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Rynek kantorow internetowych

Katarzyna Moszko-Stachowska

A
“e’. PR Manager Currency One
\)’

Zupetna nowos¢ na rynku fintech, dziatalnosé w oparciu o przelewy
internetowe, niebagatelne sumy przelewane na konta kantoru -

to powodowato poczatkowa nieufnos¢ klientow wobec kantorow
internetowych. Wygrywaty one jednak bardzo wazna rzecza - cena.
E-kantory musiaty dlugo budowac zaufanie, ale optacato sie - rynek
rozkwitt a branza pozabankowych kantorow internetowych warta jest
40-45 mld rocznie.

To wiasnie atrakcyjne kursy, oferowane przez e-kantory, przyniosty rewolucje
w sektorze bankowym wymiany walut. Szczegodlnie po wprowadzeniu ustawy
antyspreadowej w sierpniu 2011 roku, frankowicze stali sie sitg napedowg
kantorow internetowych. Dzieki wymianie w sieci Polacy zaoszczedzili miliardy
ztotych. To realne pienigdze, ktdre zostaty w ich kieszeniach. Sami tylko klienci
Internetowykantor.pl zaoszczedzili do tej pory az 940 miliondw ztotych

w poréwnaniu do kurséw bankowych.

Rynek kantoréw internetowych caty czas rosnie. Jak szacujg eksperci Currency
One, obroty e-kantoréw wyniosg rocznie okoto 40-45 miliardow ztotych. To jednak
szacunki tylko pozabankowych podmiotéw oferujgcych wymiane walut w sieci. Do
tego dochodzg jeszcze obroty bankowych kantoréw internetowych, ktére zaczety
lawinowo powstawac po sukcesie serwisow, oferujgcych te ustugi.

Rynek ten caty czas dynamicznie sie zmienia. Kantory internetowe oferujg juz nie
tylko samg wymiane walut, ale szereg ustug dodatkowych, jak choc¢by transfery
zagraniczne, czy wyptate gotowkowg w partnerskich placowkach. Pojawili sie
tez zagraniczni i polscy operatorzy kart wielowalutowych oraz serwisy oferujgce
transfery miedzynarodowe. Nie przeszkodzito to jednak branzy kantoréw
internetowych w 2019 roku w statym zwiekszaniu swoich obrotow.
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Od zesztego roku zauwazy¢ mozna wprowadzenie nowych funkcjonalnosci

w e-kantorach, rozwdj ich aplikacji mobilnych, wchodzenie na nowe rynki
zagraniczne, czy takze niestandardowe i ciekawe akcje marketingowe, jak chocby
mural Walutomatu w sercu Poznania. Kantory internetowe weszty na state do sSwiata
fintechu, a miniony rok ugruntowat ich pozycje.

PODSUMOWANIE 2019 ROKU NA RYNKU KANTOROW INTERNETOWYCH

o currency one ik’ internetowykantor.pl m Walutomat®



Podsumowanie roku 2019 na rynkach

walutowych - najwazniejsze wydarzenia

Krzysztof Adamczak

Dealer walutowy

Za nami wyjatkowo goracy rok. Nie brakowato emoc;ji praktycznie

na zadnym z rynkow. Jak w dobrym filmie Hitchcocka zaczelismy

od brexitowego trzesienia ziemi, a potem emocje wcale nie spadaty.

W maju Trump znowu podkrecit tempo w wojnie handlowej. Nawet

w wakacje nie brakowato waznych wydarzen, jak spektakularne
bankructwo Argentyny. Jak co roku dat o sobie znac Bliski Wschad.
Pdézniej na nowo zapoznaliSmy sie z pojeciem impeachmentu. Kryzysem
postraszyta krzywa rentownosci amerykanskiego dtugu. Powell ugiat
sie pod presja rynkow i Biatego Domu. Lokalnie tez nie zabrakto nowych
impulsow. W koncu za nami rok wyborczy.

Rok brexitu

Od poczatku roku byto wiadomo, ze przynajmniej czes¢ bedzie zdominowana przez
temat rozwodu Wielkiej Brytanii z Unig Europejska. Wynegocjowana przez Therese
May umowa, cho¢ daleka od ideatu, dawata ciert nadziei, ze temat brexitu uda sie
rozwigzad. 15 stycznia Izba Gmin odrzucita jednak to porozumienie, cho¢ wtedy
jeszcze poparta May, odrzucajgc wniosek o wotum nieufnosci. Do kwietnia nie
udato sie wypracowac zadnego rozwigzania wiec data brexitu zostata przeniesiona
na pazdziernik. W czerwcu Theresa May ustgpita ze stanowiska, a jej miejsce zajat
Boris Johnson. Byt on zdeterminowany, by nie odwlekac¢ kolejny raz daty rozwodu,
jednak i jemu nie udato sie przeforsowac¢ wynegocjowanej przez jego rzagd umowy.
Po kolejnej porazce Johnson przetozyt termin brexitu na styczen 2020 roku, po
czym zorganizowat przedterminowe wybory. Te konserwatysci wygrali z zaskakujgca
przewaga, co w koricu pozwolito przeforsowac¢ umowe przez Izbe Gmin. Sprawa
brexitu ostatecznie zdominowata nie tylko poczatek, ale caty poprzedni rok.

Co wiecej, wiele wskazuje, ze podobnie moze by¢ w roku obecnym.
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Rok wojny handlowej

Brexit mimo wielkich staran i tak nie zastuzyt na miano najwiekszej telenoweli 2019
roku. Tu palme pierwszenstwa nalezy oddac¢ wojnie handlowe] miedzy Stanami

a Chinami. Poczatek roku mogt sugerowac, ze uda sie ostudzi¢ emocje wywotane
tym konfliktem. W maju jednak Donald Trump zapowiedziat wprowadzenie kolejnych
cet na produkty z Chin. Od tego momentu bylismy swiadkami absurdalnej liczby
kolejnych zwrotéw akgji, gdy niczym zakochane nastolatki obie strony to zblizaty sie
do siebie, to eskalowaty konflikt, nie uciekajgc od wzajemnych oskarzen. Wojna trwata,
a kolejne instytucje przescigaty sie w obnizaniu perspektyw dla globalnego PKB.
Pod koniec roku coraz czesciej pojawiat sie temat umowy handlowej, przynajmnie;
wstepnej, ale 1 on byt rozgrywany jak wszystko inne w tym konflikcie. Umowa byta
przektadana, odwotywana, co rusz pojawiaty sie kolejne plotki czego miata dotyczy¢
I ostatecznie do korica roku nie udato sie jej podpisac.

Rok Trumpa

Wojna handlowa to oczywiscie niejedyny konflikt w jaki sie zaangazowat Donald
Trump. Pierwsza potowa 2019 roku to seria atakow Biatego Domu na FED oraz jego
szefa Jeromego Powella. Podczas, gdy 2018 rok minagt pod znakiem normalizaciji
polityki pienieznej w Stanach, tak poprzedni rok to ugiecie sie pod presjg prezydenta,
Jjak i mediow oraz powrdt do ciecia stop. Co wiece] we wrzesniu doszto do zatamania
na rynku repo, przez co FED zostat zmuszony do interwencji i ponownego zwiekszania
sumy bilansowej. Prezydent Standw stat takze za wzrostem napiecia na Bliskim
Wschodzie, cho¢ z perspektywy czasu wydaje sig, ze stosunki miedzy USA i Iranem
byty znacznie lepsze niz obecnie, to jednak rynki w 2019 roku wielokrotnie nerwowo
reagowaty na kolejne ich przepychanki. Dodatkowo Trump musiat sobie radzi¢

z prébag przeprowadzenia impeachmentu, czyli usuniecia go z urzedu. Pretekstem
dla Demokratéw byt tak zwany ukrainski skandal. Donald Trump, wykorzystujac

swoj urzad, miat wymuszac na prezydencie Ukrainy pomoc w szukaniu materiatow
obcigzajgcych Joe Bidena przed zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi.

Rok wyborczy

Nie tylko za granicg miniony rok obfitowat w ciekawe wydarzenia. W Polsce
najwiecej uwagi zwracano na rok podwojnych wybordw, a co za tym idzie na
podwdjng kampanie wyborczg oraz dwukrotng porcje tychze obietnic. PiS wygrafto
wybory dzieki tzw. pigtce Kaczynskiego, w ktérej najwiecej emocji wzbudzito tempo
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podnoszenia ptacy minimalnej. Ztoty tez musiat sobie radzi¢ z uporem Rady Polityki
Pienieznej, ktora ustami prezesa Glapinskiego jak mantre powtarzata niechec¢ do
zmian stép procentowych. Pogladdéw tych nie zmienita nawet rozpedzajaca sie
inflacja, ktdrg RPP caty rok prébowata deprecjonowac. Efekt mamy taki, ze w nowy
rok wchodzimy z najwyzszg dynamikg cen od 7 lat. NBP za to idealnie wpisuje sie

w polityke wstawania z kolan, sprowadzajgc ztoto do kraju. Dodatkowo rodzimy bank
centralny zmienit polityke wigzania rezerw kursowych, dzieki czemu jeszcze lepie;
moze spetniac funkcje bankomatu dla budzetu.

Ciezki rok?

Za nami ciekawy rok, byto kilka trudnych momentow, nie brakowato impulsow do
podwyzszonej zmiennosci na wykresach. Bilans naszej waluty jest raczej neutralny,
ztoty umocnit sie do euro, ostabit wobec dolara. Rok 2019 zostanie zapamietany
przede wszystkim jako rok niekonczacych sie telenowel (brexit, wojna handlowa)
oraz osfabienia niezaleznosci bankéw centralnych (w Stanach, Polsce, czy strefie
euro). Juz poczatek stycznia pokazuje, ze rok 2020 wcale nie musi by¢ spokojniejszy.
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Jakimi wydarzeniami beda

zyly rynki w 2020 roku?

1 %‘ 7' Krzysztof Pawlak

Dealer walutowy
‘( >

W kontekscie rozwazania scenariuszy na 2020 rok nie da sie odcigé¢

od wydarzen z poprzedniego roku. Mowa oczywiscie o brexicie, wojnie
handlowej, konflikcie na Bliskim Wschodzie, czy nowym rozdaniu w EBC.
Rok 2019 obfitowal w wazne wydarzenia, a wiele z nich zaskoczyto rynki
walutowe. Jak bedzie w 20207?

Wszelkie prognozy i scenariusze dotyczace rynku walutowego obarczone sg
zawsze sporym ryzykiem. Liczba potencjalnych zmiennych moze zupetnie
przetasowac uktad na rynku. Juz w poprzednim roku wiele osob prognozowato
kryzys gospodarczy na swiecie. Rok minat, a kryzysu jak nie byto, tak nie ma.
Owszem, mozna mowic o lekkim spowolnieniu, zwfaszcza w strefie euro, ale wydaje
sie, ze stopniowo z tego stanu wychodzimy. Co wiec bedzie determinowac rynki

w 2020 roku?

Wojna handlowa

Poprzedni rok z pewnoscig inwestorom kojarzyt sie z wojng handlowg pomiedzy
USA a Chinami i nie inaczej bedzie w 2020 r. 15 stycznia zostato podpisane wstepne
porozumienie. Jednak rynki odbierajg to bardziej jako zawieszenie broni niz wielki
postep. Kolejne fazy porozumienia prawdopodobnie przyniosg wiele trudnosci i bez
watpienia niespodziewane zwroty akcji. A to dlatego, ze bedg omawiane szczegoty,
jak chociazby sprawy dotyczace ochrony wtasnosci intelektualnych. Jest réwniez
spora szansa, ze dalsze czesci umowy bedg opracowywane juz po wyborach
prezydenckich w USA.
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Wielka Brytania na swieczniku

Temat brexitu nadal aktualny. Miniony rok byt w tej materii naprawde spektakularny.
Najpierw rosty szanse, ze rozwodu w ogole nie bedzie. Nagle po zmianie premiera
doszto do nagtego zwrotu i szybki brexit z terminem wyjscia wraz z koncem stycznia
stat sie faktem.

Jesli Unia Europejska i Wielka Brytania nie dogadajg sie do konca roku, to nadal
mozliwy jest twardy brexit z poczatkiem 2021 r. Zmiennosc funta jest wiec niemal
gwarantowana. Wiecej o brexicie piszemy w dalszej czesci raportu.

FED i banki centralne

Kolejnym wydarzeniem w tym roku bedzie sposob prowadzenia polityki monetarnej
przez FED w USA. Przypomnijmy, ze pod koniec ubiegtego roku FOMC zakoriczyt
cykl trzykrotnej obnizki stop procentowych, po czym przyjat stanowisko “czekamy

i obserwujemy”. Tyle tylko, ze pozostato naprawianie btednego mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. FED pod koniec roku dokonat zastrzyku na kwote
ponad 300 mld USD w ramach operacji repo, by zwiekszy¢ ptynnosc w sektorze
bankowym USA. Oczywiscie prezes FED stwierdzit, ze o luzowaniu nie moze by¢
mowy. Czy to oznacza, ze rok 2020 bedzie smiercig wolnych rynkéw? Banki centralne
stajg sie animatorami rynkow. Widac¢ to doskonale chocby na kwotowaniach EUR/
USD, gdzie zmiennos¢ zostata znacznie ograniczona. Tylko czy da sie zy¢ bez
interwencji bankow centralnych? Wydaje sie, ze w Swiecie wysokiego zadtuzenia
bedzie o to ciezko. A co ze stopami w USA w 2020 roku? Czy FED wréci do obnizania
kosztu pienigdza? Wiekszosc¢ analitykow jest zdania, ze bedzie to rok pod znakiem
strategii “wait & see”.

Jakie ruchy EBC?

Rok 2020 to z pewnoscig tez pierwszy test dla nowej prezes EBC Christine Lagarde.
Caty czas czekamy na przeglad strategii przyjetej przez nowg szefowa tej instytucji.
Mowi sie o innym podejsciu do inflacji, doprecyzowaniu celu do jakiego ma dazy¢.
Zadanie nie bedzie tatwe, bo poprzednik wykorzystat juz niemal catg amunicje
stymulacyjna, by wesprze¢ gospodarke strefy euro. Mimo to analitycy oczekujg
ciecia stop, do ktérego mogtoby dojs¢ juz w marcu tego roku. Méwi sie tez o tym,
ze Lagarde bedzie motywowac kraje Europy do wsparcia gospodarek pakietami
fiskalnymi w swoich krajach.
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Wybory w USA

Przynajmniej na papierze jednak kluczowym wydarzeniem dla rynkéw w 2020

roku bedg wybory prezydenckie w USA. Wystarczy tylko powiedziec, ze obecny
prezydent Trump walczyt bedzie o reelekcje. Wygrana w tych wyborach pozwolitaby
kontynuowac jego autorskg polityke, a to oznacza duzy rollercoaster na rynkach znany
z wezesniejszych wybordow. Méwi sie o tym, ze jesli zwyciezy, to wprowadzi podatek

od wszystkiego co nie amerykanskie, by zmniejszy¢ deficyt handlowy swojego kraju.
Oczywiscie nie mozna wykluczy¢ scenariusza wygranej Demokratow i przejecia
kontroli nad Biatym Domem. Czym to jest argumentowane? Przede wszystkim tym, ze
za tg opcjg wyborczg gtosujg milenialsi, czyli osoby w wieku 20-40, ktdre sg znacznie
bardziej liberalne. Ta grupa staje sie najliczniejsza. Do tego dochodzg gtosy kobiet,
ktdére wyrazajg niechec do Trumpa. Sytuacja demograficzna réwniez nie pomaga
obecnemu prezydentowi.

Wielu analitykéw zastanawia sie czy rok 2020 nie bedzie tym, w ktorym peknie barka
na rynku spotek technologicznych w USA, podobna do tej sprzed 20 lat. Chocby akcje
Tesli przekroczyty cene 500 USD, a wycena spotki juz w tym roku moze przebic catg
grupe VW. Otwartym pozostaje pytanie, czy rynek nie popadtw nadmierng euforie.
Podobnie sytuacja ma sie w przypadku Apple, czy tez Microsoftu. Co niepokoi?
Przede wszystkim to, ze wzrosty cen akgcji zbiegty sie z momentem wspierania
ptynnosci przez FED w ramach operacji repo. Czy wiec bank centralny nie zapedza sie
w "kozi rog" i nie wywota paniki na gietdach, okaze sie juz w najblizszych miesigcach.

Rok 2020 zapowiada sie wiec niezwykle ciekawie. Poza oczywiscie wymienionymi
tematami bez watpienia pojawig sie jeszcze inne, ktdre spowodujg wzrost zmiennosci
na rynkach finansowych, a nie jestesmy w stanie ich przewidziec. Takim wydarzeniem
moze by¢ eskalacja konfliktu na linit USA-Iran i zwigzany z tym nagty wzrost notowan
ropy naftowe].
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Brexit - spodziewane skutki

dla rynkow walutowych

Maciej Przygorzewski

Gtéwny ekspert walutowy

Jezeli mamy wymienia¢ najwazniejsze wydarzenia dla rynkow
walutowych w Europie ostatnich lat jest bardzo prawdopodobne,

Ze na pierwszym miejscu bedzie brexit i zwigzane z tym zamieszanie

z egzekucja tego projektu. Jest to temat, ktéry nie dotyczy tylko funta,
ale wielokrotnie poprzez podnoszenie ogdlnego poziomu ryzyk na
rynkach, oddziatuje na wiele walut, w tym polskiego zlotego.

Jak do tego doszto?

Zacznijmy moze od krotkiego rysu historycznego, poniewaz nie jest to pierwsza
proba opuszczenia przez Wielkg Brytanie Wspdlnoty. Pierwsze nieudane podejscie
miato miejsce w latach 70-tych zesztego wieku i zakonczyto sie zdecydowanie
przegranym referendum. Drugie podejscie byto troche kwestig przypadku. Zaczeto
sie od bardzo mocnej deklaracji Davida Camerona, ktéry zapowiedziat referendum

w sprawie pozostania w Unii, byt to jednak tylko zabieg majacy poprawic¢ jego pozycje
w dyskusji o reformie samej Wspdlnoty. Byt on zwolennikiem pozostania w Uni
Europejskiej i przeprowadzane 23 czerwca 2016 roku referendum miato pozwoli¢ mu
uciszy¢ gtosy skrajnej czesci swojego ugrupowania. Pomyst ten jednak nie zadziatat.
Fakt jest taki, ze niemal 52% biorgcych udziat w referendum poparto opuszczenie
Unii Europejskie). Kto byt winny porazki w referendum? To temat na osobng dyskusje.

Rynki w przygotowaniu na brexit

Jak zareagowaty rynki walutowe? Funt w 2016 roku byt wyjgtkowo mocny.
Ostatnie kwartaty, kiedy to gospodarka brytyjska radzita sobie zdecydowanie lepie;
z kryzysem 2008 roku niz kontynentalna Europa, powodowaty wyrazne umocnienie
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sie brytyjskiej waluty. Zaréwno w 2014 i 2015 roku funt wyraznie zyskiwat wzgledem
zaréwno EUR, jak i GBP. Wzrosty wynosity po 5-10%. W rezultacie do samego
referendum Brytyjczycy podchodzili z funtem blisko pokryzysowych maksimdw
osiggnietych kilka miesiecy wczesnie|. Referendum, ktore miato byc tylko
formalnoscig, nagle okazato sie mie¢ watpliwe sondaze. Rynki jednak do samego
gtosowania podchodzity do tematu optymistycznie.

Funt traci na wartosci po brexicie

Sadny dzien przyszedt wspomnianego 23 czerwca kiedy to w gtosowaniu
Brytyjczycy opowiedzieli sie za opuszczeniem Wspdlnoty. Od tego momentu funt
trafit na rownie pochytg, regularnie tracac na wartosci. Nie spadt co prawda tak
nisko jak w czasie bardzo bolesnego dla brytyjskiej waluty kryzysu finansowego, ale
juz w ciggu kilku miesiecy po dwodch latach wzrostow niemal nie zostato sladu. Od
tego czasu brytyjska waluta stabilizowata sie na stabszych poziomach przygniatana
stabszymi danymi makroekonomicznymi. Przedsiebiorcy bali sie inwestowac na
Wyspach, nie wiedzac jak bedzie wygladata sytuacja po wyjsciu ze Wspdlnoty.
Chodzito tu nie tylko o role Londynu jako centrum finansowego, ale o gospodarke
w szerszej perspektywie. W rezultacie kolejnych nieudanych podejs¢ do opuszczenia
Unii funt podazat za kolejnymi pogtoskami o nowym ostatecznym terminie. Taki
jednak nie nadchodzit. Dopiero ostatnie wybory i zwyciestwo Borisa Johnsona daty
realng perspektywe. Patrzac jednak na dotychczasowe problemy rynki walutowe
wcigz czekajg jak bedzie wygladat sam proces brexitu.

Rola Londynu na finansowej mapie swiata

Warto zwrdcié uwage na wspomniang role Londynu na mapie finansowej i zwigzang
z tym posrednio role funta. Stolica Wielkiej Brytanii jest i jeszcze jakis czas bedzie
najwiekszym osrodkiem walutowym na swiecie. Nawet pomimo niepewnosci
zwigzanych z brexitem, odbywa sie tam 43% transakgcji hurtowej wymiany walut.
Wiele mowi sie o tym, ze Unia Europejska z powoddw ambicjonalnych bedzie chciata
doprowadzi¢ do przeniesienia czesci rynku do ktorejs z kontynentalnych stolic
finansowych. Najprawdopodobniej bytby to Frankfurt nad Menem, dotychczas
bedacy waznym miastem na mapie swiatowych finanséw, ale z udziatem mniejszym
nie tylko od Londynu czy Nowego Jorku, ale réwniez gtéwnych azjatyckich osrodkéw
jak Hongkong, Tokio czy Singapur.
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BRYTANII BRYTANII BRYTYJSKIE SZWAJCARSKI

FRANK
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Rok 2019
w kantorach internetowych

1 47 4 Srednia wyplata
EUR w gotowce

2 695 057 cur Fr

wymiana

Najwiecej wymian
14 sierpnia 2019

+159 Wolatypreez
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Rok 2019
w kantorach internetowych

27 Klientow wymienia
z urzadzen mobilnych

mezczyzna
Statystyczny

klient ALt

WOJ. mazowieckie

335 139 750 LN

Suma oszczednosci klientow serwiséw w 2019r.




Internetowykantor.pl

Internetowykantor.pl to pierwszy w Polsce kantor umozliwiajgcy bezpieczng,
tanig i szybka wymiane walut przez Internet. Od 2010 roku zaufato mu ponad
315 000 klientow.

Internetowykantor.pl to jeden z liderow rynku internetowej wymiany walut.
Serwis umozliwia szybka i bezpieczng wymiane 20 walut oraz przelewy walutowe
do ponad 40 krajow swiata.

Jest takze liderem opinii wsréd polskich kantorow internetowych w serwisie
Opineo.pl - ma 850 000 pozytywnych opiniil

Transakcje w serwisie odbywaija sie po atrakcyjnych kursach, aktualizowanych
co kilka sekund. Dealerzy Internetowykantor.pl codziennie komentujg w mediach
wydarzenia na temat aktualnej sytuacji ekonomicznej w Polsce i na swiecie.

Internetowykantor.pl jest laureatem wielu prestizowych nagrod, m.in.
Ztoty Bankier 2018.
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Walutomat.pl

Walutomat.pl to najwieksza w Polsce spotecznosciowa platforma wymiany walut.
W zesztym roku serwis obchodzit 10-lecie swojego istnienia.

Uzytkownicy Walutomatu moga bezposrednio, miedzy sobg wymieniac waluty,
indywidualnie ustalajgc kursy kupna i sprzedazy.

Obecnie z serwisu korzysta ponad 340 tys. klientow, ktorzy co miesigc realizujg
115 tys. transakeji. Od 2009 roku uzytkownicy wymienili za jego posrednictwem
ponad 65 mld ztotych!

Walutomat umozliwia wymiane waluty, przelewy miedzynarodowe, rozne metody
wptat (m.in. kartg ptatnicza, przez QR kody, Przelewy?24). Oferuje takze wymiany
w aplikacji mobilnej i udostepnia Open API.

Platforma jest laureatem wielu uznanych nagrod. W zesztym roku otrzymata m.in.
Portfel WPROST i tytut Kantor Roku Invest Cuffs.

Spoétka Currency One

Serwis Walutomat oraz serwis Internetowykantor.pl nalezg do spdtki Currency One
SA, ktdra posiada licencje Krajowej Instytucji Ptatniczej, wydawang przez Komisje
Nadzoru Finansowego.
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Przedstawione, w dystrybuowanych przez serwis raportach, poglady, oceny i wnioski
sg wyrazem osobistych pogladdw autoréw i nie majg charakteru rekomendacji
autora lub serwisu internetowykantor.pl do nabycia lub zbycia albo powstrzymania
sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowig ,,rekomendaciji”

lub ,doradztwa" w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami
finansowymi. Wytaczng odpowiedzialnosc za decyzje inwestycyjne, podjete lub
zaniechane na podstawie komentarza, raportu lub z wykorzystaniem wnioskow

w nim zawartych, ponosi inwestor.

Autorzy serwisu sg rowniez wiascicielem majgtkowych praw autorskich do raportéw.
Zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim

I rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autorow
serwisu. Zgode takg mozna uzyskac piszgc na adres biuro@internetowykantor.pl.
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