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»,Nerwowy rynek surowcow, spokdj na rynku akcji”

Piotr Kuczynski dla iWealth, 12.08.2021

Na przetomie tygodni, kiedy zawsze rozpoczynam swoéj komentarz, na rynkach finansowych sytuacja
daleka byta od oczekiwanego spokojnego, letniego handlu. Taki rzeczywiscie mozna byto obserwowac
na rynkach akcji, ale na surowcach i walutach spokoju nie byto. Spowodowata ten niepokdj prezentacja
w pigtek 6.08 miesiecznego raportu z amerykanskiego rynku pracy. Najczesciej prowadzi on do
niewielkich zmian na rynkach akcji, a czesto doprowadza do sporej zmiennosci na rynku walut. Tym
razem byto podobnie.

Okazalo sie, ze dane z rynku pracy byty doskonate. Mniej obserwowana w USA stopa bezrobocia
spadta z 5,9% do 5,4% (oczekiwano 5,7%). Liczba zatrudnionych w sektorze pozarolniczym wyniosta
943 tys. (oczekiwano 900 tys.), a w sektorze prywatnym 703 tys. (oczekiwano 750 tys.). Do tego dane
z poprzedniego miesigca zweryfikowano ostro w gore: w calym sektorze o 88 tysiecy, a w sektorze
prywatnym o 107 tysiecy. Tak wiec, jak wida¢ dane ADP modwigce o zwiekszeniu zatrudnienia w
sekatorze prywatnym o jedynie 330 tysiecy byty dalekie od prawdy.

Zatrudnienie w catym sektorze pozarolniczym wzrosto podobno dlatego, ze przygotowania do sezonu
szkolnego juz w lipcu zwiekszato zatrudnienie w sektorze publicznym, ale to chyba inwestorzy po
prostu zlekcewazyli. Zaczeto natychmiast méwi¢ o tym, ze takie dane przyspieszg decyzje Fed o
zmniejszeniu skali zakupu aktywéw (QE). Mam co do tego duze watpliwosci, ale czy tak sie stanie
zobaczymy dopiero 22. wrzesnia, kiedy zakonczy sie kolejne dwudniowe posiedzenie FOMC.

Zwiekszy sie tez waga wypowiedzi ludzi z Fed na sympozjum Fed w Jackson Hole (26-28.08). A oni
coraz czesciej méwig o koniecznos$ci rozpoczecia zaostrzania polityki monetarnej (wpierw przez
redukcje zakupéw aktywow, a potem przez podwyzki stép). Tyle, ze inwestorzy nadal obstawiajg
pierwszg podwyzke stép dopiero w 2023 roku. Tak sygnalizuje rynek obligacji.

Wynikiem raportu z rynku pracy byly zawirowania na amerykanskim rynku akcji, ale wynik tych
zawirowan byt znikomy. Indeks S&P 500 wzrost w pigtek o 0,17% (nowy rekord), a NASDAQ stracit
0,4%. Do duzych zmian doszto na rynku walutowym, gdzie kurs EUR/USD spadt o 0,65% to za$, w
potaczeniu ze strachem przed dziataniami Fed, doprowadzito do wzrostu rentownosci obligacji - na
dziesiecioletnich przekroczyta 1,3%, ale byt to ruch daleki od tegorocznego szczytu (okolice 1,7%).

Oczywistg konsekwencjg raportu i zmiang na walutach i obligacjach byt duzy spadek ceny ropy i ztota
oraz srebra (miedz staniata nieznacznie, bo w Chile szykowane byty strajki). W poniedziatek do gry
weszli Azjaci, a to poskutkowato dalszg przeceng ropy i spadkiem ceny miedzi. Interesujgce rzeczy
dziaty sie na rynku ztota. Cena uncji przetamata wsparcie na poziomie 1.760 USD, a to wyzwolito
podaz, ktéra na dos¢ ptytkim rynku doprowadzita do efektu okreslanego mianem flash crash.

Cena uncji spadta o kolejne 5% (do 1672 USD) i zaczeta szybko zawracaé. Taki efekt okresla sie
wtasnie mianem flash crash — podkreslam to, bo w jednym z komentarzy dostrzegtem, Ze nie byt to ten
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efekt ,bo cena szybko zawrdcita”. Potem jednak tez dobrze nie byto, bo ztoto stracito 1,7%, a srebro
ponad 3,5%. Staniata tez wyraznie miedz.

Szczegdlnie dziwne byto w poniedziatek zachowanie rynku akcji w Azji, a potem w Europie. Indeksy
na poczatku sesji rosty mimo tego, ze surowce taniaty, a Chiny zaczety wprowadzac¢ obostrzenia
wynikajgce z rozprzestrzeniania sie wariantu delta wirusa pandemii. Zakonczenie sesji byto catkowicie
neutralne. Podobnie zachowata sie Wall Street. Mozna powiedzieé, ze rynki akcji pokazywaty obraz
drastycznie rézny od obserwowanego na rynku surowcow. Pytanie tylko, czy to nastawienie sie
utrzyma.

We wtorek dane z Niemiec mogty zatrzymac ob6z bykow, gdyby nie to, ze indeks ZEW, czyli indeks
nastrojow inwestorow, ma bardzo maty wptyw na zachowanie gietd (najczesciej inwestorzy sie mylg).
Warto jednak odnotowacé, ze indeks spadt z 63,3 pkt. do 40,4 pkt., czyli do poziomu najnizszego od
listopada 2020 r. Niemcy bojg sie wariantu delta wirusa i zapewne wyboréw (26.09), bo zaczyna sie
wytaniaé mozliwa koalicja Zieloni — SPD, a to dla rynkéw cudowne by nie byto.

Waning Optimism
Investors are losing confidence in Germany's recovery prospects
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Sytuacja na rynkach w $rode nie zmienita sie. Nadal mozna byto powiedzie¢ o letniej flaucie, bo
indeksy na zakonczenie sesji w Europie ledwo drgnety. W USA byto nieco inaczej, bo co prawda indeks
S&P 500 kosmetycznie wzrost (0,1% i nowy rekord), ale NASDAQ stracit 0,49%.

Z pewnos$cig bykom nieco w ostatnich dniach pomagato to, ze w Senacie zanosito sie na uchwalenie
popartego przez obie partie planu inwestycji w infrastrukture o warto$ci 550 mld USD. We wtorek ten
program zostat przyjety stosunkiem gtoséw 69:30, ale nie jest to petny sukces administracji. Program
inwestycji musi by¢ jeszcze przyjety przez Izbe Reprezentantéw, ktéra zbiera sie dopiero 20. wrze$nia.

Poza tym Demokraci zapowiedzieli, ze programu nie popra, jesli wczesniej nie zostanie przyjety pakiet
o wartosci 3,5 bin USD, ktérego nie popierajg Republikanie. Sytuacja jest bardzo skomplikowana i
wysoce niepewna, ale najpewniej to wtasnie ten czynnik pomaégt (mimo umocnienia dolara) w mocnym
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odbiciu cen ropy i miedzi. Ztoto i srebro praktycznie ceny nie zmienity, co pokazywato, ze reagowaty
jedynie surowce przemystowe, na ktére popyt dzieki pakietowi dla infrastruktury sie zwiekszy.

Okazato sie jednak, ze to bylo za mato, bo w srode cena ropy i miedzi znowu rano nurkowata
(szczegdlnie ropy). Mogto to nieco dziwi¢ skoro wiasnie w srode rano Senat USA stosunkiem gtosow
50:49 przyjat z kolei pakiet dla gospodarki w wysokosci 3,5 bin USD. Okazato sie jednak, ze z uptywem
dnia sytuacja na surowcach poprawiata sie (pomogto ostabienie dolara) i zakonczyty dzien niewielkimi
zwyzkami cen.

Na rynkach europejskich w $srode kontynuowana byta letnia flauta. Czekano na Amerykanéw. Po
publikacji danych o inflacji CPl w USA (o tym ponizej) kurs EUR/USD nieoczekiwanie ruszyt na pétnoc.
Wyglgdato to tak jakby po cichu oczekiwano wzrostu inflacji (oficjalne prognozy moéwity o matym
spadku), gdy tymczasem nadal wzrosta o 5,4% r/r.

Cieszono sie tym, ze inflacja wzrosta ,jedynie” o 0,5% m/m (tak prognozowano), a inflacja bazowa
wzrosta o 0,3% m/m, a nie o 0,4% jak oczekiwano (w poprzednim miesigcu byto to 0,9%). Nadal
wszyscy mowili o szczyce inflacji i zapewne byt to szczyt, ale to nie znaczy, ze teraz zacznie ona
szybko spadac.

Skoro taka byta reakcja rynku walutowego to nalezato oczekiwa¢ zwyzki indekséw. Rzeczywiscie w
Europie umiarkowane zwyzki zostaty wypracowane. Wystarczylty do odnotowania szczytu wszech
czasow na niemieckim XETRA DAX. W USA reakcja na uchwalone przez Senat pakiety pomocowe
byta bardzo wstrzemiezliwa. Mocniej wzrést jedynie indeks DJIA (0,62%) ustanawiajgc nowy rekord.
S&P 500 zyskat jedynie 0,25% (ale tez ustanowit rekord), a NASDAQ stracit 0,16%.

Ta bardzo umiarkowana reakcja wynika z tego, ze w gronie Demokratéw najpewniej dojdzie do wielu
tygodni dyskusji na temat tego, na co te pienigdze przeznaczy¢. Inne zdanie majg ,progresywni”
Demokraci, a inne centrysci. Poza tym zbliza sie termin (Janet Yellen, sekretarz skarbu, méwi o 30.
wrzeénia), w ktérym trzeba bedzie podnies¢ limit zadtuzenia USA (obecnie 28 bilionéw dolarow —
naszych bilionéw). Republikanie zarzekajg sie, ze na to nie pozwolg, bo nie zgadzajg sie z wielkoscig
planu pomocowego. Takie dyskusje przy okazji podnoszenia limitu zadtuzenia zawsze sie odbywajg i
zawsze Kongres limit podnosi, ale tym razem sytuacja wyglgda naprawde bardzo powaz nie.

W ostatni dzieh komentarza, czyli w czwartek nastroje na europejskich rynkach akcji byty nadal dobre.
Indeksy rosty co prawda niewiele, ale jednak przesuwaty sie na potnoc. Im dtuzej trwaty sesje tym
lepsze byt nastroje. Niemiecki XETRA DAX zyskat nieco mniej niz jeden procent ustanawiajgc kolejny
rekord wszech czasow.

W USA poczatek sesji byt spadkowy (szkodzity nieco dane o inflacji PPI, o czym nizej), ale potem
ruszyty do goéry ceny spoétek sektora FAANG (bez istotnego powodu), dzieki czemu indeks S&P 500
zyskujgc mizerne 0,3% ustanowit nowy rekord, a NASDAQ zyskat 0,35%. Obrot byt mizerny, a sesja
bez historii.

A tymczasem w Polsce

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 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 zakltadowy wynosi 3 239 200 ztotych i wptacony jest w cato$ci.



iWealth

W Polsce w pigtek 6.08 sytuacja na rynkach nie odbiegata od tej obserwowanej na innych gietdach
akcji i na rynku walutowym. WIG20 zyskat 0,14%, a na skutek spadku kursu EUR/USD mocno wzrosty
kursy EUR/PLN, USD/PLN i CHF/PLN. Jesli chodzi o EUR/PLN to wzrost wymazat pie¢ dni spadkow.

W poniedziatek rynek akcji od poczgtku sesji nasladowat inne gietdy europejskie, gdzie indeksy powoli
rosty. W Niemczech i w catej Europie pomagaé¢ mogto poczgtkowo to, ze publikowane przed sesjg w
Europie dane o niemieckim handlu zagranicznym pokazaty, ze eksport wzrést w czerwcu o 1,3% m/m
(oczekiwano 0,4%). Potem nastroje zaczety sie psu¢ i WIG20 zakonczyt sesje catkowicie neutralnie.

Pomagato obozowi bykow zachowanie sektora bankowego (zyskat 2,25%), ktory jest juz blisko
czerwcowego szczytu. Bankom pomagaty ich wyniki kwartalne, ale warto odnotowaé, ze te wyniki w
duzej czesci byty skutkiem rozwigzywania rezerw, a nie dziatalnosci operacyjnej. Najbardziej szkodzit
spadek ceny akcji KGHM i PKN Orlen (w obu przypadkach skutek przeceny surowcow).

We wtorek znowu mieliSmy sesje bez historii. Owszem, pod jej koniec obéz bykéw usitowat wyrazniej
podnies¢ indeksy, ale niewiele z tego wynikto. WIG20 zyskat jedynie 0,12%. Nieco jedynie mocniejszy
byt WIG zyskujacy 0,22% (nowy rekord), a najmocniejszy byt MWIG40 zyskujgc 0,62% zaatakowat
szczyt z 2017 roku. Obroty nieco wzrosty, ale nadal byty niewielkie. Bardzo podobnie wygladata sesja
srodowa — WIG20 do gory o 0,28%, a mWIG40 o 0,29%.

Na rynku walutowym, przede wszystkim pod wptywem spadku EUR/USD (coraz bardziej grozi tam
powstanie duzego podwojnego szczytu, czyli mocnego sygnatu sprzedazy), we wtorek wzrosty kursy
wymazujgc poniedziatkowe umocnienie ztotego. Ten trend od rana byt w srode kontynuowany, ale po
publikacji danych o amerykanskiej inflacji, kiedy do gory ruszyt EUR/USD, sytuacja na naszym rynku
zaczeta sie poprawiac. Nie na tyle jednak, zeby ztoty zyskat.

Nie widziatem na rynku wptywu polityki, a jes$li byt to nieznaczny, czyli reakcji na gtosowanie lex-TVN
i usuniecie Jarostawa Gowina z rzgdu. Rynki na razie te zawirowania lekcewazg — z naciskiem na ,na
razie”. By¢é moze po prostu dlatego, ze do ustanowienia tego prawa po drodze jest Senat, znowu Sejm,
prezydent, by¢ moze Trybunat Konstytucyjny i do tego dziatania Amerykanéw. Duzo moze sie jeszcze
przez ponad miesigc wydarzy¢. Co prawda w agencji Reuters twierdzi sie, ze sytuacja polityczna
ostabia ztotego (https://tiny.pl/9ghnx), ale jesli nawet jakis wptyw jest to nie jest on duzy. Mimo tego,
ze w czwartek ztoty od rana tracit to konczyt dzien na poziomie neutralnym.

Na rynku akcji wptyw polityki byt w ogdéle zerowy. Co prawda WIG20 rozpoczat sesje od spadku, ale w
potowie sesji meldowat sie juz na poziomie neutralnym. Zanosito sie na zakonczenie sesji na
neutralnym poziomie, ale ostatnia godzina zmienita ten obraz. Obdz bykéw nacisnat i korzystajgc z
matego obrotu podniést WIG20 o 0,62%. Najpewniej pomagat bykom w tym czasie szybki powrét
indeksu S&P 500 ze spadku do poziomu neutralnego. Najwazniejsze byto to, ze indeks wylgdowat tuz
przy gérnym ograniczeniu ponad 2,5 miesiecznego kanatu trendu bocznego. Jeszcze jeden wzrost i
pojawi sie sygnat kupna.

Krétka analiza wykreséw

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte. Pierwsze wsparcie na 14.253 pkt., a oporu mimo
wtorkowego spadku w zasadzie nie ma. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.367 pkt., a oporu
praktycznie nie ma.
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Na indeksie DJIA nietadnie wyglgdata spadajgca gwiazda poparta czyms$s na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek, ale tak sie nie stato.
Oporu nie ma. Mocniejsze wsparcie na 33.978 pkt.

Na indeksie XETRA DAX skonczyt sie trend boczny i kontynuowana jest hossa. Wsparcie jest na
15.422 pkt., a oporu nie ma (ustanowiony byt szczyt wszech czasow).

Na rynku 10. letnich obligacji USA korekta zamienita sie¢ w gwattowny spadek. Na wykresie pojawita
sie gwiazda poranna, ktéra czesto zmienia trend na wzrostowy, ale zostata z impetem zanegowana.
Trwa trend spadkowy. Wsparcie jest na 1,1293%, a opor na 1,4182%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwdjny szczyt i naruszyta dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Odbit sie od niego, ale korekta trwa nadal, bo szkodzi
ropie wariant delta. Wsparcie jest w okolicach 66 USD, a op6r na 74,30 USD.

Na rynku ztota formacja ztotego krzyza, czyli przeciecie od dotu sredniej 100. sesyjnej przez 50.
sesyjng, co jest diugoterminowym sygnatem kupna tak jak zapowiadatem nie sprawdzita sie. Trwa
duza korekta po utworzeniu podwéjnego szczytu. Opor jest na 1.800 USD (nieco powyzej jest sSrednia
100. sesyjna), a wsparcie w okolicach 1.680 USD.
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Na rynku miedzi trwa dtugoterminowy trend wzrostowy, ale co chwila cena testuje linie trendu.
Kontrakty na miedz majg opér na poziomie 463 centéw/funt, a wsparcie na 417,30 centéw/funt. Mozna
tutaj wspomniec¢ o prognozie Goldman Sachs, ktéry oczekuje, ze w ciagu 12. miesiecy miedz zdrozeje
0 okoto 20%.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale srebro jest od ziota stabsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach 21,90 USD, a op6r w okolicach 25,70 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD jest w krétkoterminowym trendzie spadkowym, ale
pojawia sie grozba utworzenia podwdjnego szczytu (jesli pokona wsparcie). Opdr jest na poziomie
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1,1893 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1705 USD. Jesli Fed nadal mocniej bedzie wspominaé o
redukcji zakupoéw aktywow to umocni dolara. Ten trend mogt sie juz rozpoczgg.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzgzt w dtugoterminowej stabilizacji. W ostatnim tygodniu kursy
zaczety rosna¢ pod wptywem wzrostu EUR/USD. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,5350 PLN.
Pierwszy opér na 4.6000 PLN. Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale
teraz trwa korekta. Wsparcie na 3,8100 PLN, a op6r na 3,9100 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 szybko traci¢. Wsparcie na 4,2070 PLN. Pierwszy op6r na 4.2700 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujgc sygnat kupna. Teraz (od konca maja) w korekcie (Srednioterminowej) w postaci trendu
bocznego. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.200 pkt. Opér w okolicach 2.295 pkt. zostat na razie
tylko naruszony. mWIG40 zanegowat formacje RGR, co zgodnie z zasadami analizy technicznej jest
sygnatem kupna. sWIG80 zdaje sie konczy¢ korekte.

Dane makro z mijajgcego tygodnia - zagranica

W piatek 6.08 opublikowano w USA doskonaty raport z rynku pracy. Szczegoty opisatem wyzej. Kolejne
wazne dane pojawity sie dopiero w srode. Oczekiwano, ze inflacja CPl w USA w lipcu okaze sie nizsza
niz czerwcowe 5,4%, ale okazato sie, ze wyniosta znowu 5,4% r/r (oczekiwano wpierw 4,9%, a na
dzien przed publikacjg zmieniono prognozy na 5,3%).

W czwartek dowiedzieliSmy sie, ze inflacja w cenach produkcji (PPI) w USA wyniosta o 7,8% r/r
(oczekiwano 7,3%). W czwartek jak zwykle pojawit sie tez raport z rynku pracy — liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych w ostatnim tygodniu wyniosta tak jak oczekiwano 375 tys.

Dane makro z mijajacego tygodnia - Polska

W pigtek 13. sierpnia zobaczymy dane z Polski. BIEC opublikuje swoj Wskaznik Przysztej Inflacji, a
GUS opublikuje ostateczne dane o inflacji CPI. Poza tym zobaczymy wstepne dane o wzroscie PKB w
drugim kwartale (oczekiwany jest wzrost o 11,5% r/r).

W kolejnym tygodniu

W nadchodzgcym tygodniu wiele bedzie publikacji makro, w ktérych gracze bedg szukali podpowiedzi
na temat mozliwych dziatan Fed. Nie bedzie jednak z powodu ich publikacji finansowego trzesienia
ziemi. Zobaczymy: indeks NY Empire State, wyniki sprzedazy detalicznej, produkcja przemystowa,
indeks Fed z Filadelfii, wnioski o zasitek dla bezrobotnych. W strefie euro zobaczymy dane o inflacji
HICP w lipcu.

W kolejnym tygodniu zobaczymy sporo polskich danych makro pokazujgcych, co dziato sie w lipcu.
Bedzie to: wskazniki inflacji bazowej, przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie, produkcja przemystowa
i jej ceny, produkcja budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna. W poniedziatek minie tez termin, w
ktérym rzad polski powinien ustosunkowac sie do zarzutéw Komisji Europejskiej (KE). Nie oczekuje
jednak reakcji rynkowych, bo KE zapewne jest na urlopie i zadnej recenzji na razie nie otrzymamy.
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Podsumowanie

Jak wida¢ nastroje nadal sg na rynkach akcji pozytywne i nawet przeceny surowcéw niespecjalnie
szkodzity indeksom gietdowym. W Polsce za§ mamy typowo letni handel. Jednak WIG20 przymierza
sie do opuszczenia gorg 2,5 miesiecznego kanatu trendu bocznego, czyli do wygenerowania sygnatu
kupna. Problem jedynie w tym, ze wybicie na matym obrocie moze by¢ po prostu putapka.

Generalnie cisza na rynkach globalnych moze by¢ ciszg przed wrzesniowag burzg. W Polsce 31.08
bedzie miato miejsce posiedzenie TK w sprawie wyzszosci Konstytucji nad prawem unijnym, we
wrzesniu Senat i Sejm wréocag do lex-TVN, a w USA konczyé bedziemy sierpien sympozjum Fed w
Jackson Hole, co rozpocznie okres czekania na wrzesniowe decyzje Fed (by¢ moze bardziej
.jastrzebie”), bedg tez we wrzesniu dyskutowane pakiety pomocowe i bedzie trwata ostra dyskusja nad
podniesieniem limitu zadtuzenia.

Nie oczekuje z tego powodu bessy, ale tak jak od miesigca mowie jakas wrzesniowa korekta bardzo
by sie rynkom akcji przydata. Wcale sie nie zdziwie, jesli czes¢ graczy postanowi na wszelki wypadek
zredukowacé nieco zawartos¢ portfela akcji realizujgc czes¢ zyskow.

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

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania
ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
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 swiadczenia ustugi.
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