Jak 1nwestowaé¢ w papiery
wartosciowe

Zarzadzanie portfelem papierdéw wartosciowych stato sie dzisiaj
petnoprawnym zawodem. Setki specjalistow na catym Swiecie dazg
do optymalizacji portfeli, tak aby odpowiadaty indywidualnym
potrzebom klientéw - wtascicieli aktywdéw, jednoczesSnie
uwzgledniajagc aktualne warunki rynkowe. Profesjonalizm w tym
obszarze przynosi oczywiste korzysci klientom.

Kolejnym efektem profesjonalizacji jest wzrost efektywnosci
rynku kapitatowego. Aktywne zarzadzanie portfelem, majgce na
celu osiggniecie ponadprzecietnych, czyli ponadrynkowych, stép
zwrotu, staje sie jednak coraz trudniejsze, zwtaszcza bez
dostepu do zaawansowanych narzedzi i wysokiej jakosci
informacji.

Inwestowanie na rynku kapitatowym nalezy traktowal jako proces
ciggty, sktadajgcy sie z kilku etapdéw. Pierwszym krokiem jest
doktadne poznanie potrzeb inwestora oraz jego ograniczen. Na
tej podstawie tworzy sie odpowiednig strategie inwestycyjng.
Rownoczesnie trzeba monitorowal sytuacje na rynku kapitatowym
oraz realne mozliwosci osiggniecia oczekiwanych stép zwrotu.

Po przeprowadzeniu analizy zaréwno klienta, jak i rynku,
nastepuje etap konstrukcji portfela. Jednak rola
zarzagdzajgcych nie konAczy sie na tym. Zardéwno warunki
inwestora, jak i rynek mogg ulegac¢ zmianom. Zmiana sytuacji
majgtkowej inwestora lub jego celdow moze prowadzic¢ do
modyfikacji akceptowanego poziomu ryzyka, a nawet do potrzeby
zwiekszenia agresywnosci portfela w celu osiggniecia wyzszych
zyskow. Réwniez rynek kapitatowy jest dynamiczny — zmieniaja
sie uwarunkowania makroekonomiczne oraz sytuacja
poszczegdlnych emitentéw. To sprawia, ze portfel, ktéry dzis
jest optymalny, za kilka tygodni lub miesiecy moze wymagad
korekty. W takich przypadkach warto jednak rozwazyc, czy
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koszty transakcyjne nie przewyzszaja korzysci z dalszej
optymalizacji.

Na zakonczenie konieczne jest regularne ocenianie wynikéw
inwestycji. Analiza powinna wskazywaé, na ile realizowane byty
zatozenia strategii, jaka stopa zwrotu zostata osiggnieta,
jakie byty Zrdédta zyskow i strat oraz jaki poziom ryzyka
poniést inwestor.

Strategia inwestycyjna

Budujgc strategie inwestycyjna, nalezy rozrézni¢ podejscie
os6b fizycznych od instytucji finansowych. Te dwie grupy
inwestordw inaczej definiujg 1 postrzegaja ryzyko
inwestycyjne. Instytucje zazwyczaj stosujg miary statystyczne,
takie jak odchylenie standardowe czy tracking error, a wyniki
oceniajg gt*déwnie przez pryzmat przekroczenia stopy
odniesienia. Z kolei osoby fizyczne skupiajg sie bardziej na
bezwzglednej stopie zwrotu 1 czesto nie przyktadajg wiekszej
wagi do samego ryzyka. Dodatkowo, inwestorzy indywidualni
bywajg nieufni wobec instrumentéw, ktdrych nie rozumieja, np.
uwazajg instrumenty pochodne za szczegdlnie ryzykowne, cho¢ w
rzeczywistosci czesto stuzg one do ograniczania ogdélnego
ryzyka.

Ré6znice dostrzec mozna takze w definiowaniu celéw
inwestycyjnych. Osoby fizyczne maja cele krétkoterminowe (np.
zakup domu, edukacja dzieci), d*ugoterminowe (np.
zabezpieczenie dochoddéw na emeryturze, posag dla dziecka) oraz
cele o mniejszym znaczeniu (np. zakup luksusowego samochodu,
darowizny). Instytucje natomiast kierujg sie przede wszystkim
specyfika prowadzonej dziatalno$ci, strukturg aktywéw i
pasywOw oraz potrzebami inwestycyjnymi. Przyktadowo
przedsiebiorstwa zwykle inwestujg krotkoterminowe nadwyzki
kapitatowe, koncentrujgc sie na ochronie realnej wartosci
kapitatu, natomiast fundacje mogg pozwoli¢ sobie na bardziej
agresywne inwestycje, planujgc finansowanie programoéw
roztozonych na wiele lat.



Kluczowym etapem jest okreslenie ryzyka oraz ustalenie
maksymalnego poziomu, ktory inwestor jest gotéw zaakceptowac.
Ryzyko zalezy od celéw inwestycji. Czesto méwi sie, ze akcje
sg bardziej ryzykowne niz obligacje, jednak dla mtodej osoby
oszczedzajacej na emeryture gtéwnym zagrozeniem jest utrata
realnej wartosci kapitatu w diugim terminie. W tym kontekScie
akcje, jako roszczenia do realnych aktywdw, mogg byc¢ lepszym
zabezpieczeniem niz instrumenty dtuzne, mimo ich wyzsze]j
zmienno$ci. Natomiast firma inwestujgca krétkoterminowe
nadwyzki powinna unika¢ obligacji o dtugim terminie wykupu ze
wzgledu na ryzyko zmiany stép procentowych.

Ryzyko, cho¢ niepozadane, powinno by¢ podejmowane tylko wtedy,
gdy wigze sie z mozliwoScig osiggniecia wyzszych zyskow.
Systematyczne podejscie do zarzadzania ryzykiem polega na jego
zdefiniowaniu, pomiarze i minimalizacji, jednoczes$Snie
realizujgc cele inwestycyjne.

Najbardziej znang miarg ryzyka jest odchylenie standardowe,
ktére okresla zmiennos$¢ zwrotdéw. Ma ono jednak swoje
ograniczenia, gdyz traktuje w réwny sposdb odchylenia zardéwno
pozytywne, jak i1 negatywne, podczas gdy inwestorzy zwykle nie
obawiajg sie wzrostdéw wartosci. W przypadku instrumentéw o
nieliniowych stopach zwrotu, takich jak opcje, odchylenie
standardowe jest wrecz mato uzyteczne, gdyz zmienno$¢ tych
instrumentéw jest niesymetryczna — potencjalna strata jest
ograniczona, podczas gdy zysk teoretycznie nieograniczony.

Inng popularng miarg jest beta, ktora dzieli ryzyko na
systematyczne (wptywajgce na caty rynek) oraz niesystematyczne
(dotyczgce pojedynczych instrumentéw). Ryzyko niesystematyczne
mozna wyeliminowal przez dywersyfikacje, a beta mierzy ryzyko
systematyczne. Na przyktad beta réwna 1,3 oznacza, ze dana
akcja jest o 30% bardziej zmienna niz caty rynek.

W ostatnich latach zyskata na popularno$ci miara VAR (Value at
Risk), ktéra okresla, jak duzg strate maksymalnie mozna
ponies¢ w okreslonym czasie z danym prawdopodobienstwem.



Przyktadowo, jes$li VAR miesieczny wynosi 10 tys. z% na
poziomie ufnosci 95%, oznacza to, ze w 95% przypadkéw strata
nie przekroczy tej kwoty. VAR ma zalete w prostocie 1
zwieztosci, ale koncentruje sie tylko na jednym punkcie
rozktadu strat, co moze by¢ niewystarczajgce. Metody
wyliczania VAR opierajg sie na danych historycznych Llub
symulacjach, z ktorych kazda ma swoje wady — dane historyczne
mogg nie odzwierciedlad¢ przysztych warunkéw, a symulacje
bywajg skomplikowane.

Tracking error to kolejna miara ryzyka, ktora pokazuje, jak
bardzo zmiany warto$ci portfela odbiegajg od zmian stopy
odniesienia. Wskazuje to na dynamike réznic w wynikach
portfela wzgledem benchmarku.

Minimalizacja ryzyka jest mozliwa przede wszystkim dzieki
dywersyfikacji, czyli rozproszeniu inwestycji na wiele
papierdw wartosciowych. Chroni to przed nadmiernym ryzykiem
zwigzanym z pojedynczym emitentem — nawet najlepie]
prosperujgca spétka moze mie¢ problemy finansowe, ktdére wptyng
na ceny jej papierdéw. Badania pokazuja, ze najwieksze korzysSci
z dywersyfikacji uzyskuje sie przy okot*o 20 réznych
instrumentach; dalsze zwiekszanie liczby papierdéw przynosi juz
niewielkie korzys$ci, a zwieksza koszty transakcyjne i analize.
Wazna jest tez réznorodnos¢ sektorowa — inwestowanie wytgcznie
w jeden sektor, np. technologii, niesie ryzyko zwigzane z
pogorszeniem sie sytuacji wtasnie w tej branzy.

Ostatecznie od celu inwestycyjnego i poziomu akceptowanego
ryzyka zalezg horyzont inwestycyjny, wymagana ptynno$¢ oraz
stopa odniesienia, wzgledem ktdrej ocenia sie wyniki portfela.

Inwestorzy instytucjonalni powinni dodatkowo uwzgledniad
aspekt podatkowy, cho¢ dla wiekszosci oséb fizycznych dochody
z rynku kapitatowego sg zwolnione z podatku. Realizacja zysku
powoduje koniecznos¢ zaptaty podatku, ale strate mozna
odliczy¢ od podstawy opodatkowania, co wptywa na efektywna
stope zwrotu. W kontekscie portfeli dtugoterminowych sensowne



jest rozwazenie inwestycji w obligacje o dtugim terminie
wykupu, ktdére sg bardziej wrazliwe na zmiany stép
procentowych. Jednak ze wzgledu na efekty podatkowe spadek
ceny obligacji moze by¢ wykorzystany do zamiany na inne
papiery o podobnym spadku, co obniza podstawe opodatkowania 1
daje mozliwos¢ odroczenia podatku od zyskéw do pdZzniejszego
momentu, przynoszac korzysci podatkowe.

Konstrukcja portfela

Konstrukcja portfela powinna wynika¢ z potgczenia czynnikéw
zwigzanych z profilem inwestora oraz analizy dostepnych
mozliwosci inwestycyjnych. Kluczowg decyzjg jest alokacja
aktywéw pomiedzy gtdéwne klasy papierdw wartosciowych: akcje,
obligacje oraz instrumenty rynku pienieznego. Juz na tym
etapie mozna okresli¢ preferencje sektorowe lub segmenty
rynku, na przyktad inwestujgc w sp6tki o duzej kapitalizacji
lub te z branz o wysokim potencjale wzrostu, takich jak
informatyka czy telekomunikacja. W przypadku obligacji wazne
jest rozréznienie emitentédw, np. Skarb Panstwa versus
korporacje, oraz okreséw zapadalnos$ci.

Najprostsze podejscie to strategiczna alokacja aktywdéw, gdzie
udziaty poszczegb6lnych klas pozostaja state. W miare zmian cen
przeprowadza sie okresowe rebalansowanie, czyli sprzedaz
aktywéw, ktérych wartosé¢ wzrosta, i zakup tych, ktérych
wartos¢ spadta, przy zatozeniu niezmienno$ci warunkoéw
inwestora 1 rynku.

Bardziej elastycznym rozwigzaniem jest taktyczna alokacja,
gdzie zarzgdzajagcy zmienia udziat akcji w portfelu w
odpowiedzi na oczekiwania dotyczgce koniunktury na rynku,
nadal jednak zaktadajgc niezmiennos¢ profilu inwestora.

Zintegrowana alokacja aktywdw uwzglednia zmiany zardéwno w
sytuacji inwestora, jak 1 na rynku. Polega na ciaggtym
monitorowaniu profilu inwestora i warunkdéw rynkowych oraz
dostosowywaniu alokacji do aktualnych uwarunkowan. Jest to



metoda bardziej ztozona, ale pozwala na utrzymanie portfela w
zgodzie z aktualng sytuacja.

Specyficznym rodzajem rebalansowania jest zabezpieczona
alokacja aktywéw, opierajaca sie na zatozeniu, ze tolerancja
ryzyka jest proporcjonalna do wartosci portfela. Ustala sie
minimalny poziom wartosci portfela, ktdérego nie mozna
przekroczy¢. Gdy wartos¢ portfela spada, zmniejsza sie udziat
aktywéw o wyzszym ryzyku, np. akcji, przenoszgc Srodki do
bezpieczniejszych instrumentéw, jak obligacje. Jes$li portfel
osigga ustalony prég minimalny, inwestuje sie catkowicie w
bezpieczne aktywa. W przypadku wzrostu wartosci portfela
rosnie udziat* bardziej ryzykownych aktywdéw, co zwieksza
potencjalng stope zwrotu, ale i ryzyko.

Wazng decyzjg jest wybor miedzy podejsciem pasywnym i
aktywnym. Strategia pasywna polega na replikacji portfela
indeksowego, z celem jak najwierniejszego odzwierciedlenia
zwrotu 1indeksu odniesienia. Strategia aktywna dgzy do
uzyskania stopy zwrotu przewyzszajgcej rynek, poprzez
odpowiedni timing i selekcje sektordw oraz spdtek, co wigze
sie z wyzszym ryzykiem i kosztami. Wyboér miedzy tymi
podejsciami zalezy od przekonania o efektywnos$ci rynku i
mozliwosci ,pokonania rynku” przez zarzadzajacego.

Czesto oba podejscia taczy sie, inwestujac wiekszo$¢ Srodkéw w
portfel pasywny (core portfolio), a mniejszg czes¢
przeznaczajgc na aktywne poszukiwanie dodatkowych zyskow.

Przy aktywnej strategii dobdr papierdéw opiera sie na analizie
technicznej i fundamentalnej, czesto stosowanych %*gcznie. W
analizie fundamentalnej wyrdéznia sie dwa podejscia. Podejscie
top-down zaczyna sie od analizy makroekonomicznej (wzrost
gospodarzy, inflacja, stopy procentowe, Kkursy walut),
nastepnie wybiera najatrakcyjniejsze sektory, by na koncu
wybra¢ najlepsze spétki w tych branzach. Analiza spoétek
obejmuje ocene jakosciowg (strategia, produkty, finanse,
przewagi konkurencyjne, zarzad) oraz wycene, ktdéra sprawdza



atrakcyjnos¢ ceny akcji.

Alternatywg jest podejscie bottom-up, ktére zaczyna od analizy
poszczegOolnych spbtek, niezaleznie od branzy, a nastepnie
optymalizuje portfel uwzgledniajgc oczekiwane stopy zwrotu,
ryzyko 1 korelacje z czynnikami makroekonomicznymi, na
przyktad w celu ograniczenia wrazliwos$ci portfela na
spowolnienie gospodarze.

Monitoring

Jak juz wczesniej wspomniano, monitorowanie polega na
analizie, czy zaszty zmiany w czynnikach, ktére pierwotnie
determinowaty konstrukcje portfela. Wyrézniamy tutaj dwie
grupy takich czynnikéw. Pierwsza dotyczy samego inwestora — w
wyniku réznych okolicznosci moga ulec zmianie cele
inwestycyjne, poziom akceptowanego ryzyka, horyzont
inwestycyjny czy wymagany poziom ptynnos$ci.

Druga grupa czynnikdéw zwigzana jest z rynkiem kapitatowym,
ktéory cechuje sie znacznie wiekszg zmiennoSciag. Przede
wszystkim chodzi tu o wahania cen aktywéw. Wazne jest, aby
oceni¢, czy te zmiany wynikajg z dostosowania do
fundamentalnych uwarunkowan spdétek 1lub czynnikéw
makroekonomicznych, czy tez sg przejawem nieefektywnosci
rynkowej, ktdrg mozna wykorzystad¢ dla osiggniecia wyzszych
zyskow. W krdétkim terminie istotny jest takze panujacy na
rynku sentyment, poniewaz nawet jes$li uwazamy, ze cena akcji
jest zbyt niska, konieczno$¢ sprzedazy przed spodziewanym
wzrostem ogranicza mozliwosci zysku.

Wszystkie te zmiany powinny skutkowa¢ odpowiednig korektg
portfela — poprzez zmiane alokacji aktywOw miedzy klasami lub
modyfikacje wyboru konkretnych papierdw wartos$ciowych w
obrebie danej klasy.



Analiza wynikow

Analiza wynikdéw inwestycyjnych pozwala ocenié¢ zardwno
umiejetnosci zarzadzajgcego, jak i lepiej zrozumieé, ktore
elementy strategii przyniosty zyski, a ktdére — straty. Na
przyktad przecietny wynik portfela mogt by¢ efektem skutecznej
realokacji aktywow w ramach aktywnej strategii, lecz
jednoczesnie ztego wyboru poszczegdlnych spétek, albo
odwrotnie. Moze sie tez okazal, ze zarzgdzanie portfelem
obligacji by*o bardzo dobre, podczas gdy podejscie do portfela
akcji wymaga poprawy.

Podstawowym narzedziem analizy jest pordwnanie osiggnietej
stopy zwrotu z portfela ze stopa odniesienia, czyli
benchmarkiem. Jednak réwnie istotne jest uwzglednienie ryzyka,
jakie towarzyszyto osiggnieciu danego wyniku. Oczywistym jest,
ze sposrod dwdch zarzadzajacych, ktorzy osiggneli identyczng
stope zwrotu, lepszy jest ten, ktdry uzyskat ja przy nizszym
poziomie ryzyka.

Wazne jest roéwniez uwzglednienie horyzontu czasowego
inwestycji — przy strategiach dtugoterminowych nie warto
nadmiernie skupia¢ sie na wynikach krétkoterminowych, na
przyktad miesiecznych.

Do oceny efektywnosci inwestycyjnej czesto wykorzystuje sie
wskazniki takie jak miara Treynora, Sharpa czy Jensena. Na
przyktad miara Treynora jest wyliczana jako stosunek rdéznicy
miedzy stopg zwrotu z portfela a stopg wolng od ryzyka do
ryzyka portfela mierzonego wskaZnikiem beta.

Inwestor — zarzadzajacy

W praktyce inwestowanie wolnych srodkéw finansowych odbywa sie
na dwa sposoby.

Pierwszy to samodzielne inwestowanie, ktére daje duza swobode
podejmowania decyzji, lecz jest bardzo czasochtonne 1 wymaga



solidnej wiedzy oraz doswiadczenia, by o0siggna¢d
satysfakcjonujgce wyniki w dtugim terminie.

Druga opcja polega na korzystaniu z ustug profesjonalnych firm
zarzadzajgcych aktywami. W tej grupie znajdujg sie przede
wszystkim fundusze 1inwestycyjne oraz firmy typu asset
management. Fundusze inwestycyjne to wygodne rozwigzanie,
szczegdlnie dla osob dysponujgcych niewielkimi $rodkami,
jednak 1ich oferta strategii inwestycyjnych jest czesto
ograniczona, a optaty za zarzadzanie sg ustalone z gdéry i nie
podlegajg negocjacjom, zwtaszcza na polskim rynku.

Dla inwestoréw =z wiekszym kapitatem oraz klientodw
instytucjonalnych atrakcyjniejszym wyborem mogg by¢ firmy
asset management. Wspdéipraca z nimi pozwala nie tylko na
negocjowanie bardziej korzystnych warunkéw cenowych, ale takze
na indywidualne dostosowanie strategii inwestycyjnej do
potrzeb klienta.

Zarzadzanie aktywami — aspekt prawny

Zarzadzanie portfelem papierdw wartosciowych opiera sie na
petnomocnictwie regulowanym przez Kodeks Cywilny. Oznacza to,
ze Klient, jako mocodawca, pozostaje wtasScicielem
zgromadzonych na rachunku inwestycyjnym aktywéw i ponosi
wszelkie prawne skutki dziatan peinomocnika. Po podpisaniu
umowy 0 zarzgdzanie portfelem petnomocnikiem staje sie firma
zarzgdzajgca aktywami, ktdora wykonuje transakcje w imieniu i
na rachunek Klienta.

Decydujac sie na powierzenie aktywow, Klient nie tylko zyskuje
potencjalny przychdéd z zarzadzanego portfela, ale takze
przejmuje ryzyko zwigzane z inwestycjami. Peinomocnictwo jest
integralng czes$cig umowy, ktdéra powinna precyzowa¢ ustalong
strategie inwestycyjng, wartosé¢ aktywdw przekazywanych do
zarzagdzania, strukture i wysokos¢ optat oraz sposéb ich
pobierania.



W Polsce nadzér nad dziatalno$cig firm zarzadzajgcych aktywami
sprawuje Komisja Papierdw Warto$ciowych i Gietd.

Zalety korzystania z ustug firm
zarzadzajacych

Gtowng zaletg korzystania z ustug firmy zarzadzajacej jest
oszczedno$¢ czasu, ktéry w przeciwnym razie trzeba by
poswieci¢ na analize rynku, wybdér aktywédw, realizacje
transakcji oraz state monitorowanie portfela. Istotny jest
rowniez efekt skali — asset managerowie, zarzadzajgc aktywami
wielu klientdéw, majg silniejszg pozycje negocjacyjng wobec
biur maklerskich i bankéw. Za stosunkowo niewielkg optata
klient otrzymuje profesjonalng ustuge opartg na zaawansowanych
narzedziach inwestycyjnych oraz dostepie do réznorodnych
zrodet informacji w czasie rzeczywistym.

ABN AMRO Asset Management (Polska) S.A.

ABN AMRO Asset Management (Polska) S.A. specjalizuje sie w
zarzagdzaniu portfelami papierdéw wartosciowych na rzecz
klientéw instytucjonalnych i prywatnych. Firma powstata 30
lipca 1997 roku, a dzia*alno$¢ operacyjng rozpoczeta w maju
1998 roku, po uzyskaniu licencji od Komisji Papieréw
WartoSciowych i Gietd. Wtascicielem spdétki jest holenderski
bank ABN AMRO Bank N.V., jeden z najwiekszych bankdéw na
Swiecie.

Kazdy klient ABN AMRO Asset Management obstugiwany jest przez
Doradce ds. Portfeli, ktdry peini role opiekuna rachunku. Do
jego zadan nalezy m.in. zidentyfikowanie celu inwestycyjnego,
horyzontu inwestycyjnego, tolerancji ryzyka oraz innych
indywidualnych preferencji klienta. Na podstawie tych
informacji doradca wraz z klientem tworzy spersonalizowahg
strategie inwestycyjng, korzystajgc z dostepnych modelowych
portfeli papieréw wartosciowych. Obecnie firma oferuje
kilkanascie takich portfeli o réznym profilu inwestycyjnym —



od ochrony kapitatu po portfele o charakterze dynamicznego
wzrostu. Wszystkie one s3 zarzgdzane zgodnie z
miedzynarodowymi standardami ABN AMRO Asset Management.

Cecha wyrodzniajgcg firme jest system podejmowania decyzji
inwestycyjnych realizowany przez Komitety Inwestycyjne.
Stanowiag one forum wymiany opinii specjalistdéw na temat
sytuacji rynkowej oraz podejmowania kluczowych decyzji
dotyczgcych zarzadzania aktywami. Taka struktura gwarantuje
uwzglednienie réznorodnych perspektyw ekspertédw, co przektada
sie na przemys$lane i kompleksowe decyzje inwestycyjne.

Na najwyzszym poziomie dziata Globalny Komitet Inwestycyjny,
ktéory decyduje o zaangazowaniu jednostek ABN AMRO Asset
Management na rdéznych rynkach oraz wydaje rekomendacje
dotyczgce inwestycji w poszczegdélne instrumenty finansowe. W
sktad tego komitetu wchodza dosSwiadczeni i wykwalifikowani
zarzadzajacy portfelami. W Polsce regularnie obraduje Komitet
Inwestycyjny na Polske, w sktad ktérego wchodza prezes zarzadu
ABN AMRO Asset Management (Polska) S.A., zarzadzajacy
portfelami oraz zarzgdzajgcy funduszem ABN AMRO Eastern
European Equity Fund. Spotkania maja na celu ocene uwarunkowan
ekonomicznych i politycznych w Polsce oraz ich wptywu na rynek
kapitatowy. Podczas obrad ustalane sg takze modelowe alokacje
aktywéw w portfelach modelowych, uwzgledniajgce rekomendacje
Globalnego Komitetu. Wytyczne tego komitetu stanowig podstawe
przy tworzeniu indywidualnych portfeli klientdéw, a o doborze
konkretnych papieréw wartosciowych decydujg doradcy
inwestycyjni.

ABN AMRO Asset Management zarzgdza aktywami o warto$ci ponad
150 miliardoéw USD i dziata w 33 krajach, majgc gtdéwne centra
zarzadzania w Amsterdamie, Londynie, Chicago i Hong Kongu.

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktdre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze PanAstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.



https://dyplom.com.pl/
https://pisanieprac.edu.pl/

