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KOMENTARZ PO WYBORACH
W USA

Najwazniejsze wnioski

e Demokraci zdobyli w Kongresie wiecej mandatéw,
niz wskazywaty przedwyborcze sondaze. Prezydent D. Trump
zachowuje prawo weta i swobode w polityce zagranicznej,
ale traci mozliwos¢ forsowania bardziej ekspansywnej polityki
fiskalne;j.

e Wynik wyboréw potéwkowych podnosi polityczny koszt
ewentualnej eskalacji z Iranem. Sygnaty z sSrody - wpis na X
(d. Twitter) wiceprezydenta JD Vance’a, doniesienia o przysztosci
sekretarza wojny P. Hegsetha i kolejna runda sankcji - wskazuja
raczej na impas lub dyplomacje niz na nowe uderzenia.

e Dlarynkéw oznacza to mniej przestrzeni na wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji, stabszego dolara i sprzyjajace otoczenie
dla dtugu rynkéw wschodzacych.

e Cyklinwestycji w sztuczng inteligencje nie zostaje zatrzymany
- raczej wydtuza sie budowy centréw danych.

e Polskie obligacje oferujg atrakcyjne rentownosci, a ich poziomy
uwzgledniajg juz wiele ryzyk.

Adam Szymko, CFA
Dyrektor Inwestycyjny
Esaliens TFI

Wiekszos¢ szersza, niz wskazywaty sondaze

Demokraci przejeli obie izby Kongresu, a skala zwyciestwa istotnie przekroczyta konsensus rynkowy.
Szeroka wiekszos¢ ma znaczenie praktyczne. W latach 2021-2022 Senat dzielit sie po potowie,

a Demokraci byli zaktadnikami pojedynczych senatoréw. J. Manchin i K. Sinema, w czesci spraw blizsi
Republikanom, potrafili blokowac¢ agende wtasnej partii. Dzis Demokraci majg kilka gtoséw zapasu we
wszystkich gtosowaniach wymagajacych zwyktej wiekszosci: przy zatwierdzaniu nominacji (w tym

do FED i do gabinetu), przy rezolucjach wojennych i w pracach komisji. Ten zapas nie wystarcza jednak
do przetamania tzw. filibustera, czyli obstrukcji, ktéra przy zwyktych ustawach przetamuje dopiero

60 gtosow. Nie wystarcza tez do odrzucenia weta prezydenta, co wymaga dwoch trzecich gtosow

w obu izbach. Do przetamania filibustera Demokraci nadal potrzebuja kilku Republikanéw,

ado odrzucenia weta catej ich grupy.

Rynek odetchnat takze z innego powodu. Inwestorzy obawiali sie scenariusza kwestionowania wyniku
i sporéw sgdowych o karty do gtosowania. Jednoznaczny rezultat i postawa prezydenta ten scenariusz
oddality. Trump uznat wynik, a nawet zadeklarowat wspétprace z Demokratami. Zastrzegt jednak,

ze bedzie korzystat z weta, ktére nazwat ,jedna z silniejszych wtadz prezydenta”. To ton pojednawczy,
mimo ze warunkowy, ale dla rynku wystarczajacy.
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Weto, wojna i budzet: kto co moze

W sprawach ustawodawczych ostatnie stowo nadal nalezy do prezydenta: weto mozna odrzucic¢ tylko
dwiema trzecimi gtoséw w kazdej z izb. W kwestii ewentualnych uderzen na Iran prezydent jako
zwierzchnik sit zbrojnych moze zarzadzi¢ operacje samodzielnie. W praktyce Kongres nie zatrzyma
pojedynczego uderzenia. Realne narzedzia Demokratéw sginne i zaczng dziata¢ dopiero

po zaprzysiezeniu nowego Kongresu 3 stycznia 2027 r. Od stycznia Demokraci przejma kontrole

nad trzema obszarami:

e pieniedzmi, w tym dodatkowym finansowaniem operacji wojskowych;
e komisjami $ledczymi i wezwaniami do sktadania zeznan;

e zatwierdzaniem nominacji w Senacie.
Najblizszym punktem zapalnym jest 11 grudnia, gdy wygasa obecne finansowanie rzadu federalnego.

Demokratyczny kongres z republikanskim prezydentem oznacza mniej wydatkéw - takze
wojskowych

Nie podzielamy przekonania, ze Republikanie sg partig jastrzebi fiskalnych. Pod przywodztwem

D. Trumpa partia skrecita w strone budzetowego populizmu. Ustawa One Big Beautiful Bill Act z 2025 r.
poszerzyta deficyt, a w planach na 2027 r. pojawito sie zagdanie istotnego zwiekszenia budzetu
obronnego. Przy republikanskim Kongresie kolejne pakiety zwiekszajace budzet mozna byto
przeprowadzi¢ w procedurze rekoncyliacji, ktéra wymaga w Senacie zwyktej wiekszosci i omija
filibuster. Przy Kongresie demokratycznym ta droga sie istotnie komplikuje i de facto kazde wieksze
zwiekszenie wydatkéw wymaga teraz zgody obu stron, a Demokraci nie majg interesu w finansowaniu
Pentagonu na zadang skale ani otwartej wojny z Iranem.

Kluczowy dla tej tezy jest dzisiejszy wpis wiceprezydenta JD Vance’a na X. Polityk uchodzacy

za jednego z faworytéw Republikanéw w wyborach prezydenckich 2028 r. napisat wprost:
JPrzegraliSmy przez wojne. Sam prezydent powiedziat to wczoraj wieczorem”. Powotat sie

na analityka z sondazowni, wedtug ktérego wyborcy Trumpa z 2024 r., ktorzy tym razem poparli
Demokratow, wymieniali cztery warunki powrotu: zakonczenie wojny, skupienie sie na kosztach zycia,
zasade America First i zmiane relacji z Izraelem. Vance dodat, ze kto uwaza, iz wojna byta warta ,utraty
Senatu na kolejne szes$é lat”, powinien to otwarcie uzasadnic.

To wyjatkowo kosztowna deklaracja: przyszty kandydat na prezydenta przypisuje porazke decyzji
wtasnej administracji. Po stronie demokratycznej wnioski juz padaja. B. Rhodes, byty doradca
prezydenta B. Obamy, wezwat partie, by ,naprawde stata sie partig antywojenng”. Spodziewamy sie,
ze Demokraci bedg coraz wyrazniej pozycjonowac sie jako partia antywojenna, a kontrola nad
budzetem da im narzedzie, by ograniczaé finansowanie dziatan zbrojnych.

Implikacje dla rynkow

Obligacje skarbowe USA

Uwazamy, ze rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych maja po wyborach mniej miejsca

do wzrostu, niz miatyby przy utrzymaniu republikanskiego Kongresu albo przy Kongresie
podzielonym. Wobec republikanskiego Kongresu réznica dotyczy kwestii fiskalnych. Prezydent Trump
i Republikanie sg dzis zwolennikami ekspansywnej polityki fiskalnej, a demokratyczny Kongres zamyka
droge do kolejnych pakietéw ,pompujacych” deficyt. Demokratyczny Senat moze blokowacé
prezydenckie nominacje do Rady Gubernatoréw FED, co zmniejsza ryzyko upolitycznienia banku
centralnego i zdejmuje czes¢ premii za ryzyko z obligacji. Jednoczesnie rentownosci amerykanskich
obligacji sg na wieloletnich szczytach, co dalej buduje naturalny bufor przed kolejnymi wzrostami.
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Dolar

W krétkim terminie mozna spodziewac sie stabszego dolara. Jako eksporter netto energii USA
zyskiwaty na drogiej ropie wzgledem importerdéw. Spadek premii wojennej w cenach ropy dziata

w druga strone: terms of trade przesuwaija sie na korzysé¢ importeréw energii. Ryzykiem dla tej tezy jest
powr6t eskalacji, ktéry wzmocnitby dolara.

Obligacje rynkéw wschodzacych

Jesli tempo inwestycji w Al spowolni, prawdopodobnie spadnie podaz obligacji korporacyjnych
finansujacych budowe infrastruktury. Mniejsza podaz oznacza mniejszg presje na spready kredytowe
(miernik premii za ryzyko) amerykanskich korporacji. Zmniejsza tez presje na dtug rynkéw
wschodzacych denominowany w USD i EUR, ktéry konkuruje o zblizony segment inwestordéw.

W potaczeniu ze stabszym dolarem i tansza ropa tworzy to warunki do rotacji w strone rynkéw
wschodzacych (do ktérych Polska sie zalicza).

Polska: atrakcyjne rentownosci, duzo ryzyk w cenie

Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy bez zmian (stopa referencyjna 3,75%).
Nowa projekcja podnosi $ciezke inflacji w 2027 r. do 4,2% (Srodek przedziatu), ale pokazuje jej powrot
do pasma celu inflacyjnego w 2-letnim horyzoncie projekcji, co sprawia ze RPP niechetnie myslato

o podwyzkach stép procentowych.

Rynek wycenia obecnie okoto dwie podwyzki stép procentowych w ciggu kolejnych 6 miesiecy.
Jest to wprawdzie mniej niz wyceniane przed tygodniem ponad trzy podwyzki, niemniej oczekiwana
skala zaciesnienia polityki pienieznej pozostaje znaczaca.

Obligacje to klasa aktywéw, w ktérej wyceny maja sktonnosé do powrotu do dtugoterminowych
Srednich. Asset-swap spread polskich 10-latek (réznica miedzy rentownoscia obligacji a instrumentem
pochodnym na 10-letnig stopg procentowa) wynosi 116 pb, co jest poziomem wieloletnich maksimow,
wiec w cenach jest juz uwzglednionych wiele ryzyk: fiskalnych, politycznych i ratingowych.
Rentownosci na catej krzywej (ok. 4,81% dla 2 lat, 5,59% dla 5 lat i 6,18% dla 10 lat) pozostaja
atrakcyjne dla wszystkich strategii dtuznych (tj. zarowno funduszy konserwatywnych, jak i obligacji
dtugoterminowych).

Poprawia sie tez tto instytucjonalne. Premier kontrasygnowat powotanie czterech cztonkéw zarzadu
NBP, co przetamato wielomiesieczny impas wokét banku centralnego. Spér o Trybunat Konstytucyjny
cigzy polskim aktywom od dekady, a od ponad dwodch lat nie sg publikowane jego wyroki; dla rynku TK
od lat praktycznie jest martwy. Ostatnia eskalacja tego sporu moze paradoksalnie przyblizaé
prorynkowy reset. W krétkim terminie uwage przyciagnie pigtkowy przeglad ratingu Polski przez S&P.
Ewentualna zmiana perspektywy na negatywng jest w duzej mierze w cenach.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg (2026-05-11)

Sztuczna inteligencja: dtuzsze budowy, nie koniec cyklu

D. Trump jest najbardziej uzaleznionym od gietdy amerykanskim prezydentem w historii. Wetujac
ustawy Demokratéw, nie bedzie chciat przeciggnac struny i zahamowac gospodarki; w sprawie Al
wielokrotnie powtarzat, by ,nie zabijac¢ ztotej gesi”. Demokraci z kolei nie powinni naktadac na sektor
Al zbyt wielu ograniczen ani podatkéw. Inwestycje zwigzane ze sztuczng inteligencja odpowiadaja dzi$
za duza czes¢ wzrostu PKB USA, nawet po uwzglednieniu importu sprzetu z Azji (import pomniejsza
PKB).

Budowa centréw danych pozostaje w USA kontrowersyjna, ale wspierajg ja budowlane zwigzki
zawodowe, m.in. w Teksasie, Michigan, Ohio i Wirginii. Popierajg one inwestycje przy zachowaniu
standardéw pracy i sprzeciwiaja sie catkowitym zakazom, a to przeciez czes¢ elektoratu Demokratéw.

Nie méwimy wiec o zatrzymaniu inwestycji w Al, lecz o wydtuzeniu budéw przez dtuzsze uzyskiwanie
pozwolen. Waskim gardtem staje sie lokalizacja, a nie portfel zamoéwien na komponenty do centrow
danych. Na rynku akcji uwaga powinna skupiac sie na tym, co méwig spétki z mocnymi wynikami,

i na tym, czy nadal przyjmujg zaméwienia na lata do przodu. Wieloletnie zobowigzania méwiag

o oczekiwaniach wiecej niz deklaracje.

Ryzyka

e Przedtuzajacy sie impas miedzy USA a lranem. Przy spadajacych przychodach Iranu z ropy
rosnie pokusa przetamania blokady eskalacja, a niedobory produktéw naftowych, podtrzymuja
presje inflacyjna.

e Atak kinetyczny naIran, takze przed 3 stycznia (koniec kadencji ustepujacych senatoréw
i cztonkdw Izby Reprezentantow), i iranski odwet wymierzony w infrastrukture energetyczna
panstw Zatoki.

e Skokowy wzrost importu ropy przez Chiny, ktére odbudowujg zapasy. Mogtoby to szybko
spowodowac wzrost cen ropy.

¢ Niszczenie saudyjskiej infrastruktury naftowej przez Ansarallah (Huti).
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Iran: blizej impasu lub dyplomacji niz kolejnych bombardowan

Wojna z Iranem trwa dziewiaty miesigc. Po uderzeniach USA i Izraela pod koniec lutego oraz
zawieszenia broni z poczatku kwietnia konflikt przeszedt w faze morskiej blokady iraniskich portéw,

a Iran w duzej mierze dokonuje obstrukcji ruchu w Ciesninie Ormuz. Mimo ze s3 dni, gdy przez cie$nine
przedostaje sie tyle ropy co przed wojng, to cena ropy i tak pozostaje podwyzszona, a same eskorty

sg zbyt drogim rozwigzaniem, by byty do utrzymania w dtugim terminie. Trzy Srodowe sygnaty
wskazuja, ze Biaty Dom sktania sie raczej ku impasowi lub rozwigzaniu dyplomatycznemu niz ku nowej
akgji kinetycznej:

e wpis wiceprezydenta Vance’a, ktéry wprost obcigza wojne odpowiedzialnoscig za porazke
wyborcza;

e doniesienia CBS News, wedtug ktérych prezydent dopytuje doradcéw, czy sekretarz wojny
P. Hegseth - twarz kampanii przeciw Iranowi - powinien zachowa¢ stanowisko. Decyzja nie
zapadta, a Biaty Dom deklaruje ,petne zaufanie” do Hegsetha. Zmiana personalna to klasyczny
sposéb zamkniecia nieudanego rozdziatu bez przyznawania sie do porazki. Demokraci juz
wczesniej dazyli do impeachmentu P. Hegsetha;

e kolejna runda sankcji Departamentu Skarbu w ramach rozpoczetej w sierpniu operacji
»Economic Outcast”, tym razem wymierzona w indyjska sie¢ zapewniajaca fatszywe bandery
i certyfikaty tankowcom przewozacym iranskg rope. Waszyngton wybiera presje ekonomiczna,
w formie ktéra nie niesie kosztéw politycznych w kraju, ani nie przysparza problemoéw w relacji
z Chinami (brak sankcji wtérnych na chinskie banki obstugujgce ptatnosci ze sprzedazy iranskiej
ropy).

Sam Trump moéwi jezykiem zwyciezcy, co utatwia wycofanie sie: ,Wyglada na to, ze dostajemy
wszystko, czego chcemy. Jestesmy gotowi, jesli trzeba bedziemy dziatac, ale moze nie by¢ powodu”.
Przyznat tez, ze Iran byt ,czescig” przyczyn porazki, choé zastrzegt, ze podjatby te samg decyzje
ponownie.

Nie mozna jednak lekcewazy¢ ryzyka zwigzanego z dziedzictwem prezydentury. Po utracie Kongresu
polityka zagraniczna pozostaje gtéwnym polem, na ktérym Trump ma duzg swobode dziatania. Moze
wiec chciec¢ ,dokonczy¢” sprawe Iranu, poki do 3 stycznia ma po swojej stronie republikanski Kongres.
Rachunek takiej decyzji jest jednak niekorzystny:

¢ Iran charakteryzuje sie dominacjg eskalacyjna. Zaburza ruch w Cie$ninie Ormuz i zapowiadat,
ze na uderzenie w swojg energetyke odpowie zniszczeniem infrastruktury energetycznej panstw
regionu. Ostatni ruch nalezatby do Teheranu. Nie bez powodu podejscie D. Trumpa ,tankowiec
za tankowiec” (gdzie w pierwszych dniach wrzesnia USA niszczyto iranskie tankowce po kazdym
uderzeniu Iranu w tankowce przeptywajace przez ciesnine) upadto po kilku dniach.

e Strategiczne rezerwy ropy USA (SPR) zostaty w trakcie wojny istotnie uszczuplona. Na koniec
pazdziernika 2026 r. jej zapasy wynosity okoto 282 min barytek (najnizej od 1982 r.), wobec
okoto 415 min barytek w marcu. Dodatkowym czynnikiem po stronie przysztego popytu bedzie
koniecznos$¢ zwrotu ropy pozyczonej przedsiebiorstwom w ramach mechanizmu, wraz z premia
barytkowa. Utrudnitoby to jeszcze bardziej sytuacje na rynku energii.
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e Doniesienia prasowe wskazujg na uszkodzenia amerykanskich baz w regionie i uszczuplone
zapasy amunicji; moze brakowac zwtaszcza rakiet przechwytujacych (relatywnie bardzo drogich
wzgledem tego co zestrzeliwuja).

Ryzyka uderzenia przed 3 stycznia nie mozna wykluczyé, ale uktad bodZzcow przesunat sie w strone
impasu lub porozumienia. Podobnie odczytat to rynek: Brent potaniat 4 listopada o blisko 9%,
do ok. 95 USD za barytke, a premia za fizyczng dostawe niemal znikneta.

Perspektywa Teheranu: nowe rownanie odstraszania

Iran utrzymat twarda pozycje negocjacyjng az do wyborow i z jego perspektywy ta polityka sie
optacita. Teheran zbudowat nowe réwnanie strategiczne odstraszania. Kazdy przyszty prezydent USA,
bedzie musiat kilka razy sie zastanowi¢ przed atakiem na Iran, bo iranskie ,sankcje” natozone na
gospodarke $wiatowg poprzez Ormuz i ceny energii dziatajg i majg w USA wymierny koszt polityczny.
Wybory to potwierdzity.

Najwyzszy przywddca Modztaba Chamenei zamknat dzis na swoim oficjalnym koncie droge

do ustepstw. Napisat, ze najmniejsza sktonnosc do ulegtosci zmarnowataby kapitat zdobyty ,krwig
meczennikéw” i o$mielitaby przeciwnika do kolejnych zadan i wojen. Dodat, ze kto liczy,

iz przetasowania partyjne w USA zmienig zachowanie Ameryki albo ze ustepstwa odwioda

ja od wrogosci, ,powaznie sie myli”.

W tym samym duchu wypowiadajg sie inni przedstawiciele wtadz:

¢ Mohammad Mochber: prawdziwym zwyciezca jest Iran, ktéry ,przeniost koszty wojny
do wnetrza Ameryki”;

e Mohsen Rezaei: Iran zadat Trumpowi strategiczng porazke na polu bitwy i w Ormuzie oraz
porazke polityczng w Waszyngtonie;

e przewodniczacy parlamentu i gtéwny negocjator M.B. Ghalibaf: Amerykanie powiedzieli
,hie” wojnie, a Teheran ,podpisuje sie pod tym przestaniem”.

W narracji Teheranu zmiana wtadzy miata dokonac sie w Iranie, a dokonata sie w Waszyngtonie.

Whiosek: Iran zaakceptuje tylko porozumienie, ktére poprawia jego potozenie strategiczne,

a nie powroét do stanu sprzed wojny. Czes$¢ tej uktadanki juz sie zmienia, bo obecnos¢ wojskowa USA
w regionie sie kurczy. W Iraku misja koalicji, zgodnie z harmonogramem uzgodnionym jeszcze w 2024
r., miata sie zakonczyc z koncem wrzesnia 2026 r. Obie strony moga to sprzedac u siebie jako sukces:
Waszyngton jako sprowadzanie zotnierzy do domu, Teheran jako wypychanie obcych wojsk z regionu.

Sytuacje komplikuje odrodzenie sie wojny domowej w Jemenie. We wrzes$niu Ansarallah (Ruch Hutich)
dokonato zdobyczy terytorialnych na zachodnim wybrzezu kraju, nad cie$ning Bab al-Mandab

i zakazato ruchu saudyjskim statkom, a takze wielokrotnie ostrzelato lotniska i infrastrukture naftowa
Arabii Saudyjskiej. Ansarallah jest istotnym sojusznikiem Iranu. To wymusito na panstwach Zatoki

i regionu serie spotkan, a nawet zawigzanych paktéw obronnych. Moga one utorowac droge nowej
architekturze bezpieczenstwa regionalnego.

Izrael: premier rzadu przejsciowego i jego bodzce

Wybory w Izraelu z 27 pazdziernika nie daty rozstrzygniecia. Jesli koalicji nie uda sie zbudowac,
na poczatku przysztego roku lzrael czekajg kolejne wybory, a do tego czasu B. Netanjahu kieruje
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rzagdem przejsciowym. Wynik w USA zmniejsza bodZce opozycji do tworzenia z Netanjahu rzadu
jednosci narodowej. Jego kluczowy atut zewnetrzny, bliskos¢ z obozem politycznym Trumpa, stracit
na wartosci. Zmienia sie tez stosunek amerykanskich wyborcéw do Izraela, co Vance wprost wymienit
wsrod przyczyn porazki. Lider opozycji J. Lapid stwierdzit, ze zwyciestwo Demokratéw wykluczyto
rzad jednosci pod przywodztwem Netanjahu. Jednocze$nie Netanjahu ma bodZce, by naciskac

na wznowienie uderzen na lran. Kryzys bezpieczenstwa utrudnitby utworzenie rzadu Eisenkota

i odsunat w czasie rozliczenia: powotanie panstwowej komisji sledczej w sprawie ataku Hamasu

z 7 pazdziernika 2023 r., ktérego opozycja domaga sie od dawna, oraz bieg spraw korupcyjnych
premiera. Rzad przejsciowy nie ma formalnego zakazu prowadzenia operacji wojskowych. Zdolnos$¢
Izraela do uderzenia w Iran zalezy jednak od zgody i wsparcia USA, a tolerancja Waszyngtonu dla
wciggania go w eskalacje jest dzi$ najnizsza w tej wojnie. Izraelscy analitycy bezpieczenstwa zwracajg
tez uwage, ze wielokrotne podnoszenie alarmu o egzystencjalnych zagrozeniach podkopato
wiarygodnos¢ lzraela w oczach amerykanskich decydentéw.

Adam Szymko, CFA
Dyrektor Inwestycyjny Esaliens TFI
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WAZNE INFORMACJE

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac
jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji
dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci
zawarte w materiale nie spetniaja definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a)
i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na
rynku. W materiale wykorzystano zrddta informacji, ktore Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzsza
starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
materiale wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. ESALIENS TF1 SA dziata na podstawie decyzji z dnia
18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego).
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