iWealth

Powroét na starg autostrade (bez GPW)
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Na rynkach finansowych na przetomie tygodnia trwata nadal hustawka nastrojow, a gracze wpatrywali sie w nowe
ofiary ttumu indywidualnych graczy (wprowadze skrét TIG, zeby nie musie¢ ciagle tej frazy powtarzaé). Trwato to
jednak krétko (przypominam, Ze ja rozpoczynam komentarz od zesztego pigtku).

W piatek 29. stycznia ofiarg tej gry byta nadal GameStop, ale juz przerzucano sie na srebro. W poniedziatek gra
na GameStop zakonczyta sie przeceng tych akcji o blisko 1/3, a srebro cofneto sie z poziomu ponad 30 USD za
uncje (to byt wzrost o 11%) do 29,40 USD. We wtorek akcje GameStop stracity kolejne 60% (od szczytu 80%),
a srebro staniato o blisko dziesie¢ procent. Potem byto jeszcze gorzej, ale o tym nizej.

Od poczatku tej nieuczciwej gry ostrzegatem, ze jesli ktos uczestniczy w tej zmowie to musi trzymac palec na
spuscie, zeby nie zosta¢ z gwattownie taniejgcymi aktywami. Dos¢ proste jest to na rynku finansowym, gdzie
operuje sie akcjami albo pochodnymi akcji i tatwo wyj$¢ z rynku. Jednak na rynkach towarowych, jesli kupuje sie
na przyktad srebrne monety (podobno jest taki mocny trend), mozna sie niezle nacigc.

Wyglada na to, ze tak sie wiasnie stato. Na srebrze by¢ moze w przysztosci uda sie straty odrobic, bo pojawienie
sie inflacji, panele stoneczne i niskie stopy powinny sprzyja¢ w drugim pofroczu wzrostowi cen metal
szlachetnych.

Z poczgtkiem miesigca (poniedziatek) nastroje na rynkach finansowych byty skrajnie rozne od tego,
co widzielismy w pigtek. W pigtek bowiem indeksy zanurkowaty (w USA o okoto dwa procent, stracit zaréwno
S&P 500 jak i NASDAQ). Spadty tez w Europie, a w Warszawie WIG20 stracit dwa procent, z czego spadek cen
akcji CD Projekt o 16% wypracowat 1,6 pkt. proc., czyli odpowiadat za 80% spadku.

Tak wiec w jeden dzien akcje CD Projekt zapewnity duzy wzrost (czwartek), a w nastepny duzy spadek.
We wtorek przytozyty sie tez walnie do znizki WIG20 - na przekér nastrojom panujgcym na $wiecie. Wraz
ze spadkiem cen akcji KGHM (taniejgce srebro i miedz) obnizyty WIG20 o okoto 1,3 pkt. proc. — inaczej moéwigc,
gdyby nie spadki tych dwoch cen akcji to WIG20 zyskatby 0,6%. Nie za bardzo naszemu TIG udata sie ta gra...
Oczywiscie o ile kto$ nie zdazyt uciec przed przeceng akcji CD Projekt.

Po konczgcym styczen na rynkach pigtku, poczatek lutego byt catkowicie inny, a zachowanie niektérych aktywoéw
mogto nieco dziwi¢. Stosunkowo najprostsze byto zachowania rynku akcji, bo przeciez od poczatku jasne byto,
ze FOMO musi powrdci¢. Nie byto jedynie pewne, czy szybki zwrot zakonczy korekte. Poza tym poczatek
miesigca po spadkach czesto jest wzrostowy.

A zwrot na Wall Street byt znaczacy. Kapitat wrocit do spotek z NASDAQ, co zapewnito wzrost tego indeksu
0 2,6%, a S&P 500 o 1,6%. Jedynie DJIA zyskat nieznacznie, bo tylko 0,8%. Pretekstem do kupna akcji byto
zatamanie cen na GameStop, co gracze przyjeli jako sygnat konca tej gry TIG, méwito sie oczywiscie znowu
o pakiecie pomocy dla gospodarki (zaczety sie na ten temat powazne rozmowy w Kongresie), przyspieszat proces
szczepienia (w USA) i nieco odpuszczata pandemia. Podobne czynniki pomagaty obozowi bykow we wtorek,
kiedy to indeksy zblizyty sie znacznie do swoich rekordowych pozioméw. Jak wyzej napisatem, niekorzystnie
wygladat na tym tle spadek indeksu WI1G20.
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Niespecjalnie pomoéc mogty obozowi bykéw publikacje makro, bo byty (indeks ISM dla przemystu w USA
i ostateczne odczyty indekséw PMI) nieco gorsze od oczekiwan. Na tym tle wyrdzniata sie Polska,
gdzie w styczniu indeks PMI dla przemystu wzrést nieco mocniej niz tego oczekiwano (51,9 vs, 51,3).

Poza tym w zesztym tygodniu MFW ostrzegat, Ze tanie pienigdze moga doprowadzi¢ do pekniecia banki
spekulacyjnej (https://tiny.pl/rjdb1), ale chyba nikt sie tym nie przejat. Nawiasem mowigc Swiat zadtuza sie
najszybciej od czaséw Drugiej Wojny Swiatowej, co na razie tez jest przyjmowane wzruszeniem ramion.

The Great Debt Spike
The pandemic is driving global government indebtedness to historic levels
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A dlaczego dziwi¢ nieco mogto zachowanie niektérych aktywéw? Ot6z na przyktad mocno spadt kurs EUR/USD.
Powody tak mocnego spadku byty dos¢ niejasne, ale dato sie to wyttumaczyé (o tym nizej). Ucieczka do dolara
czesto jest sygnatem szukania bezpiecznej przystani, czyli pogorszeniem nastrojow na rynkach. Tym razem
jednak nastroje byly znakomite.

Mocny dolar zazwyczaj prowadzi do spadku cen surowcéw. Tym razem jednak (w poniedziatek, bo we wtorek
sytuacja wrocita do normy) mocno drozato srebro (dziatania TIG), co pomagato tez ziotu (w zdecydowanie
mniejszej skali, bo ztoto jest trudniejsze do manipulowania ceng). Mocno drozata tez ropa — pretekstem byto to,
ze ... OPEC+ zrobit w styczniu to, co obiecywat, ze zrobi — przede wszystkim Arabia Saudyjska (znowu tak jak
obiecywata) jednostronnie obnizyta w styczniu wydobycie o 1 min barytek dziennie. Dos¢ to Smieszne
wyttumaczenie duzego wzrostu ceny, skoro wszystko bylo wczesniej zapowiedziane...Wydaje sie,
ze nieuchronnie wracamy do cen z 2019 roku, czyli okolic 60+ USD.

Wydawato sie, ze w $rode indeksy wzrosng, ale niejednoznaczny poczatek sesji w USA zatamat zwyzki
w Niemczech, a w Polsce WIG20 znowu stracit. Podobnie do tego, co dziato sie w Europie sytuacja wygladata
w USA. Poczatek Srodowej sesji byt umiarkowanie pozytywny - pomagat siedmioprocentowy wzrost cen akcji
Alphabet (Google) po publikacji raportu kwartalnego, potem indeksy zaatakowaty rekordowe poziomy,
ale w koncowce sesji wrocity do poziomu neutralnego. Stawiato to znak zapytania nad powrotem hossy.

W czwartek jednak od rana gietdy europejskie promieniowaty optymizmem. Pomagato niewatpliwie pokonanie
przez kurs EUR/USD linii trendu wzrostowego, co zwiastuje zazwyczaj kontynuacje trendu (o tym wiecej nizej).
Stabsze euro zwieksza konkurencyjnos$¢ gospodarki strefy euro. W USA indeksy tez rosty i zakonczyty dzien
ustanawiajgc nowe rekordy wszech czaséw. Akcje GameStop zostaty znowu przecenione (tym razem o 42%)
tracgc od szczytu blisko 90%...W Polsce jednak WIG20 znowu spadt, mimo tego, ze przez potowe sesji trzymat
sie nad kreska, i opart sie na wsparciu technicznym (wiecej w oméwieniu wykresow).
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Znowu kilka zdan o TIG

Dos¢ dziwne poniedziatkowe ruchy cen aktywow zrodzity (tylko we mnie, bo niczego w mediach na ten temat nie
zauwazytem) podejrzenie, ze wielcy gracze doszli do wniosku, iz jesli SEC i inne tego typu komisje nic nie robig
w sprawie dziatan TIG to znaczy, ze ,hulaj dusza, piekta nie ma” i mozna zmawiac¢ sie i sterowa¢ innymi, duzo
powazniejszymi niz GameStop rynkami.

Gdybym miat racje to gietdy zamienityby sie nie tylko w kasyna, ale i w kasyna z bardzo nieuczciwymi krupierami
i ze znaczonym kartami. Tak wiem, ze sytuacja typu Dawid kontra Goliat rodzi sympatie dla Dawida, ale jednak
powro6t do jakiejs normalnosci bytby, zaréwno dla rynkéw, jak i dla gospodarek, zdecydowanie bardziej korzystny.
Opowiadanie o ,demokratyzacji” gietd i o pokonaniu olbrzymoéw, co robig niektérzy komentatorzy (analitykami ich
nie nazwe) jest grubym nieporozumieniem...Miejmy nadzieje, ze dziatania typu TIG zostang ukrécone.

Poniewaz pojawia sie jednak od czasu do czasu krytyka mojej postawy wzgledem TIG to przypominam,
ze manipulowanie cenami aktywéw, zmowy, wszedzie jest karalne i to mocno karalne. Troche na ten temat tutaj:
https://tiny.pl/rifqt. Tyle tylko, ze SEC (komisja papieréw wartosciowych) i jej podobne organy nie wiedza
zapewne, co zrobi¢ z tysigcami zmawiajgcych sie graczy.

Jednak juz w $rode wieczorem pojawity sie informacje méwiagce o tym, ze SEC zaczeta szukac inicjatoréw rajdu
na GameStop i zastawiatl sie, czy nie postawi¢ im zarzutow. Réwniez Janet Yellen, sekretarz skarbu USA,
wezwata przedstawicieli regulatoréw oraz rynku finansowego na narade w tej sprawie. Uwazam, ze niedtugo
powstang regulacje, ktore takie ataki znacznie utrudnig.

Jesli chodzi o graczy indywidualnych to unaocznienie tego, co moze sie stac, kiedy zawali sie piramida (przypadek
GameStop i AMC oraz srebra) moze che¢ kreowania tego typu baniek zahamowac. W koncu przeciez nikt nie
wie, kiedy piramida sie zawali, co moze skutkowac¢ (w przypadku gry z lewarem) utratg wszystkich pieniedzy.

Przypominam, ze TIG za ofiare bierze spoétki o bardzo ztych perspektywach fundamentalnych, na ktérych z tego
wtasnie powodu jest mnostwo krotkiej sprzedazy. Tak wiec zwyzki cen tych aktywoéw z powodéw fundamentalnych
sg catkowicie nieuzasadnione i dlatego jest to klasyczne budowanie piramidy finansowe;j.

Mocniejszy dolar

Rynek walutowy w minionych dniach byt bardzo dla dolara taskawy. Zastanawiatem sie nawet, czy to nie jakas
gra polegajgca na wytrgceniu z rownowagi graczy, ktdrzy obstawiajg ostabienie tej waluty. Pisatem ostatnio,
ze jest ich naprawde wielu, co moze sprowokowac korekte. Potezna liczba graczy obstawiajgcych spadek
wartosci dolara zachecita do gry przeciwko nim, co z kolei zmuszato ich do kupna dolara po to, zeby zamkna¢

pozycje.

,Oficjalne” uzasadnienie (https://tiny.pl/rifqt) sity dolara ma jednak pewne uzasadnienie w fundamentach. Twierdzi
sie na przykitad, ze gospodarka w USA szybciej niz europejska wréci na sciezke wzrostu (to fakt). Na przyktad
indeks PMI dla sektora ustug w Eurolandzie w styczniu skurczyt sie po raz piaty z rzedu.

Mowi sie tez, ze w Europie szczepienia nie przebiegajg tak szybko, jak w USA. | to tez jest prawda. Catkiem
sensowne wytlumaczenie tej sytuacji mozna znalez¢ tutaj: https://tiny.pl/rin9j, ale wystarczy tez kupi¢ ostatnig
.Polityke” i przeczyta¢ tekst "Unio mamy problem" tukasza Wojcika, zeby dojs¢ do wniosku, ze Komisja
Europejska nie jest w tej sprawie bez winy.

Wracajgc do dolara mowi sie tez, ze rosngce rentownosci obligacji przyciggng kapitat do dolara oraz to,
ze zredukowane zostaty potrzeby pozyczkowe USA w 1. kwartale. Poza tym co prawda Demokraci w USA sami
najpewniej przyjma pakiet pomocowy, ale bedzie on mniejszy niz poczgtkowe 1,9 bin USD.
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Kurs przetamat 9. miesieczng linie trendu spadkowego, co zapowiada przedtuzenie korekty. Sygnat kupna dolara
widzimy tez na wykresie indeksu dolara. Wida¢ tam matg formacje odwréconej gtowy z ramionami (0RGR),
co jest sygnatem kupna dolara. Poza tym indeks pokonat linie trendu spadkowego, co tez jest takim sygnatem.
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Jesli sygnaly nie s falszywe to czeka nas okres mocniejszego dolara, co nie jest dla rynkoéw rozwijajacych
sie korzystne. Niewykluczone, ze dlatego GPW przejawia ostatnio tak duzg stabos¢.

Krétka analiza wykresow

Na indeksach NASDAQ i S&P 500 po kroétkiej korekcie ustanowione zostaty nowe rekordy, wiec oporow
technicznych tam nie ma i droga na poétnoc jest otwarta. Na NASDAQ wsparcie jest na 13.403 pkt. Podobna
sytuacja jest na S&P 500. Wsparcie jest na 3.774 pkt.

Indeks XETRA DAX jest w korekcie, mozna powiedzieé, ze w krotkoterminowym trendzie bocznym, ale wydaje
sie jg juz konczy¢. Wsparcie jest na 13.622 pkt., a opdr na szczycie wszech czasoéw 14.100 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA rentownos$¢ pokonata linie szyi podwdéjnego dna. To zapowiadato wzrost
rentownosci (spadek cen obligacji) do przynajmniej 1,3 -1,4%. Teraz w korekcie, ale w minionym tygodniu
rentownosci znowu rosty. Wsparcie jest w okolicach 0,99%, a op6r na 1,1860%

Na rynku ropy cena barytki WTI wybijajgc sie opuscita krotkoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach
51,70 USD. Opédr to 60 USD. Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota ciggle rysuje sie duza flaga, ktéry czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale wydaje sie, ze do niej jest
daleko. Cena wybita sie z tej flagi generujac fatszywy sygnat kupna, po czym szybko do kanatu wrdcita. Nadal
zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjna, co jest
dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Ztotu szkodzi silny dolar i rosngce rentownosci obligacji USA. Wsparcie
jest na 1.767 USD. Op¢r jest w okolicach 1.875 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy. Chwilowa korekta powigzana ze spadkami cen ztota i umocnieniem dolara
niczego nie zmienia — korekta przyjmuje postac trendu bocznego. Kontrakty na miedz majg opor w okolicach 373
centéw, a wsparcie na poziomie 350 centéw/funt.
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Cena srebra nasladowata cene zfota, ale po wejsciu TIG do gry analiza techniczna nie ma zbyt wielkiego sensu.
Jednak na wszelki wypadek opisze sytuacje. Nadal obowigzuje dlugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 24,50 USD, a opér na 30,00 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczng linie trendu wzrostowego
dajgc sygnat sprzedazy. Opor jest na poziomie 1,2190 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1850 USD.
Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym ztoty wyraznie sie w minionym tygodniu do wtorku umocnit. Potem jednak globalne
umocnienie dolara doprowadzito do wzrostu kurséw walut. Na wykresie EUR/PLN wida¢ obowigzujgcy od marca
2020 roku trend boczny 4,3750 — 4,6350 PLN. Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,48
PLN. Opér na 4.55 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN, ale teraz trwa krétkoterminowy trend boczny. Wsparcie na 3,6300 PLN,
a opor na 3,7900 USD. Na CHF/PLN tez (podobnie jak na EUR/PLN) wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku
trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,1370 PLN. Opér na
4.2350 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu, co jest sygnatem kupna
z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Teraz jednak w korekcie. Wsparcie na WIG20 jest na 1.925 pkt.,
potem na 1.850 pkt., a opdr na 2.034 pkt. Lepiej zachowuje sie mWIG40, a zdecydowanie lepiej sWIG80 (poziom
z pazdziernika 2007 roku).

Kilka zdan o danych makro

O indeksach PMI i ISM pisatem juz wyzej. Interesujace bylto to, ze w amerykanskim indeksie cen ptaconych (ISM
dla przemystu) nastgpit duzy wzrost — do 82,1, a oczekiwano 77 pkt. To moze by¢ sygnat, ze inflacja za chwile
mocniej wzrosnie. Warto spojrze¢ na ponizszy wykres i zauwazy¢, ze transport kontenerow z Azji do USA wzrost
przez niecaty rok trzy, a nawet czterokrotnie. Réwniez ceny domoéw, a co za tym idzie i koszt wynajmu (w USA
mocno wptywa na inflacje), szybko rosng. Niepokoi¢ mogt tez czwartkowy raport, z ktérego widac¢, ze jednostkowe
koszty pracy w USA w IV. kwartale wzrosty o 6,8% kw/kw (oczekiwano 3,9%).

—Cost to ship container from North Asia to West Coast
Cost to ship container from North Asia to East Coast
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Nawiasem moéwigc w Europie tez ceny mieszkan szalejg (w Polsce rowniez). Niepokoi¢ moze tez rosngca
zdecydowanie mocniej niz tego oczekiwano inflacja HICP w strefie euro (0,9% r/r — oczekiwano 0,5%).

House prices and FféRtS in the EU Member States
Changes between 2010 and third quarter 2020 (%)
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W Polsce BIEC opublikowat swoj Wskaznik Rynku Pracy (WRP) i pisze, ze ,...rynek pracy do tej pory bronit sie
przed zapascig. Tym niemniej, przedtuzajgcy sie okres obowigzujgcych ograniczen dziatalnosci gospodarczej,
ograniczony czas programow chronigcych miejsca pracy oraz wzrost kosztow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w wyniku wyzszych cen energii i wyzszego wynagrodzenia minimalnego, mogg wielu pracodawcéw
zmusi¢ do redukcji etatéw.”.
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Wstepne dane o stopie bezrobocia pokazaty zwyzke z 6,2 do 6,5%. Niewykluczone, ze jest to zwiastun wiekszych

wzrostéw po tym jak beda przestawaly dziata¢ tarcze z poprzedniego roku. Tylko szybkie wygaszenie pandemii
i odejscie od lockdowndw moze ten niekorzystny trend zahamowac.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), styczeri 2021
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Bardziej interesujgce byto to, ze wstepny odczyt PKB za caty rok 2020 pokazat spadek o 2,8%. Mnie ten (bardzo
dobry) wynik zaskoczyt. Najpewniej przed gtebsza recesjg uratowat polskg gospodarke eksport i produkcja, ktéra
stanowi co prawda nieco wiecej niz 20% PKB, ale jednak jest to udziat duzy (si6dme miejsce w UE).

Odbyto sie tez posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ale jak mozna byto oczekiwa¢ RPP niczego w swojej polityce
nie zmienita, a w komunikacie nadal pojawit sie anty-ztotowy passus, co niczego nie zmienito, bo ztoty w ostatnich
dniach wyraznie sie umocnit mimo tego, ze dolar na rynkach globalnych ciggle sie umacniat, co zazwyczaj naszej

walucie szkodzi. Wygladato to tak jakby spekulanci chcieli przetestowa¢ NBP w jego dazeniu do stabszego
ztotego. Zazwyczaj takie zapasy wygrywaja spekulanci.

W nawigzaniu do ztotego i posiedzenie RPP trzeba wspomnieé, ze w pigtek 5 lutego o godz. 14:00 odbedzie sie
konferencja Adama Glapinskiego, prezesa NBP. Najwyrazniej prezes postanowit sie czesciej pojawiac i broni¢
swojej posady, bo pojawity sie medialne informacje o tym, ze w marcu przysztego roku na drugg kadencje
powotany nie bedzie, a jego miejsce moze zajg¢ Mateusz Morawiecki. Na razie to tylko plotki i pogtoski.

Kolejny tydzien

Kolejny tydzien jest dos¢ ubogi, jesli chodzi o dane makro. W USA, w piatek 5.02, zobaczymy miesieczny raport
z rynku pracy. Moze by¢ niezty skoro czwartkowe dane o liczbie nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych

byty wyraznie lepsze od oczekiwan, a srednia 4. tygodniowa tych danych szybko spada. Potem najwazniejsze
bedg dane o inflacji CPI oraz tygodniowe dane z rynku pracy.

W Eurolandzie dopiero w pigtek zobaczymy istotne dane (produkcja przemystowa) — w Niemczech te dane
zobaczmy w poniedziatek. W Polsce tez dopiero w pigtek zobaczymy wstepne dane o PKB w czwartym kwartale
2020 roku. Publikacji raportow kwartalnych spétek w USA bedzie juz niewiele (najwazniejsze to Cisco i Coca
Cola). Wiecej bedzie takich raportéw w Europie (w tym w Polsce).
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Podsumowanie

Mozna podsumowac cate te wydarzenia stwierdzeniem nihil novi sub sole. Rzeczywiscie nic sie nie zmienito.
Krétka korekta z minionego tygodni odeszta w niepamiec¢, rekordy na Wall Street zostaty ustanowione. Wydaje
sie, ze gracze wrocili na autostrade hossy i tylko to przewartosciowanie akcji i liczne ostrzezenia rodzity niewielki
niepoka;j.

Jest jednak jeszcze jeden czynnik, o ktérym sie potgebkiem wspomina, a ktéry moze doprowadzié do korekty.
Czynnik ten to mozliwe wystgpienie w Chinach ograniczenia kredytu na skutek dziatania rzgdzgcych, ktérzy boja
sie przegrzania koniunktury (https://tiny.pl/rik1x). Po prostu trzeba pilniej obserwowac informacje ptyngce z Chin.

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 Spéfce 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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