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BRICS+ kontra Dolar

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Tajemnicg poliszynela jest, ze kraje BRICS z coraz
wiekszg niechecig podchodzg do rozliczania miedzy
sobg transakcji miedzynarodowych za pomocg
amerykanskiego dolara. Punktem kulminacyjnym
dolarowego kryzysu zaufania wydaje sie
zablokowanie w ramach sankcji rosyjskich rezerw
dolarowych w amerykanskich bankach po ataku
Rosji na Ukraine. Kraje BRICS+ od dtuzszego czasu
szukaty rozwigzania dla tej kwestii i wyglada na to,
ze je znalazly.

W ostatnich dniach swiatto dzienne ujrzat projekt
nowej waluty krajow BRICS+, o ktorym od dtuzszego
juz czasu niesmiato wspominali niektorzy analitycy,
ale wiekszos¢ jednak nie traktowata i chyba dalej nie
traktuje go powaznie.

Tymczasem mozemy by¢ Swiadkami zmiany
paradygmatu, ktory obowigzuje od ponad 50 lat,
a doktadnie od momentu zawieszenia przez Stany
Zjednoczone wymienialnosci dolara
amerykanskiego na ztoto po stalym Kkursie,
a nastepnie wprowadzenia kurséow ptynnych. Od
tamtego momentu dolar stracit w stosunku do ztota
98,5% swojej wartosci nabywczej, co samo w sobie
dosyc¢ dobrze ttumaczy utrate zaufania do tej waluty.

Waluta o nazwie ,The Unit”, ktorg zamierzajg
wprowadzi¢ kraje BRICS+ do rozliczen wzajemnych
transakcji handlowych miataby by¢ oparta w 40% na
ztocie, a w 60% na koszyku walut tych krajow.
W podniesieniu wiarygodnosci oraz wygody
uzytkowania nowej waluty ma pomoc technologia
blockchain. Oparcie ~The Unit” na
zdecentralizowanym systemie przechowywania
danych umozliwia zdecydowanie szybsze i tansze
rozliczanie transakcji, bez posrednikow i optat za
przewalutowanie. Ten nowy system pfatnosci ma
nosi¢ nazwe ,,Bricks PAY”.
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Jakie moga by¢é konsekwencje wprowadzenia
» The Unit”.

Umiejetne i wiarygodne wprowadzenie do systemu
waluty zabezpieczonej nawet czesciowo na ztocie,
mogtoby wywota¢ w diuzszym terminie istotne
zagrozenie dla dominacji dolara w globalnym handlu,
a przynajmniej wyprze¢ go z duzej czesci
miedzynarodowych transakcji. W tej chwili
w projekcie udziat bierze 9 krajow (Brazylia, Rosja,
Indie, Chiny, RPA, Egipt, Etiopia, Iran, ZEA), a kolejka
chetnych do przytgczenia wcigz sie wydtuza.
| trudno sie dziwic. Wspolna waluta dla krajow
BRICS+ oznacza brak ryzyka kursowego dla
zewnetrznych inwestorow, co moze zwiekszy¢ ich
zainteresowanie inwestycjami zwtaszcza
w mniejszych krajach BRICS+.

Czesciowe zabezpieczenie waluty na zlocie
w ograniczonym zakresie oznaczatoby powrot ztota
do roli w systemie finansowym jakg odgrywato
ponad 50 lat temu. Nagle staje sie jasne dlaczego
Banki Centralne wielu krajéw wschodzacych na
czele z Chinami dokonujg w ostatnich latach
rekordowych zakupow ztota windujgc jego ceng w
ostatnim czasie. Trudno sie tez spodziewaé, zeby
ktorys z tych bankow zdecydowat sie w takiej
sytuacji istotnie pomniejsza¢ swoje rezerwy tego
kruszcu.

Ostatecznie wydaje sie tez oczywiste, ze jesli nowa
waluta odniesie spodziewany sukces, rola Chin, jako
najwiekszej gospodarki wsrod krajéw BRICS,
Z czasem znaczaco wzrosnie w Swiatowym
systemie finansowym. Warto wiec sledzi¢ te kwestie
Z nalezytg jej uwagg, poniewaz historia dzieje sie na
naszych oczach.

Autor: Jacek Maleszewski
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Barometr naptywow do funduszy
matych i sSrednich spotek coraz
wyzej, ale do szczytu z 2021 sporo mu
jeszcze brakuje

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Maj przynidst wznowienie ,ofensywy” akcji matych
i Srednich spétek na warszawskiej gietdzie.
Reprezentujace je indeksy sWIG80 i mWIG40 urosty
od poczatku miesigca do chwili pisania tego
komentarza odpowiednio o 3,8 i 6,6 proc., zgodnie
bijac rekordy.

Biorac pod uwage, ze akcje ,MiS-6w” sg od dawna
naszym dtugoterminowym faworytem na GPW, te
najnowsze osiggniecia mogg tylko cieszyé. Ale
z drugiej strony, pojawia sie pytanie, czy po ponad
pottora roku od dotka z jesieni 2022, obecna hossa
matych i $rednich spoétek nie jest juz zbyt
zaawansowana?

Jedna z najtrafniejszych wskazoéwek na temat tego,
w jakim punkcie cyklu sg walory MiS-6w, s3
w ostatnich latach dane pokazujgce przeptywy
kapitatu w krajowych funduszach inwestycyjnych,
dedykowanych tej klasie aktywow. Na wykresie
pokazujemy, ze 12-miesieczne saldo naby¢
i umorzen porusza sie tu zgodnie z klasycznym
wzorcem - w dotkach koniunktury jest mocno
ujemne (pienigdze od pewnego czasu szybko
uciekajg), a na szczytach - wyraznie dodatnie
(fundusze od pewnego czasu notujg silne naptywy).

Jaka jest obecna diagnoza? Od jesieni 2022, gdy
inwestorzy pozbywali sie jednostek funduszy MiS-
ow w tempie prawie 900 min zt w skali roku, sporo
sie zmienito na plus. Z opublikowanych niedawno
danych Izby Zarzadzajgcych Funduszami
i Aktywami wynika, ze po kwietniu br. 12-miesieczne
saldo wptat i wyptat podniosto sie do +311 min zt.
Mozna zatem powiedzieé, ze wsrod inwestorow
w tym segmencie rynku panuje juz wyrazny
optymizm, charakterystyczny dla dosé
zaawansowanej hossy (co ciekawe, naptywow netto
w 0gole nie wida¢ natomiast w funduszach akgji
ogotem).
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Ale czy ten optymizm jest juz na szczytowym
etapie? Na takie stwierdzenie chyba ciggle za
wczesnie, biorac pod uwage, ze w poprzednim cyklu
naptywy netto siegnety w najlepszym momencie
(pazdziernik 2021) niemal 700 min zt. Do takiego
putapu zapewne zblizymy sie o kolejny krok
w zmierzajgcym ku koncowi maju, bo wspomniane
na wstepie solidne zachowanie indekséw MiS-6w
zapewne zacheca do dalszych naptywow, ale nie
bedzie to chyba krok az tak duzy, by nasz wskaznik
osiggnat szczyt z 2021.

Reasumujac, nasz barometr hossy i bessy na rynku
akcji matych i srednich spotek sygnalizuje juz
wyrazny optymizm inwestorow, ale historycznie
potrafit wspig¢ sie jeszcze sporo wyzej, zanim
indeksy MiS-6w wyczerpaty swoj potencjat.
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Ring Caspara: Atomowy big-tech

Btazej Bogdziewicz
CASPAR Krzysztof Kazmierczak
Caspar Asset Management S.A.

Z Btazejem Bogdziewiczem, dyrektorem
inwestycyjnym i Krzysztofem KaZmierczakiem,
mfodszym  zarzgdzajgcym w  Caspar Asset
Management S.A. o pieknoduchach z big-tech, ktorzy
teraz  stawiajg na  energetyke  atomows,
lotniskowcach i sztucznej inteligencji jako pozeraczu
energii rozmawia Piotr Gajdziriski.

- W kwietniu tego roku Portugalia miata
dziewiecdziesiecioprocentowy udziat energii

z OZE, w efekcie cena pradu w tym kraju jest trzy
razy nizsza niz w Polsce. Portugalia, przypomne,
nie ma ani jednej elektrowni atomowej.

Btazej Bogdziewicz: — Takie porownania wygladajg
bardzo efektownie, ale tak naprawde niewiele
mowig. Wszystkie kraje europejskie sg potagczone w
jednym systemie i gdyby nie to, ceny pradu
w Portugalii mogtyby wygladac¢ zupetnie inaczej.
Dzieki europejskiemu systemowi
elektroenergetycznemu w razie koniecznosci
Portugalia jest w stanie zaimportowaé¢ energie
elektryczng z innej czesci Starego Kontynentu
i w ten sposob stabilizowa¢ dostawy dla swoich
odbiorcow. Jesli tego systemu by nie byto, cena
pradu w tym kraju bytyby inna, a by¢ moze nawet
diametralnie inna. W Europie duzym eksporterem
energii jest Francja, ktéra ma kilka elektrowni
atomowych i to one stabilizujg caty europejski
system.

Krzysztof Kazmierczak: - Mozna rowniez
powiedziec, ze Niemcy - ktorzy niedawno wytaczyli
swojg ostatnig elektrownie atomowag - tez jakos
sobie radzg, ale bytoby to zaktamywaniem
rzeczywistosci. Bo Niemcy réwniez oczywiscie sg
podiaczeni do europejskiego systemu
elektroenergetycznego i importuja energie
z Francji. Przede wszystkim jest to zresztg
energia pochodzaca z elektrowni atomowych. Bez
francuskich atomoéwek mielibySmy w Europie
gigantyczny problem z energig elektryczna.
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Btazej Bogdziewicz: — Ten system, o czym tez warto
wspomnied, stabilizuje sie automatycznie. Jesli my
tu w Polsce nagle zaczynamy zuzywaé duze ilosci
energii, to nie jest wykluczone, ze do naszych
domow, biur i fabryk zaczyna dociera¢ prad nie
z Jaworzna czy Betchatowa, ale na przyktad
z Portugalii. Nikt nie podejmuje tych decyz;ji, to jest
automatyczne dziatanie systemu, do ktdrego
podiaczone jest nawet Maroko oraz Turcja.
Natomiast ceny pradu sg w réznych krajach rozne,
bo rozne sg taryfy. Tyle tylko, ze gdyby nie wspdlny
system, to roznice cen bytyby znacznie wieksze niz
obecnie. Wazniejsze jest jednak to, ze mozliwosci
przesytowe nie sg nieograniczone. To nie jest tak, ze
przez europejski system elektroenergetyczny
mozna przestac kazdg ilos¢ enerdgii.

Krzysztof Kazmierczak: - Roznice cen dla
odbiorcow koncowych wynikajg w duzym stopniu
z regulacji obowigzujgcych w poszczegolnych
krajach. To, ze na gietdach w Lizbonie i Warszawie
widzimy rézne ceny jest dla wszystkich oczywiste,
ale to co ostatecznie widzimy na naszych
rachunkach to zupetnie co innego, bo do nich
doliczane sg rozne dodatkowe koszty, w tym za
przesyt i dystrybucje.

Btazej Bogdziewicz: — Wiele osob postrzega zakup
energii jak kupno normalnego towaru, powiedzmy
kilograma jabtek. Ale to btedne wyobrazenie. Nie jest
przeciez tak, ze mozemy sobie kupi¢ na przyktad
trzy kilowatogodziny i gdzies je przechowac, bo
wiemy, ze bedg nam potrzebne za dwa dni. Kupno
energii to bardziej ustuga niz towar.

Krzysztof Kazmierczak: — To jest system, ktory
dziata z zaledwie minimalnymi zapasami...

- Dlatego, ze nie potrafimy magazynowac energii
elektrycznej.

Krzysztof Kazmierczak: — Wtasnie. Generalnie prad,
ktory w tym momencie zuzywamy — ktory na
przyktad napedza klimatyzacje w tym biurze -
zostat wyprodukowany ledwie kilka sekund temu.
Gdybysmy nauczyli sie magazynowac duze ilosci
pradu w ekonomiczny sposoéb, to system ulegtby
catkowitej zmianie.

Btazej Bogdziewicz: — To, ze ten system dziata
wynika z tego, ze istniejg tak zwane elektrownie
systemowe, ktore funkcjonujg ponizej swoich
maksymalnych mozliwosci. Czyli produkujg mniej
pradu niz mogtyby produkowac, co oczywiscie
oznacza, ze pracujg ponizej rachunku
ekonomicznego. Ale one w kazdej chwili sg
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w stanie blyskawicznie zwiekszy¢ produkcje.
Tego rodzaju systemowe elektrownie sg
utrzymywane w kazdym kraju i dzieki temu caly
ten system udaje sie rownowazy¢. Dotad sie
udaje, bo pojawiajg sie problemy. Niemiecka prasa
donosita ostatnio o czestych, krotkich,
kilkusekundowych przerwach w dostawach pradu.
Takich wytgczen pradu jest ostatnio coraz wiecej i
one moga powodowac awarie samej sieci, ale
rowniez urzadzen elektrycznych u koncowego
odbiorcy. Takie wypadki sg juz odnotowywane w
niemieckim przemysle.

- Z czego te przerwy wynikaja?

Btazej Bogdziewicz: — Oficjalnie tego nie
wyttumaczono, ale przypuszcza sie, ze coraz
trudniej rownowazy¢ system, w ktoérym jest coraz
wiecej niestabilnych zrodet.

- Od wielu lat zdajemy sobie sprawe - i zapewne
zdaja sobie z tego sprawe takze politycy - ze
wyjsciem z tej sytuaciji jest energetyka atomowa.
Dla niej wiasciwie nie ma alternatywy. Ale w
takim razie dlaczego budowa tych elektrowni
atomowych idzie tak opornie?

Btazej Bogdziewicz: — Alternatywa oczywiscie
istnieje, jest nig wegiel i gaz.

- Ale to alternatywa bardzo emisyjna,
w przeciwienstwie do atomowek.

Btazej Bogdziewicz: - Mamy dwa bardzo
spektakularne przyktady zaprzestania korzystania
Z energii atomowej. Pierwszg sg Niemcy, a drugg
Kalifornia, gdzie poki co ostata sie juz tylko jedna
elektrownia atomowa. | co sie okazuje? Zaréwno
w Niemczech, jak i w Kalifornii - mimo wielkich
nakfadéw na unowoczesnienie tradycyjnej
energetyki, mimo wydawania gigantycznych
pieniedzy na zielona energie - emisyjnos¢
energetyki wzrosta. Nie jest to wprawdzie wzrost
spektakularny, ale jednak obecnie energetyka

w Niemczech i w Kalifornii emituje do atmosfery
wiecej CO2 niz kilka lat temu.

Krzysztof Kazmierczak: — Nie zgadzam sie z
zatozeniem zawartym w twoim pytaniu. Nie jest tak,
ze politycy wiedzg, ze energetyka atomowa jest
jedynym rozwigzaniem jesli chcemy mie¢ czyste
powietrze oraz dostepng i relatywnie tanig energie.
W wielu krajach nadal nie ma woli nie tylko do
budowania nowych elektrowni, ale nawet do
utrzymywania tych juz pracujgcych. Oczywiscie
najbardziej znanym przyktadem sg Niemcy, gdzie
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sprawne jeszcze atomowki zamknieto, cho¢ mogty
one produkowac prad jeszcze przez wiele lat. Na
szczescie sg kraje, gdzie postepuje sie inaczej,
elektrownie atomowe sg remontowane,
rozbudowywane, unowoczesniane, planuje sie
budowe kolejnych. Drugi powod tego, ze budowa
»<atomowek” idzie dzisiaj tak slamazarnie wynika
z utraconych kompetenciji i fancuchéw dostaw.
To jest gigantyczny problem, bo wybudowanie
elektrowni atomowej jest nieporownywalnie
trudniejsze niz postawienie kolejnego drapacza
chmur czy nawet najbardziej skomplikowanego
mostu. Dobrze to ilustrujg niedawne doniesienia
,Financial Times” o scigganiu z emerytur
inzynierow, ktorzy budowali elektrownie atomowe
na Zachodzie w latach siedemdziesigtych

i osiemdziesigtych. Oni majg doswiadczenie,
ktérego obecnym inzynierom brakuje.

- Co z malymi elektrowniami atomowymi?
Wydaje sie, ze budowa matych atomowek tez
jest oczywiscie bardzo skomplikowana, ale
jednak tatwiejsza. Mamy mie¢ takie w Polsce, ale
podnosi sie argument, Ze nigdzie na $wiecie mate
elektrownie atomowe jeszcze nie dziataja.

Krzysztof Kazmierczak: — Tak zwane SMR-y to nie
jest jakas nowa technologia, ktora jeszcze nie
zostata przetestowana. Wiekszos¢ SMR-o6w to
majg by¢ w duzej czesci te same konstrukcje, ktére
juz dziatajg, tylko pomniejszone, wiec cata
technologia jest dobrze znana. Oczywiscie,
pojawiajg sie tez nowe rozwigzania, ale wiekszos¢
jest oparta o technologie Swietnie juz znane.
Dotyczy to na przyktad tego co wybrat KGHM,
ktéry ma wspotpracowac z amerykanska firma
NuScale. Jest prawda, ze komercyjnie jeszcze
zaden SMR na swiecie nie dziata, ale na przyktad
w Kanadzie prace nad ich budowa s3 juz bardzo
zaawansowane. Robi to spotka Ontario Power
Generation, swoje projekty budowy matych
elektrowni atomowych realizuje tez Pentagon. One
majg powstawacé w bazach wojskowych, zwtaszcza
tych znajdujgcych sie w duzym firmoddaleniu od
gtéwnych centrow przemystowych, bo dowdz tam
paliwa jest kosztowny, a na dodatek w wypadku
konfliktu zbrojnego ten tancuch dostaw moze
zostac tatwo zaktdcony.

Btazej Bogdziewicz: — To mit, ze mate reaktory sg
jakas nowg technologig. One sg stosowane

w wojsku od dziesigtek lat, na przyktad do
napedzania lotniskowcow, albo okretow
podwodnych, a przypominam, ze pierwszy okret
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0 napedzie atomowym Amerykanie zwodowali
w potowie lat pieédziesigtych.

- USS Nautilus...

Btazej Bogdziewicz: — Tak, to jest identyczna
technologia. Firm, ktore maja pomysty budowania
SMR-0Ow jest wiele i to jest rzecz absolutnie
osiggalna. Potrzebna jest tylko wola polityczna.
Wydaje sig, ze atmosfera dla tego typu projektow,
a wiasciwie dla catej energetyki atomowej zmienia
sie w Stanach Zjednoczonych. Dzieje sie tak

z bardzo prozaicznego powodu — wreszcie znalazt
sie ktos, kto ma ochote wydac na ten cel pienigdze.
Jak sadzisz Piotr, kto to jest?

- Nie mam pojecia. O Pentagonie juz mowiliSmy,
wiec nie o nim myslisz. Bill Gates, Elon Musk?

Btazej Bogdziewicz: — Nie, ale jestes$ na dobrym
tropie. Big-tech, amerykanskie koncerny
technologiczne. To jest fundamentalna zmiana, bo
jeszcze kilka lat temu to sSrodowisko byto
zafascynowane zielong energia. Teraz oni doszli
do wniosku, ze za wiele pradu z tego nie bedzie,
a wiedzg juz, ze bedg go potrzebowali bardzo duzo,
bo centra danych pozerajg gigantyczne ilosci
enerdgii.

Krzysztof Kazmierczak: — Jeden maty wtret, ale
wazny, bo to jest informacja, ktora dobrze obrazuje
stowa Btazeja. Szacuje sie, ze do obstuzenia
jednego zapytania wpisanego do ChataGPT lub
podobnego narzedzia potrzeba dziesie¢ razy
wiecej energii niz wpisanie go w wyszukiwarke
Google’a. Nie 10%, tylko dziesiec razy wiece;j!

- To wielki paradoks, wrecz chichot historii, ze do
obstugi sztucznej inteligencji, najbardziej
zaawansowanej technologii w dziejach ludzkosci,
musimy wykorzystywac cos, co pochodzi z XIX
wieku, czyli ,,wieku weglai pary”.

Krzysztof Kazmierczak: — Cywilizacji nie da sie
rozwija¢ bez energii. To niewykonalne.

Btazej Bogdziewicz: — Jakis czas temu w pewnych
srodowiskach hotdowano tezie, zeby ten rozwdj
cywilizacji spowolni¢, zebysmy gospodarowali
energig oszczedniej. Wyobrazmy sobie przez
chwile, ze ta wizja sie spetnia — to oczywiscie
mrzonki, ale popusémy wodze fantazji — i w Europie
oraz w Stanach Zjednoczonych zgadzamy sie na
wolniejszy rozwdj. A co z Chinami? Co jesli one by
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sie na to nie zgodzily? Za kilkadziesiat lat
zylibysmy pod wodza ktéregos z nastepcow Xi
Jinpinga. Nie jestem pewien, czy ta wizja jest
zachecajgca.

- Czyli jesli koncerny big-tech rzeczywiscie
zaczng inwestowac w energetyke atomowa, to
bedzie to decyzja ze wszech miar racjonalna.

Btazej Bogdziewicz: — Bardzo racjonalna. Firmy

z tego sektora podpisuja juz umowy z operatorami
energetyki atomowej na dostawy pradu
elektrycznego i czesto sg gotowe ptaci¢ nawet
wyzsze ceny, aby tylko mie¢ niezawodny dostep do
pradu.

Krzysztof Kazmierczak: — Aby oming¢ restrykcyjne
przepisy regulacyjne big-tech chce budowac swoje
centra danych w bezposrednim sgsiedztwie
elektrowni atomowych.

Btazej Bogdziewicz: — Jakie sg konsekwencije?
Operatorzy energetyki atomowej sygnalizujg chec¢
rozpoczecia nowych inwestycji, czego juz od wielu
lat nie byto. To na razie wstepna faza, ale
dziatania w tym kierunku zaczynaja
przyspieszac.

Krzysztof Kazmierczak: — Oczywiscie niewiele firm
technologicznych bedzie sta¢ na takie inwestycje,
bo one sg niezwykle kosztowne, a umowy bedg
musiaty by¢ podpisywane na bardzo dtugi okres,
potencjalnie na dziesieciolecia.

Btazej Bogdziewicz: — To prawda. Ale jaki bedzie
skutek? Najwieksze spotki umocnia swoja

pozycje rynkowa. Prog wejscia do tego biznesu,
juz dzisiaj bardzo wysoki, bedzie jeszcze wyzszy.

- Dla posiadaczy akcji tych spotek to dobra
inwestycja. A propos, czy Caspar inwestuje
w start-upy dziatajace w obszarze energetyki
atomowej?

Btazej Bogdziewicz: — Nie, inwestujemy w spofki,
ktére majg juz na tym rynku duze doswiadczenie,
ale szczegolnie lubimy takie, ktore majg
innowacyjne projekty.

Autor: Btazej Bogdziewicz
Krzysztof Kazmierczak
Caspar Asset Management S.A.
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Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji inwestycyjnej i ma wytgcznie charakter informacyjny oraz promocyjny,
a takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktorych materiaty
sg publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce oraz
$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 ustug.
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