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Szczepionkowe szalenstwo.
Piotr Kuczynski dla iWealth_12.11.2020

Zaczynamy komentarz, jak zwykle, od poprzedniego pigtku. Wtasnie wtedy, kiedy juz praktycznie przesadzone
byto, ze Joe Biden wygra wybory, nastroje na rynkach nieco sie pogorszyty, bo ciagle nie byto pewne jak
zareaguje obo6z Donalda Trumpa. Nie dziwito wiec to, ze, po duzych zwyzkach z poprzednich dni, gietdy
przymierzaty sie do realizacji zyskow. Indeksy w Europie nieco spadty (ale w Polsce WIG20 zyskat, dzieki decyzji
RPP, o czym nizej), a w USA sesja zakonczylta sie neutralnie.

W poniedziatek (9.11) przed potudniem wida¢ byto jeszcze na gietdach sladowy optymizm, wynikajacy z - uznania
przez gtéwne media w USA i gtdwnych przywodcéw swiatowych - wygranej Joe Bidena, ale uwazam, ze gdyby
nie ,sprawa szczepionki”, to sesja w USA zakonczytaby sie spadkami.

Po wyborach Donald Trump ogtosit swoje zwyciestwo, ktére oszusci chcg mu ukrasé. Prawnicy ruszyli do sgdow,
zeby podwazy¢ wynik gtosowania, a prokurator generalny William Barr upowaznit prokuratorow federalnych do
Scigania "istotnych zarzutéw", dotyczacych nieprawidtowosci w gtosowaniu. Czotowi Republikanie w Kongresie
popierajg linie Trumpa. Komentatorzy w USA twierdza, ze to najpewniej nic nie da, poniewaz z obozu Trumpa
dochodzity rowniez informacje, ze chodzi jedynie o to, zeby pokazaé¢ bazie wyborczej, ze on sie nie poddaje i
budowac¢ baze pod wybory za cztery lata.

Jest prawie pewne, ze 14 grudnia Kolegium Elektorskie wybierze Joe Bidena na prezydenta USA, a Kamala
Harris bedzie wiceprezydentem. Trzeba jednak pamietaé, ze do 20 stycznia Donald Trump bedzie jeszcze
prezydentem... . Duzo moze sie w tym czasie wydarzy¢. Moga sie pojawi¢ na przyktad rozruchy uliczne. Trump
juz teraz zapowiada wiece na temat sfatszowania wyborow.

Poza tym prezydent wyrzucit Marka Espera, sekretarza obrony USA, a zastepca i doradca Espera sam podat sie
do dymisji. Esper byt przeciwnikiem uzycia wojska podczas rasowych rozruchéw w USA, wiec jego usuniecie
moze wskazywac kierunek, w jakim podgzy Trump. Mam wrazenie, ze Donald Trump w ostatnich dwoch
miesigcach swojego panowania szykuje co$, co rynkom sie nie spodoba (ale inwestorzy tego nie zauwazajg).
Chinskie media wyrazajg obawy, ze moze to by¢ przygotowanie do jakiej$ "rozréby" wokoét Tajwanu... .

W kazdym razie dyskontowanie mieszanego wyniku wyboréw juz sie zakonczyto. Mieszanego, bo Senat
najprawdopodobniej pozostanie w rekach Republikandéw. Zapewne utrzymajg tam przewage, chociaz nie jest to
takie oczywiste, bo, co prawda, na pewno beda mie¢ potowe gtoséw (50), a Demokraci 48, ale w Georgii walka o
dwa miejsca odbedzie sie w drodze dogrywki 5 stycznia 2021 r. - zaden z kandydatéw nie przekroczyt 50%
gtoséw, czego wymaga prawo tego stanu.

W przypadku zdobycia obu mandatéw przez Demokratow bedzie remis 50:50, a wtedy o wyniku gtosowania
zadecyduje wiceprezydent USA (w tym przypadku nowo wybrana Kamala Harris). Jednak jak doktadniej
przypatrze¢ sie wynikowi wyboréw, to wida¢, ze réznica miedzy Republikaninem i Demokratg byta w jednym
miejscu niewielka, ale trzecie miejsce miat libertarianin, wiec w dogrywce wieksze szanse ma Republikanin. W
rywalizacji o drugie miejsce wygrat Demokrata z ponad 30 proc. poparciem, ale drugie i trzecie miejsce mieli
Republikanie, ktérych taczne poparcie zbliza sie do 50%, wiec wydaje sie, ze los Demokraty w dogrywce jest
przesadzony.
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Jedno jest pewne: teraz obie partie skupig sie na dogrywce w Georgii, bo to jest, zdecydowanie, najwazniejsze.
Republikanie bedg walczyli o przewage 52:48, a w najgorszym przypadku 51:49, a Demokraci sprobujg
doprowadzi¢ do zwycieskiego remisu. Mozna sobie wyobrazié, co bedzie robit ob6z Donalda Trumpa i sam Trump
w Georgii przez te dwa miesigce. Elektorat jest kaprysny, wiec nie wiadomo, co bedzie dla niego bardziej istotne:
aktywnos¢ Trumpa, czy to, ze warto trzymaé ze zwycieskim obozem (Demokratami)? Mozna jednak powiedziec¢,
ze remis zostatby zle przyjety przez rynki, bo Demokraci mogliby wprowadzi¢ w zycie wiele ze swoich
zapowiadanych posunie¢ (o czym pisatem w poprzednim tygodniu). O tym pomyslimy jednak w styczniu.

Od nowego tygodnia mogta sie juz rozpoczaé na rynkach konsolidacja, ale w potowie poniedziatku pojawita sie
informacja Pfizera, ktory - wspdlnie ze swoim niemieckim partnerem firmg BioNTech - pracuje nad szczepionkg
na COVID-19. Firma poinformowata, ze szczepionka konczy trzecig faze testow i ma 90 proc. skutecznosc.
Szczegolnie ta skutecznos¢ narobita zamieszania, bo, podobno, jest to wynik niezwykly. Znane szczepionki na
grype majg skutecznos¢ okoto 60 proc. Nawiasem mowigc, prezes Pfizera sprzedat w dniu ogtoszenia komunikatu
62% posiadanych przesz siebie akcji (https://tiny.pl/7kb4qg). Co prawda, zgtaszat che¢ sprzedazy juz w sierpniu,
ale i tak wygladato to, co najmniej, dziwnie.

Reakcja rynkéw byta wprost obtedna i nikt juz nie zwracat uwagi na rekordowe zwyzki liczby zakazen. Francuski
CAC-40 zyskat 7%, niemiecki XETRA DAX ponad 5%, a WIG20 ponad 4%, a we wtorek i srode zwyzki byly
kontynuowane (GPW, oczywiscie, w srode swietowata). W sposéb oczywisty taka reakcja byta za wczesna i
nadmiarowa. Owszem, Pfizer zgtosi szczepionke w tym miesigcu, w USA, do FDA, ale proces zatwierdzania moze
potrwa¢ nawet wiele tygodni. Tutaj (https://tiny.pl/7kkmp) duzo wiecej na temat tej szczepionki pisze doktor
Natalie E. Dean.

Tak bytoby w normalnej sytuacji, ale juz we wtorek (10.11) FDA poinformowata, ze dopuscita do obrotu
eksperymentalny lek produkowany przez Eli Lilly, co znowu pomogto obozowi bykéw w Europie. Byé moze wiec
do konca tego roku szczepionka Pfizera zostanie dopuszczona do stosowania w USA. Fachowcy zajmujacy sie
szczepionkami ostrzegajg jednak, ze to, co podaje Pfizer, musi by¢ dokftadnie sprawdzone, bo szybkie
dopuszczenie szczepionki moze by¢ gorsze, niz jej brak (https://tiny.pl/7kkgk). Na przyktad, w Brazylii zawieszono
badanie kliniczne chinskiej szczepionki przeciwko Sinovac, bo pojawity sie powazne zdarzenie niepozgdane.

Zatézmy jednak, ze FDA szybko szczepionke zatwierdzi, a za nim podjda organy Unii Europejskiej. Pfizer ma
wyprodukowaé w tym roku 50 milionow dawek, a w przysztym az 1,3 miliarda. USA zagwarantowato sobie 100
milionéw dawek, z mozliwoscig zwiekszenia do 500 milionéw. Unia méwi o 300 milionach, WIk. Brytania o 30 min.
Potrzebne sg dwie dawki, zeby nabra¢ odpornosci. Poza tym szczepionka musi by¢ transportowana w
temperaturze minus 70 — 80 stopni Celsjusza i - po rozmrozeniu - podana w ciggu 5 dni. Juz w tej chwili Bloomberg
pisze, ze, z powodow logistycznych, bedzie to szczepionka dla bogatych (https://tiny.pl/7k8v8).

Widac¢ wiec gotym okiem, ze dtugo jeszcze nie zobaczymy realnego wptywu szczepionki na gospodarke i ochrone
zdrowia. Szczepionke trzeba wyprodukowaé, a potem zaszczepi¢ setki milionédw ludzi. To zabierze duzo czasu.
Poza tym (styszatem to z jednego zrodta, wiec wymaga potwierdzenia), rzady kupujgce szczepionke podobno
zobowigzujg sie, ze to one, a nie producent, bedg odpowiadaty za ewentualne skutki uboczne. To jest ewenement
na skale swiatowg — nie kazdy rzad wypetni takie zobowigzanie... . Wiecej na temat wptywu szczepionki na
koniunkture, na rynkach, w koncéwce komentarza.

Wracamy na rynki. Uwazam, ze kierunek indekséw i cen innych aktywéw (ropa w dniu informaciji Pfizera zdrozata
az o 10%, ztoto staniato o blisko pie¢ procent) byty prawidtowe, to jednak skala zwyzek/znizek byta zdecydowanie
przesadzona. Owszem, gdyby zapowiedz skutecznej szczepionki pojawita sie po poteznych spadkach indeksow,
to rozumiatbym skale ich wzrostow. Jednak w wielu przypadkach (USA, Niemcy) indeksy byty bliskie szczytom
wszech czaséw, a akcje byly zdecydowanie zbyt drogie.

Zwraca uwage szczegolnie japonski indeks Nikkei — wzrést do poziomu niewidzianego od blisko trzydziestu lat.
To ewidentny skutek relatywnej odpornosci Azji na pandemie.
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W USA, w poniedziatek (9.11), po chwilowym wystrzale indekséw na poétnoc, gracze nieco sie opanowali,
postuchali fachowcow i z blisko czteroprocentowego wzrostu S&P 500 - zostato jedynie 1,2%, a NASDAQ stracit
pottora procent. We wtorek NASDAQ nadal tracit, a zyskiwat DJIA. Fundusze (zbyt szybko, wedtug mnie) rotowaty
kapitaty z sektora FAANG do tych sektoréw, ktére byty najbardziej poszkodowane przez pandemie. Takg rotacje
widac¢ byto na catym Swiecie.

W wielu przypadkach ceny spotek zajmujgcych sie turystykg, czy gastronomig, drozaty o kilkadziesiat procent.
Mato kto chyba zwracat uwage na przestrogi Fed (https://tiny.pl/7kkmg), w ktérych znajdowaty sie obawy zaréwno
o skale pakietu pomocowego, jak i o to, ze wiele firm po prostu nie doczeka szczepionki i upadnie, a wiele
aktywow stanieje.

Warto odnotowacé tez to, ze fundusze ETF operujace na rynkach rozwijajacych sie, odnotowaty po zwyciestwie
Joe Bidena najwigksze naptywy kapitatow od dziesigeciu miesiecy. Zapewne tutaj mozemy szukaé wyjasnienia sity
ztotego.

W s$rode, w USA byt Dzien Weterana, ale zamkniety byt tylko rynek obligacji. Na Wall Street rzgdzit nadal obdz
bykéw, a tym razem liderami zwyzki byty spotki z FAANG, przeceniane podczas dwéch poprzednich sesji. Powadd,
wedtug mnie, byt oczywisty — inwestorzy nadal kupujg to, co spadto, bo nauczeni zostali w ciggu ostatnich
kilkunastu lat, ze to zawsze sie optaca. Komentatorzy amerykanscy pisali jednak, ze pomagat ...wzrost - do
rekordowego poziomu - liczby zakazonych wirusem. Gracze, podobno, doszli do wniosku, ze szczepionki jeszcze
dtugo nie bedzie, wiec spotki z FAANG beda ciggle nadmiarowo zarabiaty. Wnioski na koncu komentarza.

Czwartek zakonczyt sie spadkami indekséw zaréwno w Europie, jak i w USA. W komentarzach mozna przeczytac,
ze powodem byt wzrost zakazen, ale, oczywiscie, sa to tylko, takie sobie, wyttumaczenia. Tak naprawde, rynki
dojrzaty do korekty. Korekty, ktéra byta znikoma i w niczym nie zmienita ,byczego” obrazu rynku akgciji.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Ona zmienita sie - w wielu przypadkach -
drastycznie. Oczywiscie, przede wszystkim, z powodu informacji Pfizera. Na poczatku spojrzmy na rynek, o
ktorym rzadko pisze, ale ktéry obserwuje. Otéz, na skutek dyskontowania ozywienia gospodarczego, wszedzie
szybko rosta rentownos¢ obligacji (spadata ich cena).

W USA pojawita sie formacja podwdéjnego dna (poczatek w marcu tego roku). To moze by¢ zapowiedz zmiany
trendu na wzrostowy (rentownosci) — potrzebne jest potwierdzenie formacji zwyzka rentownosci ponad 0,92%.
To moze, niedtugo, uderzy¢ w kredytobiorcow z kredytami ze zmienng stopg procentows.
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Indeksy na Wall Street wyrysowaty klasyczng formacje ,V’. NASDAQ wrécit nad Srednig 50. sesyjng i przymierza
sie do bicia rekordow. Teraz wsparcie jest na 11.160 pkt. Opor jest na szczycie wszech czaséw 12.052 pkt. S&P
500 tez powrécit nad srednig 50. sesyjng. Teraz wsparcie jest na 3.510 pkt., a opér na 3.581 pkt. (szczyt wszech
czasow).

Indeks XETRA DAX, o ktérym wczesniej pisywatem, anulowat z impetem formacje RGR, ktéra zapowiadata dalsze
spadki. Anulowanie formacji RGR jest - wedtug analizy technicznej - mocnym sygnatem kupna.

Na rynku ropy cena barytki WTI, na skutek informaciji Pfizera, zdrozata w jeden dzien o blisko 10%, a potem nadal
drozata, pokonujgc opor na poziomie 41,60 USD. Pomagaty dane o zapasach w USA oraz pogtoski o przedtuzeniu
przez OPEC+ okresu cie¢ w wydobyciu. Jesli opdr zostanie trwale pokonany, to powstanie potréjne dno z
zakresem zwyzki - przynajmniej - do 46 USD. Wsparcie jest w okolicach 36,10 USD.

Na rynku ztota - przed informacjg Pfizera - pojawita sie formacja podwéjnego dna, ktéra byta sygnatem kupna. W
poniedziatek, po informacji o szczepionce, zioto staniato jednak o blisko pie¢ procent i formacja znikta. Nadal
jednak rysuje sie proporzec, ktoéry czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale moze by¢ ona bardzo utrudniona, jesli
szybko nie pojawi sie wyzsza inflacja. Ztotu szkodzi tez rosngca rentownosc¢ obligacji USA. Z czysto technicznego
punktu widzenia, pierwsze powazne wsparcie jest na 1.849 USD, a potem w okolicach 1.800 USD za uncje.
Potwierdzeniem sygnatu kupna bytoby pokonanie 1.975 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale cena konsoliduje sie pod szczytem z 2018 roku. Kontrakty na miedz
majg opor na poziomie 322 centéw, a potem 331 centow (szczyt z 2018 roku), a wsparcie na poziomie 303,80
centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez (tak, jak na ztocie) trwa korekta
ABC. Wsparcie jest w okolicach 22,50 USD, a op6r na 27,80 USD za uncje.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD nadal trwa krotkoterminowa korekta w trendzie wzrostowym, ale przymierza
sie do jego zakonczenia. Nadal staby opér jest na poziomie 1,1965 USD, a mocny dopiero na poziomie 1,225
USD. Wsparcie jest na poziomie 1,1610 USD. Dtugoterminowy trend jest nadal dla dolara niekorzystny. W
najnowszych szacunkach banku inwestycyjnego Goldman Sachs dowiadujemy sie, ze widzi on eurodolara na
poziomie 1,25, na przestrzeni kolejnych 12 miesiecy.

W Polsce na rynku walutowym kursy od pigtku spadaty. Dziwne byto to, ze szczegdlnie mocno, wrecz poteznie,
spadty we wtorek, ewidentnie po informacji o przetozeniu posiedzenia RPP (o tym nizej), ktére to posiedzenie
mogto ztotemu zaszkodzi¢, a nie poméc. Oczywiscie pomagat wzrost kursu EUR/USD (ten rynek dyskontowat
wygrang Bidena). Teraz wiele jest w rekach RPP (o tym nizej). Jesli nastroje na rynkach sie nie pogorszg (o tym
w koncu komentarza), to ztoty skazany bedzie na umacnianie sie.

Teraz obraz techniczny. Trwa krétkoterminowy trend spadkowy i nie ma sygnatu do jego zmian. EUR/PLN ma
wsparcie w okolicach 4,4500 PLN, a opér w okolicach 4,6300 PLN (szczyt z marca tego roku). CHF/PLN ma
wsparcie w okolicach 4.1450 PLN, a op6r na 4,3500 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,7670 PLN,
a opor na 3,9980 PLN.

Na GPW indeks WIG20 btyskawicznie wrdcit do kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu. Nawet
spadki cen akcji CD Projekt i Allegro nie zatrzymaty zwyzek. Szczegdlnie mocnych w sektorze bankowym oraz w
sektorze surowcoéw energetycznych (PKN Orlen). Taniaty akcje spétek zajmujgcych sie handlem on-line, a na
Swiecie rowniez dostarczajgcych ,pokarmu dla wzroku” (na przyktad Netflix). Zapewne dlatego Canal+ odwotat
swojg oferte pierwotng. Od strony czysto technicznej wsparcie na WIG20 jest na 1.698 pkt., a op6r na 1.830 pkt.
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Teraz warto kilka stdw napisa¢ o Radzie Polityki Pienieznej. Wydawato sie, ze RPP przektadajac posiedzenie ze
srody 4.11 na pigtek 6.11 czekata na to, co rzad wymysli zwalczajgc pandemie i gotowa byta do wspomozenia
akcji rzgdu jakim$ kolejnym ztagodzeniem polityki monetarnej. Okazato sie, ze moze rzeczywiscie czekata, ale
nie podjeta decyzji o zmianie polityki monetarnej. Stopa gtéwna pozostata na poziomie 0,1%, depozytowa na
poziomie 0,0%, a skup aktywow nie zostat zwiekszony.

Przed posiedzeniem méwito sie, ze Rada moze obnizy¢ stope gtéwng do zera, a nawet moze wprowadzi¢ ujemng
stope depozytowg. Nic takiego nie zrobiono, co doprowadzitoby do kontynuacji umocnienia ztotego i tak juz
zyskujgcego (po pazdziernikowej przecenie) - na fali optymizmu po wyborach w USA.

Tak wiec RPP doprowadzita do sytuacji, ktérg od wielu miesiecy krytykuje: do umocnienia ztotego czyli do
zmniejszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Poza tym, taka decyzja, a wtasciwie jej brak, doprowadzit do
rozpoczecia odbicia na akcjach bankéw, ktdrym sprzyjajg wyzsze stopy procentowe.

W kolejnym tygodniu to nie dane makro bedg miaty wptyw na zachowanie rynkéw, ale warto spojrze¢ na
amerykanskie dane o sprzedazy detalicznej i produkcji oraz z Polski - o zachowaniu rynku pracy (zatrudnienie i
ptace) — z pazdziernika.

Pora na podsumowanie. Teraz czekamy na rozwoéj powyborczej sytuacji w USA (zbierajg sie wedtug mnie ciemne
chmury) i na to, co Kongres zrobi w sprawie pakietu pomocowego. Skoro ma by¢ wspaniata szczepionka, to
zapewne trudniej bedzie o duzy pakiet pomocowy dla gospodarki USA. To dla bykéw jest grozne, bo skutki
szczepionki zobaczymy, najwczesniej, za pot roku (to bardzo optymistyczna ocena).

Pojawienie sie tej szczepionki zapowiada jednak to, o czym pisatem tydzien temu — do konca roku zapewne wiele
firm ogtosi sukces swoich szczepionek, wiec rynki bedg miaty pod co graé. Mozna wrecz powiedzie¢, ze
informacja Pfizera znacznie przyspieszy kolejne podobne oswiadczenia. Juz obecnie méwi sie, ze komunikat o
swojej szczepionce na dniach ogtosi Moderna. Czy gracze beda sie przejmowali tym, ze czeka nas jeszcze bardzo
trudna zima, jakiej te medyczne odkrycia nie ztagodzg? Jakos$ watpie.

Rynki uzaleznione sg od nadal bardzo taniego pienigdza, a w koncu roku ob6z bykéw zawsze jest trudny do
pokonania. Poza tym, to, co dziato sie na rynku w srode, pokazato, ze wiara w szybkg szczepionke pomaga wielu
spotkom, wiec indeksy rosna, a obawa o diuzszy okres bez szczepionki pomaga spotkom z sektora FAANG, wiec
indeksy tez rosng. Wymarzona sytuacja dla obozu bykow.

Majac to w pamieci, warto spojrze¢ rowniez na fundamenty. W USA indeks S&P 500 wyceniany byt ostatnio na
poziomie C/Z (cena do zysku) ponad 27. Uzasadniony jest poziom okoto 17. Pamietac tez trzeba, ze juz przed
wybuchem pandemii moéwito sie o nadciggajacej recesji. Owszem, w przysztym roku zapewne gospodarka zacznie
wracac do formy, ale bedzie wracata wolno, a akcje bedg coraz drozsze.

Analitycy JP Morgan Chase twierdza, na przyktad, ze juz w pierwszej potowie 2021 roku indeks S&P 500 siegnie
4.000 pkt., czyli wzrosnie o ponad 15%. Jeszcze wigkszym optymizmem wykazali sie analitycy Goldman Sachs.
Oni twierdzg, ze ten rok indeks S&P 500 zakonczy na poziomie 3.700 pkt., przyszty na poziomie 4.300, a 2022
(tak odlegte prognozy sg juz tylko zabawne) - na poziomie 4.700 pkt. Jak wida¢ na ponizszej grafice, wedtug
Goldman Sachs, wyniki tego i przysztego roku lokowatyby sie w % lat (od 1928 roku), w ktérych S&P 500 zyskatby
10-20%.
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Exhibit 2: Distribution of S&P 500 calendar year returns
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Nie powiem, ze to jest niemozliwe. Powiem jednak, ze jest to budowanie najwiekszej - od czasu ,hossy dotcomow”
- banki spekulacyjnej, napedzanej nowo drukowanym pienigdzem. To zawsze, w koncu, Zle sie konczy, ale ten
koniec moze by¢ bardzo odwleczony w czasie. Na razie tylko nieobliczalny Donald Trump i kryzys konstytucyjny
w USA (lub geopolityczny) moze doprowadzi¢ do powazniejszej korekty na rynkach. Jesli Donald Trump bedzie
sie upierat, ze wygrat wybory, to im blizej bedzie do 14 grudnia (Kolegium Elektorskie), tym wieksze bedzie
zagrozenie korekts.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, analityk rynkow finansowych.

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetow ej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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