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Wall Street wpatrzona w cebulki XXI wieku?
Piotr Kuczynski dla iWealth, 27.05.2021

Dziwny to byt przetom tygodnia (z 21 na 24.05). W pigtek Wall Street nie przedtuzyta czwartkowych
zwyzek, ale co sie odwlecze, to nie uciecze, jak mowi stare porzekadto. W pigtek wiasnie S&P 500
zakonczyt sesje neutralnie, ale juz w poniedziatek indeksy na Wall Street z furig ruszyty na pétnoc,
a prowadzity jg tam spotki z sektora ,growth”, ktére ucierpiaty podczas rosngcych obaw o wzrost
inflacji.

Co tak drastycznie zmienito nastroje w poniedziatek? Prawde moéwigc wiasciwie nic. Moze troche
pomogto to, ze rentownosci obligacji sie cofnety, ale nadal pozostawaty w objeciach flagi, ktéra czesto
zapowiada dalszg zwyzke. Pomagat duzy wzrost ceny ropy, bo Iran wstrzymat inspekcje swoich
wiréwek, ktére produkujg materiat dla elektrowni atomowych/bomb atomowych, co zmniejszyto obawy
o to, ze wkrétce zacznie dziataé umowa Iran — reszta swiata i iranska ropa zaleje swiat (i tak zaleje
tyle, ze moze nieco pozniej).

Moéwiono o tym, ze Chiny wdrazajg surowe srodki utrudniajgce spekulacje surowcami, ale przeciez
miedz drozata (chociaz mozna raczej moéwi¢ o konsolidacji), wiec wida¢ byto, ze te ich regulacje na
rynek surowcéw (a co za tym idzie i na inflacje) beda miaty bardzo maty wptyw.

Mam wrazenie, ze na rynkach wrazenie zrobito to, co dzieje sie na rynku cebulek XXI wieku, czyli tzw.
kryptowalut, o ktérych zwykle nie pisze, bo nie zajmuje sie handlem wiatrem ;-). Tutaj musze jednak
wspomnie¢ o tym, ze nastroje z tego rynku zdajg sie przenosi¢ na inne aktywa, bo gracze dochodzg
do wniosku, ze skoro np. bitcoin gwattownie drozeje, to widaé nastroje graczy generalnie sg niezwykle
.bycze”.

Rzeczywiscie drozejgcy w poniedziatek o ponad 15% bitcoin robit wrazenie, szczegdlnie po niedzielne;j
przecenie o 18% (ktéra zakonczyta sie spadkiem o okoto 7%) — powodem byty surowe regulacje
w Chinach. Temu ,czemus$” pomagat znowu Elon Musk, ktory bardziej wierzy w kryptowaluty niz we
fiat money (tak raczyt zatwitowac). Ciekaw jestem, czy/kiedy SEC pogoni tego manipulanta...Poza tym
rynek czekat na jedng z najwiekszych konferencji nt. kryptowalut, ktéra ma sie odby¢ w tym tygodniu.

Jedno jest pewne — analiza techniczna ma niezte zastosowanie do tego rynku. Bardzo mocne wsparcie
techniczne zrobito sie na 30 tys. dolaréw, ktory to poziom dwa razy w ostatnich tygodniach powstrzymat
krach. Jesli ten poziom peknie to cena bitcoina zatrzyma sie dopiero w okolicach 20 tys.

Na razie jednak sky is the limit, ale na miejscu graczy (bo nie inwestoréw) na tym rynku zaczatbym sie
obawia¢ niedziel, kiedy to miaty miejsce ostatnie dwa krachy. Ostatnie, co na ten temat pisze: jak tylko
USA stworzg swojego cyfrowanego dolara (za dwa lata?) to tupng nogg mocniej niz Chiny, a to zle sie
skonczy dla tej spekulacyjnej piramidy. | tyle na ten temat.

We wtorek Wall Street odpoczywata, bo indeksy trzymaty sie blisko pozioméw neutralnych i zakonczyty
dzien mikroskopijnymi zwyzkami. W Europie niemiecki XETRA DAX, ktéry pauzowat w poniedziatek
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z powodu Zielonych Swigt (drugi dzien), usitowat pobié rekord wszech czaséw, co nie do konca sie
udato (w uktadzie intra day), bo co prawda indeks wzrést, ale kosmetycznie, gdyz schiodzit go poczgtek
sesji w USA.

Odpoczywat tez rynek surowcéw, za wyjgtkiem ztota i srebra. Metalom szlachetnym pomagat catkiem
mocny spadek rentownosci 10. letnich obligacji USA (wynik stabszych danych makro, o ktérych wiecej
ponizej) oraz wzrost kursu EUR/USD (z tego samego powodu). Ztotu pomaga¢ tez zapewne mogty
informacje méwigce o tym, ze Chiny znowu kupujg ztoto w wielkich ilosciach.

Niewatpliwie na rynku rentownosci i walutowym wida¢ byto tez reakcje na wypowiedzi Richarda
Clarida, wiceszefa Fed, ktéry we wtorek powiedziat, ze Fed jest w stanie powstrzymacé inflacje
i zapewnic ,miekkie lagdowanie” bez szkody dla gospodarki. Interesujgce stwierdzenie, chociaz o dos¢
watpliwej wartosci merytorycznej.

Na tym tle interesujgce byto to, co méwiono w ECB. Jak pisze Konrad Biatas z TMS Brokers
.Zaskakujgco gotebio starat sie wczoraj [we wtorek — moja uwaga] wybrzmie¢ czionek Rady
Zarzgdzajacej EBC [Francois] Villeroy. Przypomniat, ze bank posiada potezne narzedzia, by utrzymaé¢
tagodng polityke, a EBC jest co najmniej tak samo akomodacyjny i bedzie co najmniej tak samo
cierpliwy jak Fed. Villeroy starat sie ucig¢ spekulacje, jakoby EBC byt blisko decyzji stopniowego
ograniczania tempa skupu aktywoéw.”.

To powinno ostabia¢ euro, a jednak tak sie nie stato. Dopiero w srode na rynku zagoscita catkiem
mochna korekta wymazujgca z nadmiarem wtorkowy wzrost kursu EUR/USD. By¢ moze byto to poktosie
wypowiedzi Villeroy podpartej wypowiedzig cztonka Fed — wiceprzewodniczacy Fed Randal Quarles
powiedziat, ze weditug niego Fed powinien rozpoczgé¢ dyskusje na temat ograniczenia skupu aktywoéw

(QE).

Przy okazji warto wspomnieé¢ o tym, Zze wiceprzewodniczagcy Fed Randal Quarles i Richard Clarida za
pare miesiecy koncza swojg kadencje w Fed, a nastepcow mianuje prezydent USA, czyli de facto
Partia Demokratyczna. Nalezy wiec zaktadaé, Zze nowi cztonkowie Fed bedg natury ,gotebiej”,
co zmniejszy che¢ FOMC do zaostrzania polityki monetarne;j.

Z tego tez powodu nieco zyskaty rentownosci obligacji, ale rynek akcji nie zareagowat. Indeksy
niewiele, ale jednak zyskaty i znowu prowadzity je do gory spotki z sektora ,growth”. Interesujgce byto
to, ze duzy spadek kursu EUR/USD (blisko p6t procent) nie zaszkodzit ztotu, ktérego cena prawie sie
nie zmienita. To sygnalizowato, Ze ob6z bykéw na rynku ztota znacznie sie umochnit.

W czwartek publikacja danych makro (o nich nizej) praktycznie nie miata wptywu na zachowanie
rynkéw. Kurs EUR/USD zakonczyt dzien na neutralnym poziomie, rentownosci obligacji wzrosty,
a zarowno S&P 500 jak i NASDAQ po poczgtkowym wzroscie osunety sie i zakonczyly sesje neutralnie.
By¢é moze nieco szkodzity bykom wtasnie rosngce rentownosci. Poza tym zblizat sie trzydniowy
weekend, a to mogto nieco hamowac zapedy bykéw.

Jesdli chodzi o akcje i inflacje to warto wspomnie¢ o tym, Zze zgodnie z sondazem Reutersa
(https://tiny.pl/rztns) analitycy i inwestorzy oczekujg 2,5% wzrostu S&P 500 do konca roku, bo obawiajg
sie, ze rosngca inflacja zmniejszy che¢ kupna akcji. Réwniez wskaznik CNN (Fear & Greed Index)
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pokazuje, ze nastroje sie psujg. Podobnie wyglada statystyka dla amerykanskiego stowarzyszenia
inwestoréw indywidualnych (AAIl). Kontrariansko méwigc, to dobrze dla obozu bykéw. Za dobre
nastroje zawsze rynkom szkodza.

Fear & Greed Index
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1-Year Bullish High: EIRF3 Week Ending 4/7/2021
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1-Year Bearish High LKA Week Ending 6/24/2020

Interesujgce jest tez to, ze coraz wiecej akcji kupowanych jest na kredyt. Od marca 2020 roku
zadtuzenie tego typu wzrosto o blisko 100%. Twierdzi sie, ze nie daje to ani ,byczego” ani
,hiedzwiedziego” sygnatu, ale jednak mozna podejrzewa¢, ze zbyt duzo otwartych na kredyt pozycji
w diugich pozycjach moze w przypadku korekty bardzo bykom zaszkodzi¢.

Rising and falling in lockstep
S&P 500 and NYSE Margin Debt* since 1970
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*The total of all debit balances in securities margin accounts Source: Hulbert Ratings LLC
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A tymczasem w Polsce

Na tle Wall Street i gietdy niemieckiej nasz rynek blue chipéw nadal prezentowat sie dos¢ stabo. Méwie
tylko o WIG20, bo jak ciggle pisze na mniejszych spétkach trwa hossa. MWIGA40 jest bliski poziomow
z 2017 roku, a SWIG80 niedtugo ustanowi nowy rekord. Na mniejszych spotkach od dawna trwa hossa
i jak zawsze przypominam: tatwo ich kursy wyciagngé w goére, ale jak rozpoczyna sie korekta to wiekszy
portfel ma trudnos$ci ze znalezieniem chetnego do kupna.

WIG20 ocigga sie, bo w pigtek nieco zyskat, ale w poniedziatek zakohczyt dzien mikroskopijnym
spadkiem. Bardzo dziwna byta sesja wtorkowa. Wtedy to indeks przez caty czas trzymat sie poziomu
neutralnego, a w ostatniej godzinie, kiedy na przyktad XETRA DAX sie osuwat pod wptywem
zachowania Wall Street, u nas ob6z bykéw zaatakowat i z zera podnidost WIG20 o 0,92%. Catkiem
wyraznie wzrost tez obrot.

Dos¢ podobnie zachowat sie rynek réwniez w srode. Po doskonatym poczatku indeks osuwat sie,
ale ostatnia godzina znowu pomogta bykom, dzieki czemu WIG20 zyskat blisko pdt procent.
Nieznacznie pomaga¢ mogt niezty debiut akcji Pepco — zyskaty 12,5% w poréwnaniu do IPO.

Dziwi¢ mogto to, ze w poniedziatek nie pomogly bykom na WIG20 doskonate dane (produkcja
przemystowa w kwietniu wzrosta o 44,5% r/r, a sprzedaz detaliczna o 25,7% r/r), bo baza z zesztego
roku z powodu lockdownu byta ekstra niska.

Pisalem wtedy (komentarz pisze ,na raty”), ze na blue chipy tez jednak przyjdzie pora (nadal
obowigzuje tu sygnat kupna). | rzeczywiscie w czwartek WIG20 rozpoczat sesje dosé niemrawo,
ale bardzo szybko i gwattownie ruszyt na pdétnoc nie spogladajgc na inne rynki europejskie, gdzie
nastroje byty zdecydowanie mieszane, a kontrakty na amerykanskie indeksy nieco tracity. Pozostato
czekac na to, czy uda sie ,bycze” nastroje dociggngé¢ do konca sesiji. Udato sie i to znakomicie. WIG20
pokonat 2.200 pkt. (wzrost o 1,97%) otwierajgc sobie droge do nastepnego oporu w okolicach 2285
pkt.

Znakomicie zachowywat sie do wtorku zioty, ktéry po niewielkiej stracie w piatek, korzystat
w poniedziatek i we wtorek z doskonatych nastrojow na rynkach i na wzroscie EUR/USD. Tutaj
pozostawato tylko jedno pytanie: kiedy NBP powie stop i zainterweniuje. EUR/PLN zszedt we wtorek
ponizej 4,50 PLN, a to sie naszemu bankowi centralnemu nie mogto spodobac.

| rzeczywiscie juz w srode po godzinie 8:00 (kawa w NBP i BGK juz wypita ;-)) na wykresie mozna byto
zauwazyc¢ prawie pionowa sciane — kursy walut mocno rosty. Od kilku tygodni poranek czasem owocuje
takim, trudnym do wyjasnienia, ostabieniem ziotego. Ta interwencja (zapewne interwencja) utoneta
potem w duzym spadku kursu EUR/USD, ktéry wymusit pokazny wzrost kurséw walut na naszym rynku,
ale uktadu technicznego nie zmienit szczegdlnie, ze w czwartek kursy znowu spadaty.

Kroétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ kontynuuje korekte. Nadal istnieje zagrozenie (coraz mniejsze)
powstania podwdjnego szczytu — jesli spadnie ponizej 12.600 pkt.). Opér na poziomie 13.895 pkt., a
wsparcie na 12.783 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.056 pkt., a opér na 4.250 pkt.
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Na indeksie DJIA nietadnie wyglagdata spadajgca gwiazda, poparta czyms$ na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek, ale dos¢ szybko
zaczeto by¢ wymazywane.

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 op6r na 15.500 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Bardzo prawdopodobna jest teza o formaciji flagi, ktora
poprzedza dalszy cigg hossy. Wsparcie jest na 1,5400%, a opér na 1,7050%.

Na rynku ropy cena barytki WTI jest w korekcie wymuszonej czekaniem na powrét USA do uktadu
z Iranem, ale ta korekta wydaje sie juz konczyé. Wsparcie jest w okolicach 60,70 USD. Opér
w okolicach 66,50 USD.

Na rynku ziota nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od goéry sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem sprzedazy. Opér w okolicach 1.755
USD zostat pokonany, co kreuje podwojne dno, czyli daje sygnat kupna. Goérne ograniczenie 9.
miesiecznego kanatu trendu spadkowego zostato pokonane, a z nim pokonana srednia 100. sesyjna,
co teoretycznie otwiera droge na potnoc. Teoretycznie, bo ja zaktadam, ze to jest putapka — jak tylko
rentownosci obligacji zaczng rosng¢, to ztoto zacznie tanie¢. Opér na 1.962 USD, a wsparcie na 1.810
USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, a korekta, zakonczyta sie wybiciem ceny, ktéra ustanowita
nowy rekord wszech czasdéw (poprzednie byt z 2011 roku). Obecnie trwa konsolidacja, ktéra powinna
poprzedza¢ dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg opér na poziomie 490 centéw/funt,
a wsparcie na 442,50 centéw/funt.

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 doszto do wybicia z konsolidacji. Op6r jest na
poziomie 1,2350 USD (z poczatku stycznia 2021). Wsparcie jest w okolicach 1,2165 USD.
Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzgzt w dtugoterminowej stabilizacji, a w krétkim terminie kursy
spadaty. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,4700 PLN. Pierwszy opor na 4.5350 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta trendu
dtugoterminowego w postaci trendu bocznego. Krétkoterminowo mocny trend spadkowy. Wsparcie na
3,6200 PLN, a op6r na 3,7380 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 4,0500 PLN. Pierwszy opér na 4.1128 PLN.
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Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajacego od poczagtku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujgc sygnat kupna. Wsparcie jest w okolicy 2.025 pkt. Opér w okolicach 2.285 pkt. Doskonale
wyglgdajg mWIG40 i SWIGS80.

O danych makro i nie tylko

W USA zobaczyliSmy wstepne odczyty indekséw PMI dla ustug i przemystu. Ogélny indeks (produkcja
i ustugi) wniost 68,1 pkt. (poprzednio 63,5 pkt.) — najwyzej w historii. ZobaczyliSmy indeks zaufania
konsumentéw - Conference Board — oczekiwano odczytu na poziomie 119,4 pkt., a tymczasem dane
z poprzedniego miesigca zweryfikowano z 121,7 na 117,5 pkt., a w maju indeks wyniést 117,2 pkt.
Nadal bardzo wysoko, ale wida¢, ze pierwsza euforia Amerykanéw powoli wygasa.

Potem zobaczyliSmy tez weryfikacje danych o PKB — wzrost o 6,4% (wstepny odczyt mowit,
ze annualizowany PKB wzrost o 6,5%), zamowienia na dobra trwatego uzytku spadty o 1,3% m/m
(oczekiwano wzrostu o 0,8%), wnioski o zasitek dla bezrobotnych — 406 tys. (oczekiwano 425 tys.).

W pigtek zobaczymy jeszcze raport nt. wydatkow Amerykanéw, a w nim wazny bedzie indeks PCE,
czyli inflacji w wydatkach osobistych Amerykanow. Sondaz Reutersa méwi, ze wedtug ekonomistow,
Fed zacznie sie przejmowac inflacjg wtedy, kiedy PCE przekroczy poziom 2,8% r/r. W marcu byto to
2,3%. Zobaczymy tez w pigtek indeks Chicago PMI, w ktérym nadal bardzo wazny bedzie subindeks
cenowy.

W Polsce zobaczyliSmy dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w kwietniu (o nich
wyjatkowo wyzej w czesci poswieconej polskim rynkom finansowym). Jak juz pisatem dane byty
wyjatkowo dobre, wrecz doskonate, ale poréwnanie do kwietnia zesztego roku, kiedy caty kraj zamart
nie daje wtasciwego obrazu sytuacji. Jedno jest jednak pewne — nasze mini lockdowny w tym roku juz
koniunkturze gospodarczej nie szkodzity.

W Srode opublikowane zostaty dane o stopie bezrobocia — tak jak oczekiwano wyniosta 6,3%,
a w czwartek BIEC opublikowat swéj Wskaznik Wyprzedzajagcy Koniunktury (w pigtek opublikuje
Wskaznik Rynku Pracy).

Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK) wzrést o 1,3 punktu w stosunku do wartosci z ubiegtego
miesigca, a BIEC pisze m.in., ze ,W ostatnich trzech miesigcach skala poprawy wskaznika byta bardzo
wyrownana. Obecnie, wskaznik po raz pierwszy od czasu wybuchu pandemii wszedt na swa
dtugookresowg s$ciezke rozwojowg. Nie oznacza to oczywiscie, ze w najblizszych miesigcach i latach
bedzie stale nig podazat.”.
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Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
maj 2021
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W kolejnym tygodniu

W USA poniedziatek bedzie dniem wolnym — Dzien Pamieci i gietdy nie pracujg. Potem zobaczymy
ostateczne odczyty indekséw PMI, co juz nikogo nie ruszy, oraz indeksy ISM dla ustug i przemystu,
co moze mie¢ wptyw na zachowanie rynkéw.

Najwazniejszy bedzie jednak piatek, kiedy to opublikowany zostanie miesieczny raport
z amerykanskiego rynku pracy (w czwartek dane tygodniowe). Jak pamietamy ostatni raport byt wielkim
rozczarowaniem, co pomogto bykom na rynku akcji. Sprawdzimy jak tym razem pomylili sie
ekonomisci. Radze doktadnie sprawdzi¢ weryfikacje danych z poprzedniego miesigca.

W Polsce zobaczymy weryfikacje danych o PKB w pierwszym kwartale, co przemknie niezauwazone.
Bardziej istotne bedg dane wtorkowe, kiedy to zobaczymy indeks PMI dla polskiego przemystu,
co pokaze nam czy nadal mozemy liczy¢ na szerokie ozywienie.

Zobaczymy tez dane o inflacji CPl w maju. Oczekiwany jest bardzo duzy wzrost — do 4,8% r/r. Im
wyzsza inflacja, tym lepiej dla ztotego, ale i tym wieksza pokusa do interwencji NBP. Interesujace jest
to, co znajdziecie panstwo w tym tekscie: https://tiny.pl/rz9cz. Wedtug GUS malejg oczekiwania
inflacyjne ludnosci Polski. Wszedzie trabi sie o inflacji, a tymczasem Polacy uwazaja, ze wzrostu cen
nie bedzie? Co$ z tym narzedziem GUS jest nie tak jak powinno by¢... Zresztg inne miary pokazuja,
ze wcale nie jest tak rézowo.

Podsumowanie

Reasumujgc mozna powiedzie¢, ze S&P 500 ma niecaty procent do szczytu wszech czasoéw,
a NASDAQ nieco ponad trzy procent. Konczy sie maj, wiec gracze zapominajg juz o starym
powiedzeniu (tym o sprzedawaniu w maju) i juz chyba tylko wybicie rentownosci dziesiecioletnich
obligacji w kierunku 2,0% moze ten rajd bykéw zakonczyé. W najgorszym wypadku rynek wejdzie
w trend boczny.
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https://tiny.pl/rz9cz

iWealth

W Polsce WIG20 kontynuuje swoj wzrost (bo jeszcze nie hosse), a maty znak zapytania mogt sie
pojawic jedynie w czwartek. By¢ moze czes¢ zwyzek indeks zawdziecza temu, ze okazaty debiut Pepco
uwolni czes¢ kapitatdbw zaangazowanych w IPO (redukacja wyniosta 88%). Najczesciej takie
oczekiwania sie nie sprawdzajg, ale rosngce indeksy przyciggajg kapitat spoza Polski, wiec zaktadam,
ze wzrosty bedg kontynuowane.

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 przepiséw
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 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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