 21,23%
12 Citi Sicav CitiChoice Multi-Manager Conservative Fund (EUR) A 2,53% nowy
13 Raiffeisen-Global-Mix (VT) Stuckorder 2,37% 21,76%
14 Citi Sicav CitiSelect Conservative Portfolio (EUR) A 1,95% 15,15%
15 Citi Sicav CitiChoice Multi-Manager Income Fund (EUR) A 1,36% nowy
16 Fortis Strategy Stability World 0,78% 16,65%
17 MLIIF Conservative Allocation Fund (Euro) Class A2 -0,46% nowy
18 WIOF Balanced Euro (Europa) 5,24% 31,09%
19 WIOF European Protfolio (Europa) 0,81% 24,41%

Fundusze obligacji z grupy:

globalnych 12 miesiecy 36 miesiecy
1 J.1. High Yield Corporate Bond Fund 4,05% 7,57%
2 MLIIF Global High Yield Bond Fund (Euro) Class A2 3,88% 5,10%
3 Templeton Global Bond A (acc) 2,31% 13,70%
4 Templeton Global Bond (Euro) A (acc) 0,74% 7,98%
5 MLIIF Global Bond Fund (Euro) Class A2 0,48% 6,57%
6 Raiffeisen-Global Bond (VT) Stuckorder -1,47% 9,79%
7 Legg Mason Global Bond Fund A -3,49% -2,15%
europejskich 12 miesiecy 36 miesiecy
1 Franklin High Yield (Euro) A (acc) 6,23% 27,89%
2 MLIIF Short Duration Bond Fund (Euro) Class A2 0,94% 2,98%
3 Legg Mason Euro Limited Duration Bond Fund A 0,32% 4,31%
4 MLIIF Euro Bond Fund Class A2 0,23% 9,27%
5 J.l. European Bond Fund -0,15% 5,85%
6 Legg Mason Euro Core Bond Fund A -0,45% 7,93%
7 Legg Mason Euro Core Plus Bond Fund A -0,49% 8,80%
9 Raiffeisen-Euro-Corporates-Bond (VT) Stuckorder -0,76% 11,54%
10 LM Euroland Bond Fund A -0,88% 9,68%
amerykanskich 12 miesiecy 36 miesiecy
1 MLIIF US Dollar Low Duration BondFd Class A2 -2,06% -2,72%
rynkéw rozwijajacych sie 12 miesiecy 36 miesiecy
1 J.I. Emerging Markets Bond Fund (Euro) 3,22% 20,58%
2 Raiffeisen-Convergence Bond (VT) Stuckorder (europa wschodnia) -1,66% 21,36%
3 Fortis Bond Europe Emerging -2,52% 17,88%

Fundusze pieniezne
12 miesiecy 36 miesiecy

1 Fortis Money Market Euro 2,06% 5,34%
2 LM Euroland Money Fund A 1,97% 1,97%
3 Legg Mason Euro Money Fund 1,85% 1,85%
4 MLIIF Euro Reserve Class A2 1,75% 1,75%
5 Templeton Euro Liquid Reserve A (acc) 1,36% 1,36%
Pozostate
1 Fortis Bond Convertible Europe 5,61% 20,67%
2 Franklin Global Real Estate (EURO) Fund nowy nowy
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analitycznq zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci
dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscig
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z
0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z
metodologia stosowana przez Analizy Online Sp. z o0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i
informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku
Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spétki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci,
jak réwniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o0.0.
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