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Amerykanie nie boja sie rosnagcej presji inflacyjnej.
Piotr Kuczynski dla iWealth - 15.04.2021

Zaczynamy komentarz jak zwykle w poprzedni pigtek. | wtasnie pigtek 9.04 i poniedziatek byly
w Europie dniami konsolidacji, bo zaréwno indeksy gietdowe, jak i kurs EUR/USD zmieniaty sie
nieznacznie. Mozna jednak powiedzie¢, ze, jesli wezmie sie pod uwage to, ze w Niemczech rzad chce
znacznie zaostrzy¢ lockdown, byt to sukces bykéw. Tempo szczepien jest nadal w Europie zbyt wolne.

W USA ob6z bykéw w pigtek nie wytrzymat i w ostatniej godzinie sesji uderzyt. Tak mozna powiedzie¢
obserwujac to, co dziato sie na Wall Street. Przez catg sesje indeksy trzymaty sie bardzo blisko
poziomu neutralnego. Jednak w ostatnich 45 minutach ,byki” przypuscity szturm, dzieki czemu indeks
S&P 500 zyskat ponad pét punktu procentowego konczac sesje zwyzkg o 0,77% (z nowym rekordem).

Byto to niezwykle podobne do tego, co dziato sie w przedswigteczny czwartek. Czyzby obéz bykéw na
site podnosit indeksy chcac rozpoczgé korekte z wyzszego poziomu? W poniedziatek rynek po prostu
zamart — S&P 500 zakonczyt dzien neutralnie, a NASDAQ stracit 0,36%, co oczywiscie niczego nie
zmienito w ,byczym” obrazie rynku.

We wtorek nastroje od rana robity dane z Chin, gdzie eksport w marcu wzrést o 30,6% (oczekiwano
32,7%), a import o 38,1% (oczekiwano 21,6%). Dziwi¢ mogto jedynie to, ze te dane nie pomogty
indeksom chinskim. W Europie jednak liczono na pomoc amerykanskich bykéw i indeks od poczatku
sesji rosty, ale wzrosty byty mizerne.

W Stanach Zjednoczonych nastroje nadal byty niezwykle ,bycze”. Wydawato sie, ze dane o wysokiej
inflacji CPI (szczegodty w czesci poswieconej danym makro) wystraszg rynek, ale tak sie nie stato.
Wyttumaczono sobie, Ze baza z zesztego roku byta niezwykle niska (ujemna inflacja) i stad ten spory
skok cen. Poza tym wypowiadajacy sie licznie przedstawiciele Fed gremialnie lekcewazyli wzrost
inflacji méwigc o jego tymczasowosci (bardzo watpie, zeby mieli racje).

Wynik byt tatwy do przewidzenia, chociaz wedlug mnie dos¢ irracjonalny. Po chwilowym wyskoku
w goére mocno spadty rentownosci obligaciji. Wzrostowi ich cen sprzyjata tez dobra aukcja obligacji 30.
letnich. Taka reakcja przetozyta sie tez na rynek walutowy — dolar zamiast zyskac¢ stracit. Ostabienie
dolara i spadek rentownosci obligacji pomogto ziotu, ktére ponownie ruszyto w kierunku oporu
technicznego.

Rynek akcji do potowy sesiji opierat sie, ale od potowy sesji indeksy juz rosty i znowu najmocniejszy
byt NASDAQ (zyskat 1,05% i nieuchronnie dazy ku rekordowemu poziomowi). Indeks S&P 500 zyskat
0,33% i oczywiscie ustanowit nowy rekord. Nawiasem mdéwigc, bliski jest mi poglad analitykéw Pekao
SA, ktoérzy pisza, ze ,W kolejnych dwdch miesigcach otwieranie gospodarki zderzy sie z bardzo niskg
bazg i w maju inflacja CPI moze przekroczy¢ 3,5% r/r.”. Ciekawe, czy i wtedy inwestorzy zlekcewazg
dane, czy moze zatryumfuje maksyma ,w maju sprzedaj i ucieka;j”.
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W Srode uwaga skierowata sie na debiut Coinbase, najwiekszej amerykanskiej gietdy kryptowalut. Byt
spektakularny, bo wartos¢ spoétki przekroczyta wartos¢ tradycyjnych gietd (nie obrotu, czy wartosci
spotek, tylko przedsiebiorstw jakimi sg gietdy). Nastroje nieco zepsuto to, ze od sesyjnego szczytu
cena tych akcji w czasie sesji stracita 20%, co mogto przetozy¢ sie na inne spotki NASDAQ.

Indeksowi temu szkodzit tez spadek cen akcji Bed Bath & Beyond (po publikacji wynikow kwartalnych).
Za to sektorowi finansowemu pomagaty wzrosty cen akcji Goldman Sachs i Wells Fargo po publikaciji
ich wynikéw kwartalnych. Obcigzeniem byt spadek ceny akcji JP Morgan Chase (tez po publikaciji
wynikow). Sektor finansowy pomogt w wypracowaniu mikroskopijnego wzrostu przez indeks DJIA, ale
S&P 500 stracit 0,41%, a NASDAQ 0,99%. Nie byt to poczatek sezonu raportéw kwartalnych, ktéry
mogtby zachwycadé, ale o niczym nie przesgdzat.

W czwartek na rynki trafit duzy pakiet wrecz znakomitych danych makro z USA (szczegoty w czesci
poswieconej danym). Interesujgce byto to jak rynki przyjmg te publikacje zapowiadajgce juz zrodzone
ozywienie gospodarcze, ktéremu pomogly wreczane Amerykanom czeki. Wydawato sie wrecz
oczywiste, ze umocnig dolara, podniosg rentownosc¢ obligacji (szczegdlnie, ze indeksy cenowe byly na
rekordowych poziomach) i pomogg bykom na rynku akcji.

Okazato sie, ze reakcja byta miejscami wrecz odwrotna lub bardzo staba. Rentownosci obligacji nadal
bardzo mocno spadaty (co umacniato ztoto, ktérego cena pokonywata opoér) — w zasadzie wykres
sugeruje dalsze spadki (w co watpie). Analitycy drapali sie po gtowie prébujgc ten fenomen wyjasnié
— spadek rentownosci po wspaniatych danych makro.

Mowiono przede wszystkim o popycie na obligacje z Japonii oraz od funduszy emerytalnych.
To rzeczywiscie moze by¢ gtéwny powdd. Dochodzi jeszcze technika (podwdjny szczyt). Wydaje sie
tez, ze gracze za bardzo wierzg w obietnice Fed, wedtug ktérego inflacja szybko zacznie zawracac.
Moga sie obudzi¢ z rekg w nocniku (ja tak uwazam). Dolar praktycznie pozostawat bez zmian.
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Po publikacji danych kontrakty na amerykanskie indeksy zwiekszyty skale zwyzki. Oczywiscie patrzono
tez na raporty kwartalne spotek (m.in.. Bank of America, Citigroup, BlackRock, PepsiCo). Banki
i BlackRock zachwycity wynikami (wigkszg czes¢ zysku bankow stanowity jednak rozwigzane rezerwy).
Nic dziwnego, ze w tej sytuacji Wall Street rozpoczeta sesje duzymi wzrostami indekséw. Emoc;ji juz
do konca sesji nie byto. S&P 500 zyskat 1,11% (oczywiscie nowy rekord), a NASDAQ 1,31%, a ztoto
dato (bardzo wstepny) sygnat kupna.

A tymczasem w Polsce

W Polsce rzad zapowiada zaszczepienie do konca czerwca 20 milionéw oséb, co bytoby catkiem
nieztym wynikiem i datoby impuls do mocnego wzrostu naszej gospodarki w drugim pétroczu. W dniu
pisania tego komentarza rzad miat przyja¢ swoje stanowisko w sprawie ratyfikowania Funduszu
Odbudowy, czyli umozliwienia Unii Europejskiej zwiekszenia jej zasobdéw finansowych. Znowu sie nie
udato i rzad takiej decyzji nie podjat, a Sejm ma gtosowacé te sprawe w maju. Trwajg targi w gronie tzw.
Zjednoczonej Prawicy.

De facto ratyfikacja jest umozliwieniem zadluzania sie przez UE, czyli malehki kroczek w sprawie
federacji. W tym akurat Solidarna Polska sie nie myli, bo jest to partia, dla ktérej Federacja Europa jest
niedopuszczalna, mimo tego, ze prawdopodobienstwo jej powstania wczesniej niz za kilkadziesiat lat
jest niemozliwe (o ile Unia sie w ogole przez ten czas utrzyma). Nawiasem mowigc ,Dziennik Gazeta
Prawna" twierdzi, ze Komisja Europejska chce od Polski korekt Krajowego Planu Odbudowy, a gtéwny
zarzut KE to zbyt maty nacisk potozony na reformy.

Tak, czy inaczej ratyfikacja zdjetaby jakis ciezar (maty, bo inwestorzy nie wierzg w to, ze nie nastgpi)
z naszych rynkéw finansowych. Zioty najwyrazniej sie tg sprawg w ogodle nie przejmowal, nie
przejmowat sie tez pigtkowg konferencjg Adama Glapinskiego, prezesa NBP, bo tez nie byto sie czym
przejmowac — inflacja rosnie, bo Warszawa podwyzsza optaty za smieci (sic!), NBP kupi wiecej ztota,
a inflacja jedynie w drugim pétroczu mocniej wzrosnie.

Nic nowego, wiec i waluta nie reagowata — kursy walut coraz szybciej podgzalty do s$rodka
dziesiecioletniego kanatu trendu bocznego. Jednak we wtorek tuz po godzinie 9:00, jak juz kawa
w NBP zostata wypita (zart), kursy gwattownie skoczyty do goéry. Najwyrazniej NBP chce pokazac,
gdzie chce widzieé¢ kurs euro (miedzy 4,50 a 4,607?). Pomogto w ostabieniu na chwile, bo juz w Srode
kursy znowu spadaty.

Na GPW w pigtek WIG20 nieco stracit, ale zakonczyt sesje zdecydowanie nad sesyjnym dnem.
W poniedziatek szat zakupow dotknagt sektora energii po wypowiedzi ministra Jacka Sasina, ktory
zapowiada wytgczenie z firm tego sektora kopalh wegla mocno cigzacych wynikom spotek z tego
sektora. Pisata o tym nawet agencja Bloomberg - https://tiny.pl/r8t4|. Miataby to byé czes¢ projektu
restrukturyzacji energetyki, ktory bedzie obejmowat okres do 2050 roku. Daleko jeszcze do tego
wytaczenia kopalh, ale najwazniejsze jest przeciez na gietdach gonienie za celem, a nie jego
osiggniecie ;-).

Subindeks WIG Energia doszedt do poziomu sprzed dwoch lat, a wczesniej (juz w grudniu) utworzyt
formacje odwréconej gtowy z ramionami (0RGR), czyli wygenerowat sygnat kupna. Réwniez dzieki
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poprawie nastroju w tym sektorze WIG20 zyskujgc 0,38% z namiarem odrobit to, co stracit w pigtek
9.04.

We wtorek koto potudnia wida¢ byto przewage bykéw. Co prawda WIG20 i indeksy mniejszych spotek
rozpoczety dzien od spadkow, ale bardzo szybko indeks blue chipéw (z walng pomocg akcji KGHM)
ruszyt na potnoc. Nic sensownego z tego jednak nie wyszto. WIG20 stracit poniedziatkowy zysk, nie
reagujgc na mikroskopijne zwyzki na innych parkietach.

Ta niemoc bykéw zostata zakonczona w srode, kiedy to z walng pomocg akcji KGHM, WIG20 zyskat
1,89% wracajac w ten sposob do poziomu z 6.04 i zblizajgc sie znacznie do gérnego ograniczenia
trwajgcego od stycznia kanatu trendu bocznego. Jedynym minusem tego wzrostu byt maty obrot, ktéry
zwyzKi nie potwierdzat.

W czwartek WIG20 rozpoczat sesje od ataku na opor (2.025 pkt.) i btyskawicznie sie od niego odbit
i zabarwit na czerwono. Nawet doskonate dane makro publikowane w USA i wzrost amerykanskich
indeksow nie zmusity popytu do wiekszego wysitku. Dopiero ostatnie 15 minut wymusito zwyzke, dzieki
czemu WIG20 zyskat 0,36% i ma juz tylko 6 punktéw do ponad trzymiesiecznego oporu technicznego.

Czekatem na to, czy tytuty medialne méwigce o mozliwej wojnie Rosja —Ukraina i wptyniecie okretéw
amerykanskich na Morze Czarne wplynie na zachowanie rynkéw, ale ta, ewidentnie juz widoczna,
zimna wojna Rosja — USA byta catkowicie przez rynki zlekcewazona. Wydaje sig, ze po prostu nikt nie
wierzy w to, ze na Ukrainie wybuchnie prawdziwa wojna.

Nawiasem mowigc Joe Biden proponuje Wiadimirowi Putinowi spotkanie po szczycie, co jest warte
odnotowania, aczkolwiek taka propozycja tuz po tym jak sie potwierdzito w wywiadzie telewizyjnym,
ze prezydent Rosji jest zabdjca jest dosc... kuriozalna? Szczegodlnie, ze w srode USA natozyly nowe
sankcje na Rosje i wydality 10 dyplomatéw. Dla dobra swiata dobrze by byto, zeby ten szczyt sie odbyt,
bo liczba zapalnych punktéw rosnie, a Swiat zaczyna méwi¢ o nowej zimnej wojnie.

W mijajgcym tygodniu kwestia kredytow frankowych mogta zatrzgs¢ rynkiem, ale jak wiadomo
posiedzenie Sgdu Najwyzszego z 13.04 zostato przetozone na 11.05. Dwa dni potem, czyli 15.04, SN
w sktadzie siedmiu sedziow ze ,starego” sktadu miat wydaé orzeczenie na temat tego, czy w wyrokach
sgdowych na temat kredytéw frankowych termin przedawnienia nalezy liczy¢ od momentu wyptaty
kapitatu, czy od momentu podjecia decyzji co do niewaznosci umowy. To posiedzenie we wtorek tez
zostato przetozone — na 7.05.

Jak wida¢ SN zdecydowanie chce poczeka¢ na orzeczenie TSUE (29.04), zeby nie musie¢ zgadywac,
co TSUE postanowi. W dalszym ciggu te wyroki wiszg nad rynkiem i sg potencjalnym zagrozeniem dla
indeksow gietdowych i ztotego.

Kroétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie, ale juz jg kohczy. Opdr jest na szczycie wszech
czasow (14.175 pkt.), a wsparcie na 13.468 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 3.854 pkt.,
a oporu nie ma.
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Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow, a teraz jest w konsolidacji . Wsparcie jest na 14.824 pkt., a oporu nie ma.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Na wykresie wida¢ utworzenie formacji podwoéjnego
szczytu, co zapowiada solidne spadki. Bardziej prawdopodobna bytaby jednak teza o formacji flagi,
ktéra poprzedza dalszy cigg hossy. Wsparcie jest na 1,5400%. Wsparcie jest wiasnie w tych okolicach,
a opor na 1,7700%.

US 10Y BOND YIEL (1.63300, 1.63300, 153000, 1.55100,-0.08100)
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Na rynku ropy cena barytki WTI jest nadal w korekcie, ale wybita sie¢ z krotkoterminowego trendu
bocznego (dzieki sSrodowym danym o duzym spadku zapaséw ropy w USA), co jest wstepnym
sygnatem kupna. Wsparcie jest w okolicach 61,90 USD. Opér w okolicach 66,50 USD.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od goéry sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest diugoterminowym sygnatem sprzedazy. Opor w okolicach 1.755
USD. zostat pokonany, co kreuje podwojne dno, czyli daje sygnat kupna. Wolatbym jednak, zeby padto
gorne ograniczenie 9. miesiecznego kanatu trendu spadkowego (okolice 1.785 USD), zeby mozna byto
mowic o koncu tej korekty.
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Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale obecnie rynek jest w korekcie. Kontrakty na miedz majg
opor w okolicach 418 centéw, a wsparcie na poziomie 385 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 23,80 USD, a op6r w okolicach 26,40 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa wzrostowa korekta. Kurs jest jednak w srednioterminowym
kanale trendu spadkowego. Opér jest na poziomie 1,1990 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1704
USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

Interesujgce byto to, co Fabio Panetta, cztonek zarzadu ECB, powiedziat w wywiadzie dla El Pais.
Twierdzi on, ze bank musi jak najszybciej doprowadzi¢ inflacje do swojego celu (2%), bo jesli szybko
tego nie zrobi to zaszkodzi gospodarce. Interesujgca opinia, ktérej wiekszos¢ w ECB raczej nie
podziela, a gdyby bank poszedt w te strone to bardzo pomégtby europejskiej walucie.

W Polsce na rynku walutowym zioty ugrzgzt w niepewnej stabilizacji. Kurs EUR/PLN opuscit
obwigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,3750 — 4,6350 PLN dajgc sygnat kupna waluty,
ale btyskawicznie do kanatu wrécit. Wydaje sie, ze wtorkowa interwencja pokazata, gdzie moze sie
znowu pojawi¢. Pierwsze wsparcie jest na 4,5200 PLN. Opo6r na 4.6750 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta, ktora
doprowadzita do przetamania linii trendu spadkowego, co jest sygnatem kupna dolara. Wsparcie na
3,79328 PLN, a opér na 3,9730 USD.

Na CHF/PLN tez wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie
pokaze kierunek na dtuzej. Wsparcie na 4,0900 PLN. Opér na 4.2370 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu, co byto
sygnatem kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Teraz w korekcie. Wsparcie na WIG20
jest teraz w okolicy 1.965 pkt. Opér w okolicach 2.025 pkt. Jesli opor padnie to wygenerowany zostanie
sygnat kupna z zakresem zwyZzki przynajmniej do 2.165 pkt.

Lepiej zachowuje sie mWIG40 (poziom z potowy 2018), a zdecydowanie lepiej sWIG80 (poziom z lipca
2007 roku).

O danych makro i nie tylko

W USA (i nie tylko tam), czekano na dane o marcowej inflacji CPl. To zdecydowanie za wczesnie, zeby
miata juz szybko rosng¢, ale pierwsze sygnaty mozna byto juz zauwazy¢. Okazato sie, ze w skali roku
CPI wzrosta o 2,6% (oczekiwano 2,5%) z lutowego poziomu 1,7%. Inflacja bazowa w marcu wyniosta
1,6% r/r (w lutym 1,3%). Zobaczylismy tez w Srode Bezowg Ksiege Fed, czyli raport o stanie
amerykanskiej gospodarki. Zadnych odkrywczych mysli tam nie byto.

W czwartek na rynek trafit zalew danych makro. Byty wrecz znakomite. Jak zwykle w czwartek
zobaczyliSmy dane o wnioskach o zasitek — byto ich 576 tys. (oczekiwano 703 tys.). Poza tym
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zobaczyliSmy dane o sprzedazy detalicznej w marcu — wzrost o 9,8% (oczekiwano wzrostu o 4,7%
m/m), o produkcji przemystowej — 1,4% m/m (oczekiwano wzrostu o 1,6% m/m) — tu byto nieco stabiej.

Pojawit sie tez indeks NY Empire State — 26,3 pkt. (oczekiwano 16,5 pkt.) oraz indeks Fed z Filadelfii
50,2 pkt. (oczekiwano 41,8 pkt.) — najwyzej od 50 lat. W obu tych przypadkach subindeksy cenowe
byty na bardzo wysokich poziomach — w Nowym Jorku na rekordowym, a w Filadelfii nieznacznie tylko
sie osunety po rekordowym (najwyzej od 40 lat) marcu. Inflacja nadcigga. To kolejne jej sygnaty.

W Polsce BIEC opublikowat swoj Wskaznik Przysztej Inflacji. Wzrdst on o 1,9 pkt m/m w kwietniu. BIEC
pisze mi.in., ze ,0d o$miu miesiecy odnotowujemy nieprzerwany wzrosty wskaznika, a od poczatku
tego roku wzrosty te przybierajg na sile.[...] Jednym 2z koniecznych warunkéw ozywienia
gospodarczego jest niska inflacja lub nawet niewielka i krotkotrwata deflacja. [...] Zbyt wczesne odbicie
cen skutecznie hamuje ten proces i czasem wpedza gospodarki w ponowne kryzysy.”.

Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), kwiecien 2021
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GUS opublikowat tez ostateczne dane o inflacji CPl w marcu. Pierwszy odczyt pokazywat zwyzke

0 3,2% r/r, a ostateczny odczyt (petne dane) ten pierwszy potwierdzit. Ustugi zdrozaty o 7.3% r/r i nadal
stanowig wazny czynnik napedzajgcy inflacje.

W kolejnym tygodniu

W kolejnym tygodniu kalendarium amerykanskich danych makro jest dos¢ pustawe. Oczywiscie
w czwartek zobaczymy dane z amerykanskiego rynku pracy (tygodniowe). W pigtek w Europie i w USA
opublikowane zostang wstepne (dla kwietnia) indeksy PMI dla sektora ustug i prze mystowego.

Wiele znajdziemy w kalendarzu polskich danych makro. Bedzie to: produkcja przemystowa, produkcja
budowlano-montazowa, przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie, wyniki sprzedazy detalicznej. Dane

pokazg stan naszej gospodarki, ale nie ma to wielkiego znaczenia — wszyscy wszak czekamy na
popandemiczne ozywienie.
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Dla globalnych rynkéw akcji nadal najwazniejszy bedzie sezon raportéw kwartalnych amerykanskich
spotek. Zobaczymy mi.in. raporty takich wielkich firm jak: Coca-Cola, IBM, Netflix, Procter & Gamble,
Halliburton, Intel, Honeywell. Nie bedg to jednak jeszcze tuzy z sektora ,growth” — ich wyniki
zobaczymy w kolejnym tygodniu.

Podsumowanie

Co teraz? Sytuacja jest dos¢ oczywista — czekamy na kontynuacje rozpoczetego 14.03 sezonu
raportow kwartalnych amerykanskich spotek. Zazwyczaj stara gra Wall Street (niskie prognozy, lepsze
wyniki) pozwala w trakcie tych okoto trzech tygodni na zwiekszenie wptywu obozu bykéw (w USA).
Trudno to sobie wyobrazié, bo i tak przeciez indeksy sg w fazie euforycznej hossy, ale czy uda si¢ jg
zatrzymac skoro spotki bedg meldowaty, ze prognozujg duzy wzrost zyskow na skutek odmrozenia
gospodarki? Jakos w to watpie.

W Polsce WIG20 w koncu opor techniczny pokona¢ musi, ale czekanie na reforme OFE i na
rozwigzanie sprawy kredytow we frankach nadal bedzie czes¢ graczy odstraszato, co bedzie skale
zwyzKi limitowato.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkéw finansowych.

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke 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 internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zaktadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.



