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Na NASDAAQ pojawia sie techniczne zagrozenie
Piotr Kuczynski dla iWealth, 13.05.2021

Jak zwykle komentarz tygodniowy konczy sie na czwartku, wiec rozpoczynamy tekst od pigtku 7.05.
W ten wtasnie pigtek czekano przede wszystkim na miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy.
Okazat sie by¢, delikatnie moéwigc, zaskakujgcy. Oczekiwano wzrostu zatrudnienia w kwietniu
w sektorze pozarolniczym zblizonego do jednego miliona, a tymczasem bylo to tylko 266 tysiecy.
Na domiar ztego dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano wyraznie (ponad 90 tys.) w dét, a stopa
bezrobocia wzrosta do 6,1% (oczekiwano spadku z 6,0 do 5,8%).
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Natychmiast rozgorzata w USA ideologiczno-ekonomiczna dyskusja. Nie na temat tego dlaczego
ekonomisci tak mocno sie mylg ;-). Republikanie twierdzili, ze hojna polityka socjalna z darmowymi
pieniedzmi dla Amerykanéw znacznie zmniejsza cheé¢ do podjecia nisko ptatnych zajec,
a przedsiebiorcy chcg zatrudnia¢ tylko nie majg kogo zatrudniaé.

Demokraci twierdzg, ze po prostu dziatanie programéw pomocowych jeszcze nie w petni jest widoczne,
bo one (oprocz tych bezposrednich doptat i hojnych zasitkéw dla bezrobotnych) jeszcze przeciez nie
dziatajg, wiec rola administracji i Kongresu jest nadal bardzo duza i stojg przed nimi powazne
wyzwania.

Po czesci zapewne prawda lezy gdzies pomiedzy tymi ocenami. Nie ma bowiem badan na temat braku
rak do pracy — sg tylko dochodzace z ré6znych zakatkdw gospodarki informacije o tym, ze tak sie zdarza.
Faktem jest jednak, Zze hojne zasitki i wyptaty z pewnoscig czes¢ Amerykanéw zniechecity do
podejmowania pracy. W drugiej potowie roku ten czynnik zniknie. Na razie firmy muszg po prostu
wiecej pfaci¢, a to dodatkowo zwiekszy inflacje.
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Jak zareagowat rynek akcji w USA? Matg euforig. Indeksy wzrosty, a S&P 500 i DJIA ustanowity nowe
rekordy. Gracze kompletnie zlekcewazyli to, ze Fed ostrzegt, iz inwestorzy sg zbyt ,zywiotowi”
(ebullient). Podobne to byto do ostrzezenia Allana Greenspana w 1996 (,nieracjonalna przesada”).
Wtedy ochtodzito rynek na jedng sesje. Tym razem przemkneto niezauwazone.

Mocno stracit dolar (na wykresie indeksu dolara znowu ros$nie zagrozenie dtugoterminowym
podwéjnym szczytem), ale rentownos¢ obligacji wzrosta (stabe dane powinny jg obnizy¢). Drozaty
surowce — cena miedzi pobita rekord wszech czaséow z 2011 roku, a ztoto umocnito wstepny sygnat
kupna. Jedynie ropa nie zdrozata (szkodzi jej czekanie na wynik rozméw z Iranem). W poniedziatek
nawet cyberatak na wazny rurocigg w USA praktycznie na cene ropy tez nie wptynat.

Wszystko wygladato az za dobrze, ale okazato sie, ze to byt tabedzi $piew bykdéw, a zachowanie
amerykanskiego rynku akcji w poniedziatek mogto nieco zaskoczy¢. Przez 2/3 sesji indeks S&P 500
trzymat sie blisko poziomu neutralnego, DJIA bit rekordy, a NASDAQ sie osuwat. Jednak w ostatnich
dwéch godzinach podaz mocniej przycisneta, przez co NASDAQ stracit 2,55%, S&P 500 1,04%, a DJIA
jedynie 0,1%.

Czesciowo odpowiedzialny (raczej jako pretekst) za to przy$pieszenie wyprzedazy mégt by¢ Goldman
Sachs, ktéry ostrzegt, ze sektor FAAMG (nie FAANG — zamiast Netflix byt Microsoft) ma 21%
w indeksie S&P 500 (typowo 14%). Podwyzka podatkow obnizy zyski tych spotek o 9%, a w drugiej
potowie roku bogaci inwestorzy bedg wyprzedawali akcje.

Zauwazy¢ trzeba, ze fundusze ETF odzwierciedlajgce indeksy by¢ moze bedg zmuszone do
zmniejszania wartosci spétek z FAAMNG w portfelu w miare spadku ich wartosci, co zmniejsza
proporcje udziatu w indeksie. Nie zawsze zadziata tutaj automat, a to pogtebia wyprzedaz.

We wtorek dwudziestoletnie przyzwyczajenie do kupowania spadkow zadziatato juz na poczatku sesji.
NASDAQ tracit na poczatku handlu ponad dwa procent i natychmiast znalezli sie chetni do kupna
»tanich” akcji. Byto ich tak wielu, ze sesje ten indeks zakonczyt neutralnie. Stracit jednak szeroki rynek
(S&P 500 stracit 0,87%), co rodzito obawy o przeniesieni sie checi ograniczenie ryzyka ze spotek
sektora ,growth” do ,value”.

Ta obawa sprawdzita sie juz w srode. Wiedy to powodem przeceny byty dane o inflacji CPl. Wzrosta
ona w kwietniu do 4,2% r/r, czyli najmocniej od 2009 roku (wykres ponizej). Co prawda pamietac trzeba
o tym, ze baza z zesztego roku byta z powodu pandemii niezwykle niska, ale prognozy braty to pod
uwage i byty wyraznie nizsze (3,6% r/r).
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Akcje tym razem przeceniaty sie na szerokim rynku. Indeks S&P 500 stracit 2,14%, NASDAQ 2,67 %,
a DJIA 1,99%. Wysoka inflacja doprowadzita tez do wybicia rentownosci z formacji flagi,
co teoretycznie zapowiada dalszy ich wzrost. To zas wyraznie umocnito dolara, co razem
z rentownoscig uderzyto w cene ztota i miedzi, ale ropa zyskiwata. Interesujgce byto zachowanie rynku
europejskiego, gdzie indeksy kosmetycznie wzrosty — graczom bardzo spodobato sie ostabienie euro.

Wydawato sie, ze gracze po przecenie beda nieco bardziej ostrozni, ale 20. letni trening (kupuj spadki)
dziatat niezawodnie. W czwartek indeksy od poczatku sesji zyskiwaty po okoto péttora procent. Dzigki
temu indeksy na innych europejskich gietdach kosmetycznie wzrosty. W USA bykom udato sie
zakonczy¢ sesje zwyzkami (nadal trwatg rotacja z ,growth” do ,value”, ale na NASDAQ byta to tylko
niewielka korekta (0,72%). Zresztg na S&P 500 tez szatu nie byto (1,22%).

Mimo tej czwartkowej sesji odbicia, zachowanie NASDAQ i S&P 500 podczas ostatnich sesji pokazato
jak wrazliwy jest obecnie rynek. Rosnie prawdopodobienstwo utworzenia zapowiadajgcego dalsze
spadki podwdjnego szczytu, jesli NASDAQ pokona 12.600 pkt., czyli okolice 10% korekty.
Ja zaktadam, ze do tego nie dojdzie, ale korekta powinna na razie wybi¢ graczom z gtowy marzenia
o nowych rekordach na NASDAQ.

A tymczasem w Polsce

W Polsce piagtek i poniedziatek byly dla bykéw dobrymi dniami. W pigtek ponad dwuprocentowa zwyzka
WIG20 potwierdzita wybicie z czteromiesiecznego trendu bocznego i mozna byto powiedzie¢, ze hossa
wreszcie zawitata na GPW. Podobnie zachowaty sie indeksy mniejszych spotek.

W poniedziatek zapowiadato sie na kolejny duzy wzrost. WIG20 zyskiwat blisko dwa procent,
ale poczatek sesji w USA zdjgt jeden punkt procentowy, co najlepszego wrazenie nie zrobito.
We wtorek zanosito sie na przecene, ale podatnos¢ na duze spadki indekséw na innych gietdach
europejskich byta na GPW bardzo ograniczona. Wrecz reakcja byta podejrzanie wstrzemiezliwa.
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Nawet zapowiedz odejscia prezesa PKO BP Z.Jagielty z funkcji prezesa banku doprowadzajgc do
przeceny akcji tej firmy niespecjalnie szkodzita szerokiemu rynkowi.

Nie bede spekulowat, dlaczego w czerwcu Jagietto odchodzi, bo nie mam zamiaru specjalizowac¢ sie
w ,kremlinologii’, ktéra kaze zastanawia¢ sig, jaka jest pozycja poszczegdlnych cztonkéw ekipy
rzgdzacej w oczach czotowego autokraty. Pozostawiam to analitykom politycznym, ktérzy mieli po tej
zapowiedzi prawdziwe uzywanie ;-). Faktem jest jedno — jak zawsze powtarzam w duzych
organizmach, jesli nie rusza sie $redniego stopnia zarzadzania, wymiana prezesa jest bez znaczenia.
Moze to by¢ ktos wyciggniety z autobusu.

Nie dziwito wiec to, ze jak tylko indeksy na Wall Street zaczety zawraca¢ po poczatkowych spadkach
to u nas popyt btyskawicznie doprowadzit WIG20 do poziomu neutralnego. Zakonczenie sesji nieco
pod nim byto zdecydowanym sukcesem bykéw. Wyraznie wzrést obrét, co pokazywato, ze zjawit sie
popyt zdecydowany na prowadzenie indekséw na pétnoc.

Jednak w srode ob6z bykow sie juz nie wybronit. WIG20 stracit 0,9%, co nie robito dobrego wraze nie
skoro indeksy na innych gietdach europejskich kosmetycznie wzrosty. Rowniez w czwartek poczgtek
sesji byt bardzo ,niedzwiedzi”’. WIG20 nurkowat nasladujgc zachowanie innych indekséw europejskich.

Trwato to do pobudki w USA. Wtedy kontrakty na amerykanskie indeksy zabarwity sie na zielono (stara
gra na kupowanie spadkéw nie umarta), co drastycznie zmniejszyto skale spadkéw w Europie, a u nas
WIG20 tez zaczagt odrabia¢ straty. Bardzo pozytywny poczatek sesji w Stanach pozwolit na
zredukowanie spadkéw WIG20 praktycznie do zera, dzigki czemu, do czwartku wigcznie, sygnat kupna
nadal obowigzywat i bedzie obowigzywat o ile indeks nie wréci znowu ponizej 2025 pkt.

Na rynku walutowym w poniedziatek znowu (bo w minionym tygodniu juz byfa taka akcja) rano pojawit
sie impuls przeceniajacy ztotego. Takie pionowe $ciany pojawiajgce sie ,z niczego” sg ewidentnie albo
probg ostabienia ztotego (NBP?) albo tego, Zze kto§ z Polski ucieka. Jest tez inna mozliwos¢ —
zagranica sztucznie ostabia ztotego, wymienia wtedy waluty na zitote, kupuje akcje i wtedy dopiero
ztotego umacnia (zyskuje na akcjach i na walucie). Takie umocnienie widzieliSmy juz we wtorek,
a powodu do niego nie byto.

Nie wydaje sie, zeby to pigtkowa konferencja Adama Glapinskiego do tego doprowadzita, bo nic
nowego tak naprawde nie powiedzial. Co prawda niektdrzy moi koledzy dopatrujg sie w jego
wypowiedziach zapowiedzi podwyzki stop, ale ja tego nie widze. Owszem, bgknat cos o tym, ze NBP,
jesli bedzie trzeba, nie zawaha sie i bedzie dziatata, ale nadal twierdzit, ze inflacja jest tymczasowa,
rosnie z powodéw zewnetrznych, a RPP nic nie moze na to poradzi¢.

We wtorek wptyw na zachowanie walut i rynku akcji mogto mieé¢ orzeczenie Sadu Najwyzszego
dotyczgcego kredytéw ,frankowych”, ale okazato sie, ze petna Izba Cywilna Sadu Najwyzszego nie ma
wystarczajgcych danych do podjecia decyzji. Kolejne posiedzenie odbedzie sie by¢ moze nawet
za wiele miesiecy.

Po bardzo dtugiej dyskusji na temat tych kredytow i skutkdw wyrokéw sgdowych taka decyzja (czyli jej
brak) byta wyraznym sygnatem, ze to wewnagtrz Izby Cywilnej trwa konflikt (,nowi” kontra ,starzy”
sedziowie), a zwrdcenie sie o opinie do licznych instytucji jest tylko pretekstem pozwalajgcym odroczy¢
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decyzje na diugi czas. Nawiasem moéwigc zwrdcenie sie m.in. do Rzecznika Praw Dziecka, a nie
zapytanie Komitetu Stabilnosci Finansowej, czy Zwigzku Bankéw Polskich wydaje sie by¢ dosé
zabawne...

Tak wiec nadal wszystko jest w rekach sadow, a one sg nierychliwe i liczba pozwéw lawinowo rosnie,
dziatajg kancelarie prawne, dla ktorych ta sytuacja jest wrecz doskonata, a media zapraszajg przede
wszystkim prawnikéw, ktérzy de facto zachecajg do sktadania pozwéw. Banki majg jednak teraz dosé
komfortowa sytuacje, bo jesli nawet ponad 90% kredytobiorcow wygrywa sprawy to wiele lat minie
zanim naprawde uderzy to w sektor bankowy. Plus dla obozu bykéw na GPW.

Oczywiscie w srode, kiedy pod wptywem danych o amerykanskiej inflacji zanurkowat kurs EUR/USD,
Ztoty stracit do gtéwnych walut, ale w czwartek rynek sie uspokoit, ztoty catkiem mocno zyskat, a obraz
techniczny (o nim nizej) sie nie zmienit.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ kontynuuje korekte. Powstaje grozba (na razie tylko grozba powstania
podwdjnego szczytu — jesli spadnie ponizej 12.600 pkt.). Opdr na poziomie 13.895 pkt., a wsparcie na
12.783 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 3.980 pkt., a opér na 4.190 pkt.

Na indeksie DJIA nietadnie wygladata spadajgca gwiazda z poniedziatku poparta czyms na ksztatt
gwiazdy wieczornej we wtorek i srode. To sugeruje, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki
rynek.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow, a teraz jest w konsolidacji. Wsparcie jest na 14.800 pkt., a opér na 15.500 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Bardzo prawdopodobna jest teza o formaciji flagi,
ktéra poprzedza dalszy cigg hossy. Rentownosci juz z tej flagi sie wybity, co jest sygnatem kontynuacji
zwyzki rentownosci. Wsparcie jest na 1,5400%, a op6r na 1,7050%.

Na rynku ropy cena barytki WTI jest nadal w korekcie, ktéra przyjmuje posta¢ trendu bocznego.
Wsparcie jest w okolicach 63,70 USD (tam konczyt sie handel w czwartek). Opé6r w okolicach 68 USD.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem sprzedazy. Opo6r w okolicach 1.755
USD zostat pokonany, co kreuje podwdjne dno, czyli daje sygnat kupna. Gérne ograniczenie 9.
miesiecznego kanatu trendu spadkowego zostato pokonane, a z nim pokonana $rednia 100. sesyjna,
co teoretycznie otwiera droge na pétnoc. Teoretycznie, bo ja zakladam, ze to jest putapka. Opoér
na 1.845 USD, a wsparcie na 1.755 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, a korekta, zakonczyta sie wybiciem ceny, ktéra ustanowita
nowy rekord wszech czaséw (poprzednie byt z 2011 roku). Kontrakty na miedZz nie majg oporu,
a wsparcie na poziomie 440 centow/funt.
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Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,75 USD, a op6r w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD trwa konsolidacja po trwajgcym od kwietnia
wzroscie. Opor jest na poziomie 1,2195 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1990 USD. Dtugoterminowy
trend jest dla dolara niekorzystny, a pokonanie oporu tworzyloby formacje oRGR i zapowiadato
potezne ostabienie dolara.

W Polsce na rynku walutowym zitoty ugrzagzt 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. Opér na 4.6080 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta w postaci trendu
bocznego. Wsparcie na 3,6830 PLN, a opér na 3,8200 PLN.

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 4.1850 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujgc sygnat kupna. Teraz trwa ruch powrotny. Wsparcie jest w okolicy 2.025 pkt. Opér
w okolicach 2.196 pkt. Doskonale wyglgdajg mWIG40 i SWIG80.

O danych makro i nie tylko

Danych makro bytlo w minionym tygodniu niewiele. W USA, tak jak wyzej napisatem, w srode
zobaczylismy dane o inflacji konsumenckiej (CPl) — wyniosta 4,2% r/r (oczekiwana byta 3,6%r/r).
W czwartek zobaczyliSmy tygodniowe dane z rynku pracy. Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych wyniosta 473 tys. (oczekiwano 490 tys.). Pojawita sie tez inflacja w cenach produkgji
(PPI) — 6,2% r/r (oczekiwano 5,9%). Nie miato to zadnego wptywu na rynki.

W pigtek dopiero pojawi sie tych raportéw wiecej: bedzie to sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa w kwietniu. Watpliwe, zeby miato to wptyw na zachowanie rynkow.

W Polsce w piatek zobaczymy wstepne dane o PKB w pierwszym kwartale oraz ostateczny raport
o inflacji CPI. Zaktadam, Zze dane o PKB bedg lepsze od oczekiwan. Nawiasem méwiac, jesli spojrzy
sie na ponizsze prognozy Komisji Europejskiej, to wida¢, ze nie tylko w Polsce oczekiwany jest
przynajmniej dwuletni gwattowny wzrost gospodarczy.
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MAIN ECONOMIC INDICATORS 2012-2022
(a) Real Gross Domestic Product (% change)

5-year Spring 2021

average forecast

2012-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Belgium 1,2 1,6 1.8 1.8 -63 45 37
Germany 1.4 2,6 1.3 0,6 -49 34 4,1
Estonia 2,5 55 4.4 50 -29 28 50
Ireland 7.4 9.1 8.5 5.6 34 4,6 50
Greece -20 1.3 1.6 1.9 -82 41 6,0
Spain 0.8 3.0 2.4 2,0 -10.8 59 6,8
France 08 23 1.8 1.5 -8,1 57 42
Italy -0,6 1,7 0,9 0.3 -89 42 44
Cyprus -0.4 52 52 3.1 -5,1 31 38
Latvia 28 3.3 40 2,0 -3,6 3.5 6,0
Lithuania 3.1 43 39 43 -09 29 3.9
Luxembourg 3.3 1.8 3.1 2,3 -1,3 45 3.3
Malta 6,2 8.1 52 55 -7.0 4.6 6.1
Netherlands 09 29 2.4 1,7 -3,7 23 3.6
Austria 0.9 24 246 1.4 -6,6 34 43
Portugal -0,1 3.5 28 2.5 -7.6 3,9 51
Slovenia 0.9 48 44 32 -55 49 51
Slovakia 2,4 3.0 37 2,5 -48 48 52
Finland 0.1 32 1.3 1.3 -28 27 28
Euro area 0.8 2,6 1.9 1,3 -6,6 43 44
Bulgaria 2,1 3.5 3.1 37 -42 35 47
Czechia 1,9 52 3.2 23 -56 34 44
Denmark 1.7 28 22 28 -27 29 35
Croatia 0.5 3.4 28 29 -8.0 50 6,1
Hungary 2,1 43 54 4.6 -50 50 55
Poland 2,6 48 54 4,7 -2,7 40 54
Romania 34 73 45 4,1 -39 51 49
Sweden 2,0 26 2.0 1.4 -28 44 33
EU 1.0 28 2.1 1.6 -6.1 42 44

W kolejnym tygodniu

W nadchodzgcym tygodniu w USA zobaczymy miedzy innymi: indeks NY Empire State, indeks Fed
z Filadelfii, protokét z posiedzenia FOMC, indeksy PMI dla przemystu i ustug (wstepne odczyty).
Te ostatnie indeksy pokazg sie tez w krajach strefy euro i dla catego Eurolandu. W tych danych
najwazniejsze bedg subindeksy/sktadowe bedace oceng inflaciji.

W Polsce w czwartek pojawig sie dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu oraz w pigtek dane
o inflacji PPI oraz o produkcji budowlano-montazowej. Nie zobaczymy wptywoéw tych danych na rynki.

Najbardziej interesujgca moze byé sobota, bo wtedy majg by¢é prezentowane zatozenia Nowego
Polskiego tadu (NPL), czyli programu PiS rozwoju Polski (de facto programu wyborczego). Nalezy
oczekiwac wielu prezentéw dla wiekszosci Polakéw i zwiekszenia obcigzen zamozniejszej mniejszosci.
Watpliwe jednak, zeby NPt mocno wptynat na zachowanie rynkéw (o ile w ogéle wptynie), bo wszyscy
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pamietajg, ze SOR, czyli plan Morawieckiego z 2016 roku w olbrzymiej wiekszosci ograniczyt sie do
prezentacji w Power Point. Wiecej o NPL za tydzien.

Podsumowanie

W podsumowaniu mozna powiedzieé, ze poczatek maja zdecydowanie jest tez poczatkiem korekty na
Wall Street, a GPW wybita sie z konsolidacji generujac sygnat kupna w najgorszym mozliwym terminie.
To oczywiscie nie znaczy, ze nasza hossa nie bedzie miata miejsca. Bedzie miata, ale moze sie nieco
opozni¢. Pozostaje teraz wpatrywaé sie w indeks NASDAQ czekajgc na to, czy i tym razem spadek
0 10% zakonczy na dtuzszy czas korekte (czego oczekuje)..

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 Spéfce oraz
S$wiadczonych 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.
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