iWealth

Nie graj ,,na krotko” na nudnym rynku?
Piotr Kuczynski dla iWealth, 10.06.2021

Jak zwykle rozpoczynamy komentarz od poprzedniego pigtku (4.06). Jak pamietamy wtasnie od tego
pigtku do srody wigcznie Wall Street nie mogta sie zdecydowaé, co owocowato tym, ze indeksy
konhczyly sesje na neutralnym poziomie. W czwartek ruszyty na potudnie, ale sytuacja zmienita sie po
publikacji w pigtek danych z rynku pracy.

Mozna powiedziecC, ze reakcja byta zgodna z powiedzeniem ,im gorzej tym lepiej”. Dane byty bowiem
gorsze od oczekiwan. W maju w sektorze pozarolniczym zatrudnienie wzrosto 0 559 tys., a oczekiwano
660 tys. Podobnie byto w sektorze prywatnym — stworzono 492 tys. nowych miejsc pracy, a oczekiwano
600 tys. poza tym weryfikacja danych z poprzedniego miesigca byta (przynajmniej dla mnie)
rozczarowujgca. Zweryfikowano je co prawda w goére, ale z 266 tys. zrobito sie jedynie 278 tys. Mnigj
obserwowana w USA stopa bezrobocia spadta z 5,9 na 5,8%.

Poza tym zamoéwienia w przemysle USA w kwietniu spadty o 0,6% m/m, a oczekiwano spadku o 0,2%.
Dane nieco ostabita weryfikacja danych z poprzedniego miesigca (z +1,1%na 1,4%).

Inwestorzy ucieszyli sie tym, ze dane z rynku pracy byty niezbyt dobre, ale nie bardzo zte. Po prostu
takie, ktore pokazuja, ze gospodarka sie rozwija, ale nie tak szybko, zeby Fed musiat zaostrzac polityke
monetarng. Jakos$ nie zwrécono szczegolnej uwagi na zdecydowanie wiekszy od oczekiwahn wzrost
ptacy godzinowej (2% r/r, a oczekiwano 1,6%). Jak wida¢ presja ptacowa rosnie, co sygnalizuje,
ze rzeczywiscie biznes ma problemy ze znalezieniem pracownikdw. Rosnhgce ptace pomogag
w rozkreceniu spirali inflacyjnej.

Jednak administracja Bidena sie tym nie przejmuje. W niedziele w wywiadzie Janet Yellen, sekretarz
skarbu USA, powiedziata, ze zdaje sobie sprawe z tego, ze programy Joe Bidena majgce na celu
pobudzenie gospodarki znacznie zwiekszg inflacje, ale nadal twierdzita, Ze bedzie ona tymczasowa,
a chwilowy wzrost cen jest ofiarg, ktorg warto ponies¢, jesli walczy sie o szybkie ozywienie
gospodarcze. Powiedziata tez, ze wyzsze stopy procentowe bytyby "plusem" dla USA i Fed. Nie bardzo
wiadomo, co miatoby to znaczy¢, ale jedno jest pewne: Yellen nie ma wptywu na wysokos¢ stop
procentowych.

Wracajmy do pigtku. Skoro gracze uznali, ze dane z rynku pracy sg idealne to oczywiscie reakcja na
wszystkich rynkach byta adekwatna: indeksy wzrosty z nadmiarem wymazujgc czwartkowe spadki,
kurs EUR/USD wzrést nieco redukujgc czwartkowy spadek, ztoto i miedZz zdrozaty, a rentownosci
obligacji spadty. Po tej sesji indeksy S&P 500 i DJIA praktycznie wyréwnaty rekordy wszech czasow.

Potem rynek znowu wszedt w faze marazmu. O zachowaniu rynkéw w poniedziatek nie da sie wiele
powiedzie¢. Tytuty komentarzy robito porozumienie G-7 dotyczgce minimalnego opodatkowania firm
na poziomie 15%, ale wedtug mnie reakcja rynkéw byta nieznaczna i niemrawa. Teoretycznie takie
opodatkowanie zmniejszy zyski gigantow, ktére starajg sie ksiegowa¢ w krajach o bardzo niskim
opodatkowaniu, ale uptynie jeszcze wiele miesiecy, a wedlug mnie nawet pare lat, zanim takie
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rozwigzania stang sie prawem. W lipcu porozumienie musi jeszcze zaakceptowa¢ G-20, potem
wiekszos¢ 140 krajéow OECD, a Republikanie w USA juz zapowiedzieli, ze bedg je blokowaé. Trudna
i dtuga bedzie droga do tych 15%.

Na Wall Street znowu najsilniejszy byt indeks NASDAQ - znikneto gdzies przekonanie, ze warto
przesiadac sie ze spotek sektora ,growth” na ,value”. Te z sektora ,value” znowu bity rekordy. S&P
500 spadat, ale byty to spadki nieduze i w koncéwce sesji zredukowane prawie do zera, a NASDAQ
zyskat blisko pét procent. Na innych rynkach niewiele sie dziato. Nieco zyskat EUR/USD, co pomagato
ztotu i srebru.

Wtorkowa sesja byta w zasadzie powtérzeniem poniedziatkowej. Indeks S&P 500 usitowat spadac,
ale zakonczyt dzien neutralnie, a NASDAQ znowu drgnat zyskujgc 0,31%. Blizniaczo podobna byta
sesja srodowa. Tym razem byta neutralna dla NASDAQ i z mikroskopijnym spadkiem S&P 500 (minus
0,18%).

Mozna powiedzie¢, ze gracze czekali na nowe impulsy. Zwracato uwage umocnienie dolara
(niewielkie) i nieskorelowany z nim znaczny spadek rentownosci obligacji (przetamaty dolny bok
trojkata). Zachowanie rynku obligacji odzwierciedla wiare w to, ze Fed jeszcze dtugo nie zmieni swoje;j
polityki, a gracze lekcewazg to, ze ro$nie zagrozenie inflacjg. Mozna nawet powiedzie¢, ze Fed swojg
retoryka kontroluje krzywa rentownosci. Dziwi¢ mogto nieco to, ze ropa drozata, ale na tym rynku trwa
mocny trend wzrostowy.

W czwartek, kiedy konnczytem komentarz tygodniowy, czekano przede wszystkim na wynik posiedzenia
ECB oraz na dane makro, czyli o amerykanskg, majowgq inflacje CPl. Szczegdty ponizej, a tutaj napisze
jedynie, ze ECB niczym nie zaskoczyto, bo skopiowato swoje poprzednie posiedzenie. Zaskoczy¢
mogta wyzsza od oczekiwan inflacja (wyzsza na wszystkich poziomach). Mozna powiedzie¢, ze USA
przescignety Polske, bo u nas inflacja wynosi 4,8%, a w USA wzrosta do 5,0%.

Dziwi¢ mogto tylko zachowanie rynkéw. Tuz po publikacji danych o inflacji kontrakty na amerykanskie
indeksy ruszyty gwattownie na potudnie, ale bardzo szybko wrdcity nad poziom neutralny. Kurs
EUR/USD zachowat sie podobnie. Owszem, wzrosta rentownos$¢ obligaciji, ale po spadkach z ostatnich
dni byly to zwyzki marginalne, a po chwili znowu barwity sie na czerwono.

Wyttumaczono sobie, ze wysoka inflacja wynika z niskiej bazy z zesztego roku (efekt pandemii),
a w czerwcu ten efekt bedzie juz duzo mniejszy, wiec i odczyt inflacji bedzie nizszy. Poza tym ta
wysoka inflacja pochodzi z sektoréw, ktére zaczety sie otwieraé po pandemii. Mozna powiedziec,
ze rynki dane zlekcewazyty i ze zdecydowanie bardziej wierzg w stowa (ludzi Fed i ECB) niz w to,
co widzg w danych, chociaz spadek rentowno$ci obligacji wyglgda na jakgs aberracje.

Mato tego, ze zlekcewazono ten odczyt na ktdry podobno tak czekano — indeksy po chwilowych
wahaniach ruszyty na potnoc. Tym razem NASDAQ i S&P 500 ruszyly rownym krokiem, ale potem
znowu NASDAQ byt najsilniejszy. To spowodowato ustanowenie nowych rekordéw przez S&P 500
(zyskat 0,47%) i znaczne zblizenie NASDAQ do poziomu rekordowego (zyskat 0,78%). Jak widac¢ to,
ze wyzsza od oczekiwan inflacja nie byta w stanie doprowadzi¢ do wyprzedazy akc;ji i obligacji znacznie
wzmochito sity obozu ,bykéw”. Jesli nie inflacja to co moze zatrzymaé zwyzki indekséw? Chyba jedynie
chwilowa chec realizacji zyskéw?
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Ciekawostki z rynkéw

Wydarzeniem byta we wtorek w okolicy 12:00 naszego czasu awaria w Fastly (amerykanski dostawca
ustug przetwarzania w chmurze), co wytgczyto wiele stron rzagdowych i medialnych. Wtedy to na krétko
kontrakty na indeks S&P 500 stracity 20 punktéw, ale bardzo szybko nastgpit zwrot i powrét do
normalnosci. Mato kto chyba ten moment zauwazyt, ale mozna powiedzieé, ze jest to swojego rodzaju
ostrzezenie — jesli Internet zostanie zhakowany to rynki bardzo to odczuja.

Z ciekawostek mozna tez wspomniec¢ o dziataniach SEC dotyczgcych ,meme stocks”, czyli akcji spotek
napedzanych dziataniami w sieciach spotecznosciowych (ostatnim hitem sg akcje wiezien
prywatnych...). Ja tego nie opisuje uznajgc zachowanie tych akcji za pewnego rodzaju obted,
ale dziwie sie, ze SEC (Securities and Exchange Commission - ich komisja papierow wartosciowych)
nic z tym nie robi, bo przeciez takie szalenstwo (ceny potrafig podczas jednej sesji wzrosng¢ o 100%)
bardzo obniza reputacje obrotu gietdowego.

Gary Gensler, szef SEC zapowiedziat, ze SEC stworzy nowe prawo przeciwko insider trading
i stwierdzit, ze SEC musi obmysli¢ nowe strategie przeciwko manipulacji rynku za pomocg mediéw
spotecznosciowych. Tyle tylko, ze szalenstwo na tym rynku (oraz na rynku tzw. kryptowalut) nadal
trwato. Naprawde zadziwiajgce jest to lekcewazenie przez regulatora takich manipulacji rynkiem.

Przyktad ,meme stock” - AMC

AMC ENTERTAINMEN (57.1600, 60.6200, 52.7700, 55.0500, +0.05000)
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A tymczasem w Polsce

W Warszawie w pigtek 4.06 WIG20 zachowat sie podobnie do tego jak zachowywaty sie jego
odpowiedniki na innych gietdach europejskich. Do potudnia indeks spadat tracgc nawet 0,9%
(najmocniej szkodzity tracace akcje KGHM - szkodzita taniejaca wczesniej miedz). W okolicach
potudnia wyrysowat zgrabng formacje podwaojnego dna (W) i ruszyt na pétnoc. Potem pomagaty dane
makro publikowane w USA, ale nie udato sie zakonczy¢ sesji wyrazng zwyzkg — WIG20 zyskat 0,1%,
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co nalezy uzna¢ za neutralne zamkniecie. Jak na sesje podczas diugiego weekendu to taki wynik nie
byt zty. Okazato sie jednak, ze byt to poczatek korekty.

W poniedziatek obéz bykow usitowat poprowadzi¢ rynek na potnoc, ale mu sie to nie udato.
Po poczatkowym wzroscie, WIG20 osuwat sie i zakonczyt sesje spadkiem o 0,35%. Najbardziej
szkodzita blue chipom realizacja zyskéw w sektorze bankowym. Bardzo podobnie zachowat sie rynek
we wtorek. Tez szkodzity banki, a WIG20 stracit 0,4% (ale podczas sesji tracit dwa razy wiecej).

Jeszcze gorzej zachowat sie rynek w $rode. Tym razem najmocniej spadly akcje spoétek
energetycznych. Tylko MWIG40 i SWIG80 (nadal tuz pod rekordem podobnie jak WIG) sie nie zmienity.
WIG20 stracit juz nieco wiecej, bo 0,86%. wydawato sie, ze indeks WIG20 stanagt pod poziomem
z listopada 2019 i nie moze ruszy¢ wyzej, co mogto by¢ sygnatem przedtuzenia konsolidacji/korekty.

W czwartek jednak sektor bankowy zaczgt szybko drozeé, co poprowadzito WIG20 na pétnoc,
a publikowane w USA dane o inflacji w najmniejszym stopniu obd6z bykéw do kupowania akcji nie
zniechecity. Nic dziwnego, ze nie zniechecity skoro nie zniechecity réwniez Amerykanéw. WIG20
wymazat praktycznie caty srodowy spadek zyskujac 0,83% i nadal tkwi tuz pod poziomem z listopada
2019 roku.

Na naszym rynku walutowym na przetomie tygodnia niewiele sie zmienito. Mozna byto oczekiwag,
ze NBP wykorzysta mato ptynny rynek, zeby ostabic¢ ztotego i rzeczywiscie po godzinie 8:00 w pigtek
zobaczyliSmy klasyczng ,rakiete” w wykonaniu kurséw, ale potem ztoty stopniowo odrabiat straty,
a wzrost EUR/USD dodatkowo w tym pomdgt. Zakoniczenie dnia nieznacznie jedynie réznito sie od
zakonczenia w czwartek.

W poniedziatek ztoty rano usitowat sie umacniaé, ale szybka akcja podniosta kursy i mimo zwyzki
EUR/USD zfoty nieco stracit do innych walut. We wtorek jednak ztoty nieco zyskat, ale w srode znowu
stracit. Szczegdlnie tracita nasza waluta do franka, co byto wynikiem spadku kursu EUR/CHF.
W czwartek zmiany byty nieznaczne. By¢ moze na naszym rynku walutowym szykuje sie jakas,
ostabiajgca ztotego, realizacja zyskéw.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ kontynuuje korekte. Nadal istnieje zagrozenie (coraz mniejsze)
powstania podwéjnego szczytu — jesli spadnie ponizej 12.600 pkt.. Opér na poziomie 14.141 pkt.,
a wsparcie na 13.540 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.165 pkt., a oporu nie ma, bo indeks
ustanowit rekord wszech czasow.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglgdata spadajgca gwiazda, poparta czyms$ na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek, ale dos¢ szybko
nastgpity zwyzki zahamowane u podstawy formacji. Ostrzezenie nadal obowigzuje.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow. Wsparcie jest na 15.378 pkt., a oporu nie ma.
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Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta, ktéra ostatnio nabrata tempa. Bardzo prawdopodobna
jest teza o formacji flagi, ktéra poprzedza dalszy ciag hossy. Wsparcie jest na 1,400%, a op6r na
1,6300%.

Na rynku ropy cena barytki WTI kontynuowata trend wzrostowy. Cena barytki przekroczyta juz poziom
z 2019 roku i dgzy do tego z 2018 roku (76,80 USD). Hossa moze by¢ nieco zakiécona przez uktad
z Iranem. Wsparcie jest w okolicach 66,20 USD.

Na rynku zitota teraz zwraca uwage formacja ztotego krzyza, czyli przeciecie od dotu sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjna, co jest dtugoterminowym sygnatem kupna. Goérne ograniczenie 9.
miesiecznego kanatu trendu spadkowego zostato pokonane, a z nim pokonana $rednia 100. sesyjna,
co teoretycznie otwiera droge na potnoc. Teoretycznie, bo ja zakladam, ze to jest putapka — jak tylko
rentownosci obligacji zaczng rosng¢ to ztoto zacznie tanie¢ . Opor jest na 1.913 USD, a wsparcie na
1.857 USD.

Na rynku miedzi trwa dtugoterminowy trend wzrostowy. Obecnie trwa konsolidacja w postaci trojkata
(proporca), ktéra powinna poprzedzaé dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg opor na poziomie
470 centow/funt, a wsparcie na 442,50 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dlugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,75 USD, a opér w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD doszto do wybicia z konsolidacji, ale kurs szybko
do niej wrdcit. Opoér jest na poziomie 1,2264 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,2050 USD.
Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie wspomina¢ o redukciji
zakupow aktywow to umocni dolara.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w dtugoterminowej stabilizacji, a w krétkim terminie kursy
szybko spadaty. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,4400 PLN. Pierwszy op6r na 4.5050 PLN.
Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku). Wsparcie na 3,6200 PLN, a opdr na
3,700 PLN.

Na CHF/PLN wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze
kierunek na dtuzej. Ostatnio, w miare zblizania sie kursu do dtugoterminowego wsparcia) ztoty zaczat
do franka traci¢. Wsparcie na 4,0500 PLN. Pierwszy op6r na 4.1128 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z, trwajgcego od poczatku roku, kanatu trendu bocznego 1.885 —
2.025 pkt. generujgc sygnat kupna. Teraz w korekcie (krotkoterminowej). Pierwsze wsparcie jest
w okolicy 2.130 pkt. Opér w okolicach 2.279 pkt. Doskonale ciagle wygladajg mWIG40 i SWIG80.

O polskich danych makro i nie tylko

Polskich danych makro w minionym tygodniu nie bylo, ale warto spojrzeé¢ na dane niemieckie.
Zamowienia w przemysle i produkcja przemystowa nieoczekiwanie w kwietniu spadty (w uktadzie
miesigc do miesigca), co stawia znak zapytania nad szybkoscig ozywienia w Niemczech. A jak widomo
to, co dzieje sie w niemieckiej gospodarce przektada sie tez na zachowanie polskiej gospodarki.
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W Srode odbyto sie posiedzenie RPP, ale oczywiscie stopy procentowe sie nie zmienity.
W komunikacie po posiedzeniu w zasadzie nie pojawito sie nic nowego oprdécz bardziej obszernego
omoéwienia czynnikdw prowadzgcych do zwyzki inflacji. Nadal pojawito sie w komunikacie zdanie
mowigce o tymczasowosci inflacji.

W stosunku do ziotego RPP tez nie zmienita stanowiska. Nadal moéwi sie o mozliwosci
przeprowadzania interwencji walutowych i o tym, ze jednym z czynnikéw wptywajgcych na gospodarke
jest kurs walutowy. Mozna wiec powiedzieé, ze RPP nadal jest bardzo daleka od checi podniesienia
stép procentowych. Z pewnoscig nie zrobi tego w lipcu.

W pigtek 18.06 odbedzie sie podobno ,konferencja” Adama Glapinskiego, szefa NBP (cudzystow
dlatego, ze forma tego wstgpienia jest, jak to ostatnio bywa, niezbyt odpowiednia dla konferencji),
podczas ktérej by¢ moze powie cos, co moze wptyngc na rynek walutowy, chociaz ja tego nie oczekuje.

Zagraniczne dane makro i nie tylko

W minionym tygodniu nie byto zbyt wielu istotnych publikacji danych makro. Pojawity sie dopiero
w czwartek. DowiedzieliSmy sie, ze inflacja konsumencka w USA w maju wyniosta 5,0% r/r
(oczekiwano 4,7%, poprzednio 4,2%). Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 376 tys.
(oczekiwano 370 tys.).

2008 2010 22 2014 2016 28 2020

Inflacja CPI w USA

W czwartek odbyto sie posiedzenie ECB i co prawda stopy procentowe oraz parametry QE sie nie
zmienity, ale konferencja prasowa Christine Lagarde, szefowej ECB mogta mie¢ jakis wpltyw na
zachowanie rynku. Nie miata, bo szefowa ECB nic interesujgcego nie powiedziata. Nieco interesujgce
mogto by¢ tylko to, ze cztonkowie Rady ECB (Governing Council) réznili sie w opiniach na temat tego,
czy w sierpniu, kiedy cata Europa odpoczywa, nie nalezy zmniejszy¢ wolumenu zakupu aktywow.
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W kolejnym tygodniu

W USA zobaczymy: wyniki sprzedazy detalicznej, indeks NY Empire State, indeks Fed z Filadelfii,
produkcja przemystowa, wnioski o zasitek dla bezrobotnych. Niby sporo danych, ale i tak wszystko
przy¢mi sSrodowe posiedzenie FOMC.

Nikt nie oczekuje zmiany polityki monetarnej, ale stownictwo komunikatu po posiedzeniu oraz to,
co powie na temat inflacji i polityki monetarnej Jerome Powell, szef Fed, na konferencji prasowej moze
doprowadzi¢ do zwiekszenia zmiennosci na rynkach. Wcale sie nie zdziwie, jesli FOMC czyms$ rynek
zaskoczy, bo ta obtedna wiara w zmniejszenie sie inflacji moze wymagac utemperowania...

W Polsce BIEC opublikuje swoj Wskaznik Przysztej Inflacji, a GUS ostateczny odczyt inflacji CPI dla
maja. Zaskoczenia najpewniej nie bedzie. W pigtek 18.06 zobaczymy jeszcze raport o zatrudnieniu
i wynagrodzeniu. Wptyw na zachowanie rynku bedzie znikomy.

Podsumowanie

Pora teraz na wyjasnienie tytutu, ktéry jest po prostu starym powiedzeniem Wall Street ,Don't short a
dull market” oznacza witasnie, ze nie nalezy gra¢ na spadki na nudnym rynku. Tyle tylko, ze ja w tytule
postawitem znak zapytania, bo jak to czesto bywa z tymi powiedzeniami nie zawsze sie one
sprawdzajg, a wrecz czesto sie nie sprawdzaja.

Czy tym razem nudny rynek w USA potwierdzi to powiedzenie? Czwartkowa sesja zdawata sie to
potwierdzaé, ale nie ma pewnosci czy nie jest to po prostu dystrybucja akcji (tez owocujgca nudnym
rynkiem), po ktérym nastgpig spadki indekséw? Dobre pytanie za miliardy dolaréw, ale trudno na nie
odpowiedzie¢, bo co prawda zanikt trend kazacy przesiadac¢ sie z ,growth” do ,value” (NASDAQ
silniejszy od szerokiego rynku), ale nudnawy rynek z jednoczesnym duzym wzrostem cen obligacji
(spadkiem rentownosci) moze zapowiadac jakas korekte.

Jesli nawet ona sie pojawi to zaktadam, ze bedzie krétka, a sezon raportow kwartalnych spétek (lipiec)
znowu rozgrzeje rynek. Zgadzam sie z tym, co piszg analitycy Citi: ,Bardzo oczekiwane pekniecie
banki w sektorze ,growth” nie nastgpi dopoki realne stopy procentowe znacznie nie wzrosng - banki
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centralne nadal nie chcg do tego dopuscic”.

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.
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