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Ztoto zaczyna (fatszywie) ISni¢?
Piotr Kuczynski dla iWealth - 22.04.2021

Mozna powiedzie¢, ze wiasciwie nic istotnego sie na przetomie tygodni nie wydarzyto, bo co prawda
w USA rozpoczat sie sezon raportow kwartalnych spoétek, ale publikowaty je przede wszystkim banki,
ktére rozwigzywaty rezerwy, co zwiekszato znacznie ich zyski. Inwestorzy czekali przede wszystkim
na wyniki i prognozy (to nawet wazniejsze) spotek okreslanych akronimem FAANG. One zaczng sie
pojawia¢ w tym tygodniu.

W pigtek 16.04 w USA, jak to czesto bywa w piatki, indeksy gietdowe w ostatniej godzinie wypracowaty
(mikroskopijne) zwyzki. Szukanie uzasadnien mija sie z celem. Tak samo jak mija sie z celem szukanie
pretekstéw do poniedziatkowych spadkéw indeksow.

Dla porzadku wymienmy jednak te preteksty: wypadek auta TESLI przecenito te akcje o 3,4%,
co negatywnie wplyneto na indeksy, inwestorzy czekajgc na wyniki FAANG na wszelki wypadek
redukowali zaangazowanie w akcje, niedzielna przecena bitcoina (o tym nizej) kazata zastanowi¢ sie
nad tym, czy przypadkiem na rynku akcji tez nie ma banki. Podkreslam — to wszystko byty preteksty.
Po prostu rynek czasem musi pozwoli¢ na realizacje czesci zyskow.

Podobne czynniki wptywaty na rynki we wtorek. Wtedy to indeksy europejskie tracity juz dos¢ mocno
(XETRA DAX 1,55%), a indeksy w USA tez stracity (S&P 500 0,68%, a NASDAQ 0,92%). | znowu
pojawity sie czynniki, ktére miaty prowadzi¢ do tej korekty. Méwiono o coraz gorszej sytuacji na linii
USA — Rosja, co bytlo zdecydowanie tylko pretekstem, bo na razie do wojny nie dojdzie. Na razie,
bo jesli nasza strona przesadzi to wtedy Rosja moze zareagowa¢ na zasadzie szczura zagonionego
do kata (on juz tylko atakuje...).

Moéwiono tez o nowych odmianach wirusa, ktéry (Indie) atakuje nawet juz zaszczepionych,
0 poszerzajgcej sie pandemii w Azji. W Wielkiej Brytanii premier Johnson ostrzegt, ze mimo
zaszczepienia 60% populacji wariant indyjski moze rozpoczg¢ nowg fale zakazen. To wszystko
rzeczywiscie mogto nieco psué nastroje Amerykanéw. Na wykresach nie byto jednak we wtorek nawet
Sladu sygnatu sprzedazy.

Nic wiec dziwnego, ze w srode nawet mocny spadek akcji Netflix (stabe dane o nowych
subskrybentach) — stracity 7,4% - nie zaszkodzity obozowi bykéw. Mozna powiedzie¢, ze inwestorzy
z trudem wytrzymali dwa dni spadkéw (bardzo umiarkowanych). Bez istotnych powodéw (oprécz
kupowania ,tanich” akcji) indeks ruszyty do géry, a w ostatniej godzinie sesji dorzucity jeszcze okoto
po6t punktu procentowego. S&P 500 zyskat okoto jeden procent wymazujgc z nadmiarem spadki
z wtorku.

W czwartek zakonczyto sie posiedzenie ECB. Nie oczekiwano waznych zmian polityki monetarne;j,
ale oczywiscie wypowiedzi Christine Lagarde, szefowej ECB, mogty chwilowo wptyng¢ na zachowanie
rynkéw. Tym razem konferencja na nastroje nie wpiyneta, a do mediéw przebito sie jedynie to,
co szefowa ECB powiedziata o rynku walutowym. Powiedziata, ze ECB co prawda nie interweniuje na
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rynku walutowym, ale ,bardzo uwaznie” sledzi wptyw kurséw euro na inflacje. Mozna to odczytac¢ tak,
ze jesli pojawi sie zagrozenie inflacjg to bank bedzie interweniowat. Ale generalnie weditug szefowej
ECB wzrost inflacji bedzie tymczasowy. Banki centralne powtarzajg to jak mantre — bojg sie
rozbudzenia oczekiwan inflacyjnych.

Na europejskich gietdach czwartek od rana byt dniem kontynuowania srodowego odbicia. Indeksy
rosty, aczkolwiek nie byly to zwyzki znaczne (okolice pét procent). W koncéwce sesji nastroje sie
poprawity, bo Wall Street z matych minuséw zaczeta robi¢ plusy. W trakcie tych dwéch dni prawie cate
straty z wtorku zostaty odrobione.

W USA tez zanosito sie w najgorszym razie na neutralne zakonczenie ses;ji, ale w jej potowie, o 19:00
naszego czasu New York Times poinformowat, ze administracja Joe Bidena ma zamiar forsowac
podwyzke podatkéw dla zamoznych Amerykanéw z 37 do 39,6%, a podatku od zyskow kapitatowych
z 20 do 39,6% dla ludzi zarabiajgcych powyzej jednego miliona dolaréw rocznie (niektorzy mowili
nawet o 43,4%). Gracze wiedzieli, ze podwyzki nastapig, ale nie oczekiwali, ze bedg tak duze.
| najpewniej takie nie beda, ale pogtoska wystarczyta, zeby indeksy gwattownie spadty i tracac po
okoto jeden procent praktycznie wymazaty sSrodowe zwyzKki.

A na innych rynkach...

Interesujgce byto to, co dziato sie we wtorek na rynku ropy. Przez dlugi czas cena ropy WTI (tej
w USA) rosta zyskujagc blisko poéttora procent. Jednak po godzinie 16:00 cena nagle sie zatamata
i zaczeta traci¢ 2,6%. Jak wida¢ byty to cztery punkty procentowe réznicy od najwyzszego do
najnizszego poziomu. Sporo. W komentarzach pisano o tym, ze zaatakowane przez wirusa Indie
kupujg najmniej ropy od wielu lat, ale byto to bardzo utomne wyjasnienie, bo gdyby to byt powdd spadku
ceny to ona spadataby od rana.

Wydaje sie, ze albo dane API (zapasy w USA wzrosty) przeciekty na rynek wczesniej albo zmiana
najbardziej ptynnych kontraktéw z majowych na czerwcowe (zawsze koto 20. dnia miesigca)
doprowadzito do chwilowego wahniecia ceny. Do konca dnia spadek zredukowany zostat z 2,6% do
1,3%. Jednak w Srode dane o zapasach (inne niz API) potwierdzity wzrost zapaséw, co rope przecenito
0 2,5% wymazujgc sygnat kupna. W przysziym tygodniu odbedzie sie posiedzenie OPEC+, ale nie sg
oczekiwane istotne zmiany polityki kartelu.

Na rynku walutowym tez dziaty sie interesujgce rzeczy. Spadek rentownosci obligacji USA zmniejszyt
napor kapitatéw na rynek amerykanskich obligacji, a to automatycznie ostabiato dolara. Rentownosci
spadaty poczatkowo z powodu odreagowania technicznego (zamykania krétkich pozycji na rynku
obligacji), a we wtorek z dwéch innych powodéw. Po pierwsze Jerome Powell, szef Fed, wypowiadajgc
sie publicznie stwierdzit, Ze Fed nie dopusci do ,nadmiernego” wzrostu inflacji. Po drugie globalny
wzrost zakazen i spadki indeksoéw gietdowych kazaty szuka¢ bezpiecznej przystani w obligacjach.

Indeks dolara nurkowat, a kurs EUR/USD naruszyt goérne ograniczenie, rozpoczetego w styczniu,
kanatu trendu spadkowego dajgc wstepny sygnat kupna euro. Wstepny, bo jednak szczepienie
przeciwko pandemii w USA nadal znacznie szybciej sprowadzi ten kraj do odpornosci zbiorowej niz
kraje strefy euro (tam jednak tez szczepienia znacznie przyspieszyty), wiec trudno moze by¢ o kolejne
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impulsy wzmacniajgce euro. Poza tym Niemiecki Trybunat Konstytucyjny w $rode zezwolit
na ratyfikacje, przez prezydenta Niemiec, zezwolenia na uruchomienie funduszu odbudowy UE.

Spadek rentownosci obligacji USA i ostabienie dolara pomagato oczywiscie ziotu, ktérego cena
atakowata goérne ograniczenie rozpoczetego w sierpniu 2020 kanatu trendu spadkowego. Zaatakowata
je od pigtku trzykrotnie i za kazdym razem byki ponosity porazke. W srode sygnat kupna udato sie
wygenerowagc, ale jesli rentownosci obligacji znowu zaczng rosng¢ (czego oczekuje) to ztotu znowu
zagrozg. Wida¢ to byto juz w czwartek, kiedy wzrost rentownosci zaczat obniza¢ cene ziota,
a nastepujgcy potem spadek rentownosci juz nie doprowadzit do wzrostu ceny uncji.

Kilka zdan o bitcoinie

Jak wiadomo ja nie zajmuje sie rynkiem kryptowalut, bo uwazam handel nimi za kasyno i co$ na ksztait
handlu wiatrem. Uwazam poza tym, ze nie majg one zadnej wewnetrznej wartosci, a ich szalencze
zwyzki wynikajg przede wszystkim z olbrzymiego zasiegu medialnych publikacji, co angazuje
w obserwowanie tych rynkoéw (niekoniecznie finansowo) miliardy ludzi. Jednak, jesli méwimy o wielu
graczach, analiza techniczna moze sie na tych rynkach sprawdzac.

W niedziele na rynku bitcoina nastgpito cos, co okreslano mianem ,flash crash”, chociaz wedtug mnie
ten termin zarezerwowany jest do wydarzen trwajgcych minuty, a nie caty dzien. Cena bitcoina tracita
nawet 15%, a zakonczyta niedziele (tak, wtedy tez trwa handel bitcoinem) na poziomie o okoto 10%
nizszym niz kohczyta w pigtek.

Powodd? Pogtoska moéwigca o tym, ze USA zabierze sie za firmy, ktére uzywajg bitcoina do prania
brudnych pieniedzy. To najpewniej byta tylko pogtoska, ale pokazuje, ze w dowolnym momencie, kiedy
wtadze na przyktad USA zakazg uzywania kryptowalut (co uczynita juz w zesztym tygodniu Turcja) na
tych rynkach dojdzie do poteznej przeceny.

Moim zdaniem banki centralne i rzgdy przegapity zasieg i fenomen bitcoina, i podobnych wynalazkéw,
i tylko dlatego nie podjety we wiasciwym czasie odpowiednich krokéw. W korcu je jednak zapewne
podejmg, choéby po to, zeby uniemozliwi¢ finansowanie dziatan przestepczych, czy lokowania
kapitatéw w co$, co nie pomaga gospodarce. To jest potezne i wedtug mnie nieuswiadamiane przez
wielu zagrozenie. Tyle na ten temat, do ktérego nie chciatbym juz wracac.

A tymczasem w Polsce

Korekcyjna sytuacja byta tez na GPW. Indeks WIG20 w czwartek, pigtek i poniedziatek usitowat
pokonac¢ gérne ograniczenie ponad trzymiesiecznego trendu bocznego (2.025 pkt) i za kazdym razem
byki ponosity porazke. Indeks wyglada jednak tak jakby ta sztuka mogta sie niedtugo udac¢ o ile pozwoli
na to Wall Street, czyli reakcja graczy na kwartalne wyniki spétek amerykanskich.

We wtorek ob6z bykéw juz nawet nie probowat ataku na opér. Tylko poczatek sesji byt pozytywny,
ale potem indeksy spadaty, a WIG20 stracit ponad pét procent. Interesujgce bylo to, ze rynki
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praktycznie nie zareagowaty na odwotanie gtosowania (trzecie czytanie) w sprawie OFE. Glosowanie
jeszcze we wtorek rano widniato na liscie gtosowan, ale znikneto na chwile przed ich rozpoczeciem.

Powodem byto oczywiscie nieporozumienie w gronie tzw. Zjednoczonej Prawicy. Podobno Solidarna
Polska nie chce sie zgodzi¢, zeby PFR pod wodzg Pawta Borysa (uznawanego za sojusznika premiera
Morawieckiego) zarzadzat akcjami spoétek, ktére przejdg po reformie do FRD (a ich wartos¢ zostanie
zapisana w ZUS). Wedtug mnie, jesli do tej ,reformy” nie dojdzie to bytby plus dla GPW, ale faktem
jest, ze przeciggajgcy sie stan niepewnosci obozowi bykéw nie pomoze.

Ta sprawa doszlusowata do ciggle nierozstrzygnietego problemu ratyfikacji ustalen odnosnie zasobow
wtasnych Unii Europejskiej, czyli Funduszu Odbudowy. Na razie rynki na to nie reagujg, bo Polska jest
wsrod 10 panstw, ktére do konca kwietnia nie przeprowadzg ratyfikacji. Méwi sie teraz o nastepnym
posiedzeniu Sejmu w trzeciej dekadzie maja, a moze nawet w czerwcu.

W Srode zanosito sie na kolejny spadek WIG20 i rzeczywiscie on nastgpit, ale byt mikroskopijny,
bo Wall Street pomagata bykom w Europie, gdzie indeksy odreagowywaty poprzednie przeceny.
Nie zmienia to postaci rzeczy, ze GPW nadal byta bardzo staba. W czwartek oczywiscie poszlismy
Sladem innych gietd i indeksy rosty, ale wida¢ byto, ze nie sg to zwyzki trwate. Trudno uznaé¢ zwyzke
WIG20 o 0,37% za wielkie osiggniecie. Indeks nadal trzymat sie twardo w kanale trendu bocznego.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie. Opodr jest na szczycie wszech czaséw (14.175
pkt.), a wsparcie na 13.468 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 3.980 pkt., a opor na 4.197 pkt.

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 opér na 15.501 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Na wykresie wida¢ utworzenie formacji podwéjnego
szczytu, co zapowiada solidne spadki. Bardziej prawdopodobna bytaby jednak teza o formacji flagi,
ktéra poprzedza dalszy cigg hossy. Wsparcie jest na 1,5400%, a opér na 1,6000%.

Na rynku ropy cena baryitki WTI jest nadal w korekcie, zanegowata wstepny sygnat kupna. Wsparcie
jest w okolicach 57,20 USD. Opér w okolicach 64,40 USD.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Opér w okolicach 1.755
USD zostat pokonany, co kreuje podwdéjne dno, czyli daje sygnat kupna. Padto tez gérne ograniczenie
9. miesiecznego kanatu trendu spadkowego (okolice 1.785 USD), ale w czwartek cena do tego
poziomu wrécita, wiec mocnego sygnatu kupna nadal nie ma.
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Wykres cen ztota

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale obecnie rynek jest w korekcie, ktéra zamierza sie powoli
konczyé. Kontrakty na miedz majg opdér w okolicach 438 centéw, a wsparcie na poziomie 416
centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dlugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 23,80 USD, a op6r w okolicach 26,50 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa wzrostowa korekta. Kurs jest jednak w Srednioterminowym
kanale trendu spadkowego. Opoér jest na poziomie 1,2095 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1950
USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym zioty ugrzazt w 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. Pierwsze wsparcie jest na 4,5200 PLN. Op6r na 4.6080 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta, ktéra
doprowadzita do przetamania linii trendu spadkowego, co jest sygnatem kupna dolara. Wsparcie na
3,7700 PLN, a opér na 3,8430 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. Op6r na 4.2370 PLN.

Na GPW indeks WIG20 ugrzazt w trwajgcym od poczatku roku kanale trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. Wsparcie na WIG20 jest teraz w okolicy 1.965 pkt. Opér w okolicach 2.025 pkt. Jesli opér padnie
to wygenerowany zostanie sygnat kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.165 pkt.
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O danych makro i nie tylko

Jesli chodzi o dane makro to kalendarium tych danych w USA byto dos¢ ubogie. W czwartek

zobaczyliSmy dane z rynku pracy — liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 547 tys.
(oczekiwano 625 tys.).

Jesli zas chodzi o dane spoza USA to warto wspomnie¢ o doskonatych danych publikowanych
w Chinach — PKB w 1. kw. wzrést o 18,3% r/r, w marcu produkcja wzrosta o 14,1% r/r, a sprzedaz
0 34,2% r/r. Te dane specjalnie dziwi¢ nie mogg, bo marzec 2020 byt w Chinach miesigcem bardzo

covidowym. Goldman Sachs twierdzi, ze to jest w tym roku szczyt gospodarki Chin. Sprawdzimy za
kilka miesiecy.

W Polsce zobaczyliSmy dane o produkcji w marcu i jej cenach: produkcja wzrosta o 18,9% r/r
(oczekiwano 13,1%), a PPl wzrosta o 3,9% r/r (oczekiwano 3,5%). Produkcja budowlano-montazowa
w marcu spadta o 10,8% r/r (oczekiwano spadku o 9,4%)

Opublikowano tez marcowe dane z rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto
o 1,3% r/r tak jak oczekiwano, a przecietne wynagrodzenie wzrosto o 8% r/r (oczekiwano 5,5%).
Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 17,1% r/r (oczekiwano wzrostu o 10,9%).

Jak wida¢ dane zaskoczyty pozytywnie (produkcja przetamata nawet linie trendu wzrostowego — patrz
ponizszy wykres), co kaze podwyzszac¢ prognozy wzrostu PKB (i wzrostu inflacji).

Produkcja sprzedana przemystu (wyréwnana
sezonowo, indeks 2015 = 100)
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Interesujgce jest tez to, co widzimy na ponizszym wykresie. Chodzi o to, ile z biezgcych dochodéw
ludnosci wedruje do oszczednosci. Niebieskie kropki pokazujg srednig z lat 2000 — 2019, a czerwone
to, co dziato sie w 2020 roku. W Polsce jak wida¢ gospodarstwa oszczedzaty srednio nieco ponad 2%
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dochoddéw, a w 2020 wzrosto to do prawie 14%. Mozna oczekiwaé wylania sie tych oszczednosci na
rynek po odmrozeniu gospodarki, co wspomoze wzrost gospodarczy i wzrost inflacji.

Households have accumulated an unusual amount of savings

Net household saving rate, % (the proportion households are saving out of current income)
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Przy okazji warto wspomnie¢ o tym, co Eurostat mowi o naszej inflacji CPI. Jest najwyzsza w Europie.
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Tytut tego podrozdziatu mowi, ze piszemy nie tylko o danych makro. Warto wspomina¢ o coraz gorszej
sytuacji w geopolityce na linii USA — Chiny — Rosja, chociaz jak wyzej napisatem do wojny to na razie
nie doprowadzi.

U naszych sgsiadéw, w Niemczech, doszto do dos¢ interesujgcych zawirowan. CDU do wrzesniowych
wyboréw poprowadzi Armin Laschet (jak wiadomo Angela Merkel juz odchodzi), ktéry jest
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zwolennikiem NS2 i odprezenia z Rosja, ale nie to jest najbardziej interesujgce. W sondazu Forsa dla
RTL Zieloni wyprzedzili CDU (28:21%), co moze prowadzi¢ do tego, ze kanclerzem zostanie Annalena
Baerbock. A Zieloni sg bardzo anty-rosyjscy...Ciekawe co z tego wyniknie.

W kolejnym tygodniu

W nadchodzgcym tygodniu zaleje rynki cate tsunami raportéw kwartalnych olbrzymich amerykanskich
spotek. Bedg to miedzy innymi: Tesla, 3M, Alphabet (Google), General Electric, Microsoft, Texas
Instruments, Visa, Apple, eBay, Facebook, MasterCard, Twitter. One powinny mie¢ najwiekszy wptyw
na nastroje.

Jesli chodzi o dane makro to w USA zobaczymy: zamdwienia na dobra trwatego uzytku, indeks
zaufania konsumentéw - Conference Board, Produkt Krajowy Brutto dane wstepne i oczywiscie
w czwartek zobaczymy dane z rynku pracy — liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych.

W $rode zakonczy sie posiedzenie FOMC. Oczywiscie stop procentowych Fed nie ruszy, nie ruszy tez
najpewniej innych parametréw polityki monetarnej. Jednak inwestorzy zawsze znajdg w komunikacie
po posiedzeniu lub w wypowiedziach szefa Fed na konferencji po posiedzeniu co$ na czym bedg
budowali (chwilowy) ruch indekséw i walut.

Podsumowanie

W podsumowaniu trzeba wspomnieé¢ o tym, ze w czwartek 29.04 bedzie miato miejsce posiedzenie
TSUE w sprawie kredytéw frankowych. Najpewniej bedzie pro-konsumenckie, bo takie najczesciej sg
orzeczenia TSUE, ale diabet lezy w szczegétach. Od nich zalezy reakcja naszego rynku akgcji i ztotego.

Globalnie nadal wpatrywaé sie bedziemy w wyniki spétek w USA oraz w to jak rozwija sie pandemia.
Najpewniej Biaty Dom postanowi tez nieco uspokoi¢ sytuacje, jesli chodzi o podatki, bo nie wydaje sie
prawdopodobne, zeby podatek od zyskéw kapitatowych dla najbardziej zamoznych miat wzrosnac
o sto procent. Jesli sie co do tego nie myle to juz ten czynnik powinien podnies¢ indeksy.

Generalnie — sygnatow sprzedazy nie ma, ale zbliza sie maj, a z nim obawa o realizacje powiedzenia
sprzedaj w maju i uciekaj. To oczywiscie wrecz rzadko sie sprawdza, ale na tak przewartosciowanym
rynku to powiedzenie moze sie sprawdzic.

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 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 internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.

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



