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Korekta cen surowcow - czy to
okazja?

SO
(\ 4 Jacek Maleszewski
e CFA, Dyrektor Zespotu

% Doradztwa, iWealth

4

W 2024 roku indeks CRB, ktorego zadaniem jest
odzwierciedlanie sytuacji na szeroko pojetym
rynku surowcow, ponownie zaczat pigc sie w gore
po niemal dwuletniej przerwie. Poprzednie
wzrosty od pandemicznego dotka do maja 2022
byty bardzo intensywne. Tym razem jednak takiej
intensywnosci nie widac, a maj przyniost wrecz
dosyc¢ silng korekte. Sprobujmy sie zastanowic,
czy surowcowy indeks ma szanse powtorzyc¢ rajd
z poczatku dekady.

Do ostatniej korekty najbardziej przyczynita sie
cena ropy naftowej, ktéra ma duzy udziat
w indeksie. Cena ropy Crude WTI spada juz od
poczatku kwietnia z 87 dolaréw do 72,5 w trakcie
wtorkowego minimum. Za gtdwng przyczyne
odpowiadajaca za 10% z tego prawie 17%-owego
spadku uwaza sie fakt, ze OPEC+ ma zamiar
stopniowo wycofa¢ sie z dobrowolnych ciec
o 22min barytek dziennie w okresie od
pazdziernika 2024 do wrzesnia 2025. Jest to
diametralnie r6zna sytuacja od tej z potowy 2020
kiedy kontrakty terminowe na rope pierwszy raz
w historii wygasaty z ujemnymi cenami.
Notowaniom ropy nie pomaga tez obecna
sytuacja geopolityczna, gdzie Stanom
Zjednoczonym, ktére sa obecnie najwigkszym
producentem ropy naftowej zalezy raczej na
niskich niz na wysokich cenach ropy. Po pierwsze,
droga ropa zasilataby budzet Rosji i wspomagata
dalszg agresje na Ukraine. Po drugie, 5 listopada
w USA odbedg sie wybory prezydenckie, a drogie
paliwa raczej nie przysporzg poparcia obecnemu
prezydentowi.

Choc¢ ropa naftowa jest obecnie dosy¢ tania, to
.paliwa” do dalszych wzrostow indeksu
surowcowego nalezatoby raczej szuka¢ gdzie
indziej. Bardzo mocno w tym roku zachowujg sig
ceny metali zaréwno szlachetnych jak
i przemystowych. Cena miedzi, po wybiciu oporu
na poczatku marca, wzrosta do potowy maja
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blisko 34%, aby obecnie zredukowac ten wzrost
do 21%. Przyczyn tego wzrostu z pewnoscig
nalezy szuka¢ w tegorocznym ozywieniu
gospodarczym zwtaszcza w Chinach, ktore sg
najwiekszym odbiorcg tego metalu. Bez watpienia
jednak, kluczowg role bedzie odgrywac
transformacja energetyczna. W tej chwili az 60
krajow popiera plan potrojenia do 2030 roku
mocy energii odnawialnej, dlatego popyt na miedz
powinien wzrosngc az o 4,2 miliona ton do 2030
roku - twierdzg eksperci Fitch Solutions. Saad
Rahim, gtowny ekonomista Trafigury, lidera rynku
w globalnym przemysle towarowym twierdzi, ze te
prognozy nie uwzgledniajg dodatkowego miliona
deficytu tego metalu zwigzanego ze wzrostem
globalnego zapotrzebowania na centra danych
napedzanego boomem sztucznej inteligencii.
Tymczasem wg Goldman Sachs, deficyt miedzi
juz w tym roku wyniesie p6t miliona ton. To duze
liczby, zwazywszy, ze roczny, globalny popyt na
miedz szacuje sie obecnie na okoto 26 min ton.

Tymczasem notowania spoétek wydobywajacych
metale przemystowe wydajg sie nie nadgzac za
zmianami cen samych metali. Na ponizszym
wykresie widac¢ te dysproporcje w amplitudzie
wahan w przypadku metali przemystowych, ale
jeszcze wieksze opoznienie wykazujg spotki
dziatajace na rynku ztota.
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Podczas gdy cena ziota osiaga nowe szczyty,
spotki te jako indeks dotarty dopiero do potowy
swojej maksymalnej wyceny z 2008 roku. (Temat
ztota i spotek z tego sektora omawialiSmy juz
wiele razy na tamach iWNews.) Najmnigj
atrakcyjnie pod tym wzgledem wyglada sektor
towarow rolnych, gdzie wycena spotek znacznie
wyprzedza indeks cen towarow, ktéry dodatkowo
jest w trendzie spadkowym. Wspomniany
wczesniej indeks spotek z sektora Oil & Gas pod
tym wzgledem pozostaje neutralny.

Podsumowujac

Bez nadzwyczajnych okolicznosci takich jak na
przyktad gwattowne ostabienie dolara, rajd
catego indeksu CRB z poczatku dekady raczej
bedzie trudny do powtdrzenia. Sektory
energetyczny i rolny, ktére stanowig odpowiednio
39% i 41% tego indeksu, a wiec w sumie 80%,
raczej nie powinny Ww najblizszym czasie
zaskakiwa¢  silnymi  wzrostami.  Mocnymi
punktami, zwiaszcza w kontekscie ostatniej
korekty, sg sektory metali przemystowych (13%
indeksu) i szlachetnych (7% indeksu), a jeszcze
ciekawiej wyglgda sytuacja na spotkach z nimi
zwigzanych.
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Nvidia w klubie
gigantow Wall Street

3-bilionowych

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI, Redaktor
Qnews.pl

Amerykanski indeks S&P 500 rozpoczat czerwiec
od pozytywnego akcentu, siegajac po nowy
rekord wszech czasow. Okazuje sig, ze jego juz
przeszto 12-proc. zwyzka od poczatku roku to
w ogromnym stopniu dzieto jednej tylko spotki —
Nvidii. To wtasnie jej akcje odpowiadajg za ponad
1/3 (czyli 4,5 pkt. proc.) catego tegorocznego
wzrostu S&P 500 (nastepny w kolejnosci
Microsoft ma wktad réwny 0,9 pkt. proc.) — wynika
z naszych obliczen na podstawie danych
Bloomberga. Warto na marginesie dodac, ze
niemal 40 proc. spotek
z indeksu jest pod kreska od poczatku roku.

Oszatamiajgcy rajd notowan dostawcy rozwigzan
dla rozwoju Al (sztucznej inteligenciji), ktory tylko
w tym roku siega juz prawie 150 proc., pozwolit
kapitalizacji gietdowej spotki na przekroczenie
progu 3 bilionéw (amer. trillion) dolarow. Wg stanu
na 5 czerwca Nvidia w klubie 3-bilionowych
korporaciji przescigneta od razu Apple i jest coraz
blizej zdetronizowania Microsoftu.

Notabene, klub ,3-bilionowcow” to wzglednie
mtoda sprawa, majgca niecaty rok historii.
Jeszcze bowiem na przetomie lat 2021/22
pierwsza proba dojscia Apple do progu 3 bin USD
nie udata sie, a caty rynek miat sie zaraz pograzy¢
w gtebszej przecenie.
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Czy coraz wieksze uzaleznienie catego S&P 500
od ,gwiazdy AI’” nie stanowi sygnatu
ostrzegawczego? Trzeba przyznaé, ze akcje
Nvidii wycenione sa szczodrze. 3 biliony
kapitalizacji w zestawieniu z... 0,04 biliona (42,6
mld) USD zysku netto za ostatnie cztery kwartaty
daje P/E na poziomie ponad 70. Nawet biorgc pod
uwage prognozowany dalszy wzrost zysku w tym
roku (do 64,6 mld USD), oparty na tej prognozie
P/E ciagle przekracza 46.

Mocno optymistyczna wycena rynkowa akciji nie
stanowi przeszkody, dopoki Nvidia bedzie
w stanie nadal w gwattownym tempie, nawet
lepszym od prognoz, powieksza¢ przychody
i zyski. Prawdziwym problemem i dla spofki, jak
i dla catego S&P 500, bytoby dopiero pojawienie
sie na horyzoncie grozby zahamowania tej
ekspansiji. Przypomnijmy, ze historycznie Nvidia
zaliczata okresowe zatamania zyskow, o 55 proc.
w trakcie 2022 roku czy tez 0 48 proc. w 2019. Na
szczescie na razie nie widac¢ jeszcze zadnych
oznak podobnego tgpnigcia, a wyniki sg na
trajektorii wzrostowe;.
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Jednym z motoréw napedzajgcych skok notowan
Nvidii w ostatnim czasie byty oczekiwania na split
akcji w stosunku 1:10, zaplanowany na pigtek
7 czerwca. Zobaczymy, czy juz po dokonaniu tej
wyczekiwanej operaciji, zwiekszajgcej dostepnosc
waloréw dla inwestorow detalicznych
(w momencie pisania komentarza jedna akcja
przed splitem kosztuje ponad 1200 dolarow), nie
dojdzie paradoksalnie do pewnej korekty
rozgrzanych notowan peretki Wall Street.

Autor: Tomasz Hondo



Oferta iWealth Family dla przedsiebiorcow.
Pozyczki i dotacje unijne.

iWealth Family. Rozwigzania szyte na
miare. Partner w biznesie i zyciu

prywatnym.

Matgorzata Anczewska
Wiceprezeska iWealth,
Prezeska iWealth Family

Dariusz Wieloch
Prezes Innvesto Group

IN vesto

MoZzliwosci skorzystania z finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa za pomocg pozyczek i dotacji
unijnych dzieki wspotpracy z Innvesto Group.

Klienci iWealth Management to w duzej czesci
przedsigbiorcy, poszukujgcy efektywnych form
finansowania swojej dziatalnos$ci gospodarcze;.
Rozumiemy te potrzeby. iWealth Family oferuje
kompleksowe wsparcie takze w finansach
firmowych.

Wiemy, ze czasami samo przygotowanie wniosku
kredytowego jest nie lada wyzwaniem.
Pomagamy w pozyskaniu kapitatu z sektora
bankowego jak i pozabankowego oraz z funduszy
unijnych we wspotpracy z wyspecjalizowanymi
partnerami cechujacymi sie ponadprzecigetng
skutecznoscia.

Polscy przedsigbiorcy doskonale wiedzg jak
wazny w utrzymaniu konkurencyjnosci firmy jest
dostep do taniego finansowania. W obliczu
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historycznie wysokich stop procentowych
mozliwos¢ uzyskania tanich pozyczek i kredytow
nabiera szczegolnego znaczenia. Szczegdlnie
interesujgce mozliwosci stwarza Krajowy Plan
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO),
bedacy kompleksowym programem wsparcia
i wzmocnienia dla polskiej gospodarki. Sktada sie
Z 54 inwestycji i 48 reform. Ma on w zatozeniach
wzmocni¢ polskg gospodarke oraz sprawic, ze
bedzie ona tatwiej znosi¢ wszelkie kryzysy.
Przyznana pomoc zaktada wyptate Srodkow
w postaci bezzwrotnych grantow
i niskooprocentowanych pozyczek. Do sierpnia
2026 r. planuje sie wydatkowanie catej dostepnej
dla Polski sumy $rodkéw bezzwrotnych
w wysokosci 23,858 mid euro.

Dzieki nawigzaniu przez iWealth Family
wspotpracy z Innvesto Group Sp z o0.0. klienci
iWealth moga byc¢ beneficjentami programoéw
finansowania ich dziatalnosci gospodarczej ze
srodkéw unijnych. Matgorzata Anczewska,
Prezeska iWealth Family rozmawia z Dariuszem
Wielochem, Prezesem Innvesto Group o tych
mozliwosciach.

Matgorzata Anczewska: Panie Prezesie,
przedstawmy najpierw naszym czytelnikom
Innvesto Group i ustugi jakie oferuje polskim
przedsiebiorcom.

Dariusz Wieloch: Innvesto Group spotka z o.0. to
niezalezny doradca finansowy przedsiebiorcow,
wyspecjalizowany w pozyskiwaniu pozyczek
unijnych, ktére sg najbardziej atrakcyjng formg
finansowania zwrotnego na polskim rynku. Zespot
tworzg eksperci z wieloletnim doswiadczeniem
zdobywanym podczas pracy w: bankach,
towarzystwach funduszy inwestycyjnych, a takze
w firmach doradczych  wspotpracujgcych
z funduszami pozyczkowymi. Innvesto dostarcza
finansowanie sektorowi Mikro, Matych i Srednich
Przedsiebiorstw (MSP) w tym takze JDG
(jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych).
Oferta Innvesto to wsparcie Klienta w catym
procesie ubiegania sie o finansowanie jego
potrzeb biezacych oraz w ramach wszelkich
projektow inwestycyjnych i rozwojowych,
uwzgledniajgc takze pomoc przy zbieraniu
koniecznych informacii, opracowaniu
dokumentacji na potrzeby finansowania, co
oznacza takze gotowos$¢ do bezposredniego



AR AA4“°I190

kontaktu z biurami rachunkowymi, po uzyskaniu
odpowiedniego  petnomocnictwa.  Opieramy
finansowanie gtownie na srodkach publicznych
z funduszy pomocowych Unii Europejskiej.
Dziatamy we wszystkich 16 wojewoddztwach.
Poszukujemy odpowiednich dla kazdego
przedsiebiorcy srodkow finansowych,
uwzgledniajac wymagania MSP i aktualna oferte
funduszy pozyczkowych. Istotne jest, aby dziata¢
skutecznie, znajac zasady funkcjonowania tych
funduszy w poszczegolnych regionach,
rozumiejac potrzeby przedsiebiorcéw i umiejgc
dopasowac ich mozliwosci i zdolnos¢ finansowa
do dostepnych w catym systemie wtasciwych
produktow (w Polsce dziata ponad 80 funduszy
pozyczkowych oferujgcych ponad 200 réznych
pozyczek).

Matgorzata Anczewska: Na czym polega pomoc
Innvesto dla przedsiebiorcy ubiegajacego sie
0 pozyczke ze srodkéw unijnych?

Dariusz Wieloch: Ustuga dla Klienta polega na
wstepnej analizie jego podstawowych
dokumentéw finansowych w celu oceny
mozliwosci uzyskania finansowania zatozonego
celu badz tez doradzeniu, na jaki cel i poprzez jaki
produkt moze pozyska¢ najtansze zwrotne
finansowanie unijne. Kolejnym etapem jest
przedstawienie Klientowi szczegotowej oferty
finansowania i podpisanie umowy ustugi
doradczej obejmujgcej kompleksowa obstuge
w pozyskaniu pozyczki unijnej. Po uzyskaniu
kompletu dokumentacji przygotowywany jest
whniosek i wszystkie wymagane formularze oraz
zatgczniki ustalone przez dang instytucje
finansujgcg po czym skiadamy wniosek
i pilotujemy jego przebieg az do wyptaty sSrodkow
Z pozyczkKi.

Matgorzata Anczewska: Prosze podac
konkretne przyktady transakcji, ktore pomogli
Panstwo z sukcesem zrealizowa¢ Waszym
Klientom.

Dariusz Wieloch: Nie jest tatwo wybrac
przyktady, bo dla nas kazda transakcja jest inna.
Instrumentow sg setki, klientdow rowniez,
a sytuacja kazdego z nich jest rowniez unikalna.
Poniewaz analizujemy wszystkich oddzielnie stad
trudno uogodlniac¢. Postaram sig jednak podac kilka
przyktadoéw.  Pozyskalismy  klienta,  ktory
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poszukiwat finansowania w kwocie 1,5 min PLN.
Przygotowalismy dla niego dwa wnioski po 750
tys. PLN. Inwestycja zwigzana byta z budowg
2 domkow turystycznych, a takze ich
wyposazeniem, co w tym wypadku, wigzato sig juz
z pozyskaniem innego rodzaju finansowania czyli
pozyczki inwestycyjnej z tzw. komponentem
pozyczki obrotowej. Koszt dla klienta wyniost
6,4% p.a., zabezpieczeniem byly wpisy na
hipotekach pieciu nieruchomosci, ale na
2 miejscu. Nieruchomosci byly juz obcigzone
wpisami pochodzacymi z zabezpieczen innych
pozyczek unijnych - rozwigzanie to zostato oparte
na realnej prognozie. Pozyczki sg terminowo
sptacane. To finansowanie byto niestandardowe,
trudno realizowalne w bankach komercyjnych,
a ponadto tansze o ok 3-3,5 % p.a. co daje
oszczednosci co najmniej 200 tys. PLN dla klienta
przy uwzglednieniu ztozonosci transakciji.

Inny przyktad to transakcja w wysokosci 500 tys.
PLN - inwestycja w nieruchomos¢ w nowej
lokalizacji biznesowej, jej remont, zakup sprzetu,
reklam, i tzw. zatowarowanie W tym przypadku
koszt dla naszego Kklienta to 14% p.a,
a zabezpieczenia dokonane zostato poprzez
wpisy hipoteczne na 1i 2 miejscu. Problemem
byty stabe wyniki finansowe, na styku zdolnosci
do sptaty pozyczki, a takze brak mozliwosci
skorzystania z produktéw na  terenie
wojewodztwa gdzie przedsigbiorca prowadzit
podstawowa dziatalnos$¢, poniewaz wykorzystat
zapisy prawne dotyczace tych instrumentow
w tym wojewodztwie o mozliwosci wykorzystania
maksymalnie dwoch pozyczek, w ramach
dostepnych tam projektow unijnych.
SkorzystaliSmy z rozwigzania polegajgcego na
przygotowaniu wtasciwych prognoz finansowych
oraz produktu na innowacje wystepujgcego
w sagsiednim wojewodztwie i przygotowaniu
aktywnego wejscia przedsigbiorcy z ofertg na
nowy rynek, w tym przypadku inne wojewddztwo.

Pomijajgc nawet znaczgco nizszy koszt
pozyskania finansowania, w tym przypadku o ok.
9% p.a czyli 250 tys. PLN dla catego
przedsiewziecia, zastosowanie odpowiedniej
inzynierii finansowej spowodowato mozliwosc
rozwoju i ekspansji przedsiebiorcy.
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Malgorzata Anczewska: Na jakie cele prze-
dsiebiorcy moga otrzymacé pozyczki i dotacje
unijne?

Dariusz Wieloch: Przedsigbiorcy poszukujg
srodkéw zaréwno w celu sfinansowania ich
planow  inwestycyjnych  jak [ potrzeb
ptynnosciowych, a takze biezacych wydatkow
zwigzanych z potrzebami zakupowymi. Na kazdy
z tych celéw dostepne sg instrumenty zwrotne,
gtownie pozyczkowe. Instrumentow tych w
Polsce jest ponad 200, zatem Kkazdy
przedsiebiorca jest w stanie cos dla siebie w tej
palecie znalezdé. Jednym zdaniem mozna
uogolnié, ze prawie wszystkie potrzeby MMSP
moga zosta¢ sfinansowane ze wsparcia
zwrotnego.

Matgorzata Anczewska: Jakie parametry musi
spetni¢ przedsiebiorca chcacy uzyskaé
pozyczke czy dotacje unijng i jakie programy
w tej chwili sa szczegolnie atrakcyjne dla
polskich prze-dsiebiorstw?

Dariusz Wieloch: Istniejg dwie kluczowe
przestanki do uzyskania finansowania unijnego:
zdolnos¢ do sptaty pozyczki i wiasciwe
zabezpieczenie. Oczywiscie nalezy roéwniez
wskazaé cel i sposob realizacji. Zatem od tych
dwoch pierwszych uzalezniona jest mozliwosc
ubiegania sie o finansowanie zwrotne. Naszym
zadaniem jest wstepna weryfikacja mozliwosci,
a nastepnie takie poprowadzenie klienta aby
zdecydowat czy zaproponowane przez nas
rozwigzanie akceptuje zarowno pod wzgledem
kosztowym jak i koncepcyjnym. Srodkéw na rynku
przybywa, praktycznie w kazdym wojewodztwie.
Ten i przyszty rok beda rekordowe jesli chodzi
o dostepnosé srodkow zwrotnych w Polsce.

Tak samo bedzie jesli chodzi o instrumenty
bezzwrotne tj. dotacje. @ Organizowanych
konkurséw jest coraz wiecej co dla klientow
powinno by¢ pozytywng informacjg, a dla nas,
mowiac troche zartobliwie, pewnym boélem gtowy,
bo tak wielu zrédet pozyskania finansowania
unijnego dawno nie odnotowaliSmy wiec
zaangazowanie w pozyskiwanie i opracowywanie
informacji tez znaczaco rosnie. Przedsiebiorcy
poszukujgcy bezzwrotnych dotaciji majg wieksze
szanse na sukces w aplikowaniu jesli ich projekty
dotyczg np. prowadzenia prac badawczo-
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rozwojowych, innowaciji z potencjatem
wdrozeniowym, rozwigzan z obszaru Przemystu
4.0 czy OZE. Znaczne wsparcie mogg uzyskac
takze plany ekspansji zagranicznej, albowiem
mocho stawia sie obecnie na internacjonalizacje
polskich przedsiebiorstw. Osobne linie
finansowania dotacyjnego przeznaczono takze
dla startupow.

Matgorzata Anczewska: Jaka jest wysokosc¢
oprocentowania kredytow i pozyczek unijnych?

Dariusz Wieloch: Koszt finansowania unijnego
jest znaczaco nizszy niz komercyjnego w polskich
bankach. Decydentom unijnym nie zalezy na
zarabianiu na przedsiewzieciach dokonywanych
przez przedsigbiorcow w krotkim terminie, czy na
marzy  odsetkowej. Celem jest rozwdj
przedsiebiorczosci w danym regionie, bogacenie
sie spoteczenstwa, rozwoj dobrobytu
spotecznego itd. Oznacza to, ze zachety
w postaci niskooprocentowanego finansowania
dla przedsiebiorcow z trudnosciami
w pozyskiwaniu finansowania komercyjnego.
Opowiedziatem to na poczatku naszej rozmowy
podajac przyktady. Zdarza sie, ze koszt pozyczki
to 0% dostownie zero %. Takie instrumenty byty
dostepne jeszcze w 2023 roku. Teraz nierzadko
to 1% czy 2 % p.a. Korzysci kazdy przedsigbiorca
sam jest w stanie sobie policzy¢. Sg ogromne.
A do tego niezwykle wazna jest dostepnosc
samego finansowania.

Matgorzata Anczewska: Na jaka maksymalnag
wysokosci kredytu lub pozyczki moze liczy¢
ubiegajacy sie o finansowanie przedsiebiorca?
Czy sa okreslone minimalne poziomy tego
finansowania?

Dariusz Wieloch: O wtasnie, nie wspomniatem
o tym wczesniej, a jest to dodatkowa korzysc¢
wobec lat poprzednich. Jeszcze pare lat temu
maksymalna kwota pozyczki wynosita ok. 700 tys.
do 1 min PLN. Teraz te kwoty to 2, 3 a nawet 5 min
PLN. Zdarzajqg sie tez regiony, gdzie maksymalna
kwota pozyczki moze wynies¢ nawet 15 czy 20
min PLN cho¢ sa to wyijatki i tych bym nie
promowat. Ale standardem stajg sie kwoty
w przedziale 2 do 5 min PLN. Minimalnych kwot
raczej nie ma, bo jesli miatbym wspomnie¢ o 10
tys. PLN, to tak jakby przedsiebiorcy powiedziec,
Ze minimum nie wystepuje. &
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Matgorzata Anczewska: Porownujac obecny
przecietny koszt kredytu komercyjnego dla
firm, pozyczka o oprocentowaniu zero procent
znakomicie zwieksza konkurencyjnos¢
przedsiebiorstwa, warto wiec powaznie
rozwazy¢ taka forme finansowania. Wszystkich
zainteresowanych tematem finansowania
unijnego zapraszamy zatem do rozmoéw
z Wealth Managerami iWealth, ktorzy chetnie
odpowiedza na dodatkowe pytania.

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 stanowic
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty
sg publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoétce 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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