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Koniec wakacji nieudany dla dolara

Na FX pierwsze trzy tygodnie nalezaty do dolara amerykanskiego. USD umocnit sie do wiekszosci
walut w tym czasie. Ostatecznie ,zielony” koriczy miesigc duzo stabszy. Wzgledem GBP zyskuje 0,84
proc. W relacji do CAD jest mocniejszy o 0,83 a do euro jedynie 0,25 proc. Sita walut surowcowych
pod koniec miesigca spowodowata, ze aprecjacja USD wzgledem AUD stopniata do 0,23 proc. Z
kolei silny NZD powoduje, ze dolar amerykanski traci do waluty nowozelandzkiej 1,29 proc.
Najwiecej z grona G10 do USD zyskata korona norweska.

Za poczgtkowym umocnieniem USD staty w gtéwnej mierze bardzo dobre dane z rynku pracy (za
lipiec), ktére poznaliSmy w pierwszym tyg. sierpnia. Raport NFP wypadt powyzej oczekiwan, odczyt
na poziomie 943 tys. pokazat site rynku pracy. Solidnie wypadta stopa bezrobocia, ktéra pokazata
wartosc 5,4 proc. co oznaczato spadek do poprzedniego miesigca. Oznaczato to jedno, zatrudnienia
w USA w lipcu wzrosto w najszybszym tempie od prawie roku, pomimo obaw o 4 fale pandemii.
Potwierdzeniem dobrych danych byt wzrost wskaznika aktywnosci zawodowej do 61,7 proc. To
wszystko byto potwierdzeniem tego, ze gospodarka USA poczynita postepy w kierunku celow Fed.
Przedstawiciele FOMC, w tym Richard Clarida, potwierdzili, ze to wtasnie raporty z rynku pracy
beda w duzej mierze brane pod lupe. Dlatego tez dane, ktéry poznamy na poczatku wrzesnia bedg
uwaznie obserwowane przez rynek. W efekcie EUR/USD spadt na lipcowe minima, czyli w okolice
1,1755.

W sierpniu poznaliSmy rowniez dane inflacyjne w USA. Po raz pierwszy od czterech miesiecy ceny
konsumpcyjne nie zaskoczyty in plus (rowniez odczyt bazowy). Prawdopodobnie poziom 5,4 proc.
jest punktem szczytowym na ten moment. Odczyt CPl nie zmienit faktu, ze czas ostroznego
wychodzenia z programu skupu aktywow przez Fed zbliza sie nieubtaganie. Potwierdzaty to stowa
wypowiedzi niektorych urzednikéw amerykanskich. Po tym jak rosngcy popyt i waskie gardta
produkcyjne w niektérych sektorach gospodarki doprowadzity do znacznego wzrostu cen w USA,
impuls inflacyjny wydaje sie traci¢ obecnie impet. EUR/USD z poziomu bliskiego 1,17 urést do 1,18.
Okazato sie jednak, ze byta to tylko korekta.

B NFP - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA
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Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA (NFP). Zrédto: Bloomberg

W Inflacja CPI w USA r/r 5.4
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Koniec wakacji nieudany dla dolara

W kolejnym tygodniu rozpoczety sie spekulacje na temat wystgpienia Jeromego Powella na
sympozjum w Jackson Hole. Dolar w tygodniu miedzy 16 a 20 sierpnia ponownie wszedt w faze
umacniajgca. To spowodowato, ze EUR/USD zeszto w okolice 1,1665 — najnizej od listopada 2020
roku. Impuls wzrostowy USD daty dane na temat sprzedazy detalicznej oraz produkcji
przemystowej. Pierwszy odczyt co prawda rozczarowat, jednak drugi pokazat site. Dodatkowo
wykorzystanie mocy produkcyjnych (76,1 proc.) okazato sie wyzsze od rynkowych prognoz. W s$rode
18 sierpnia rynek po raz kolejny przeanalizowat protokét z lipcowego posiedzenia FOMC. Z
,minutek wynikato, ze wiekszos¢ urzednikdw uwaza, ze jesli gospodarka USA bedzie rozwijac sie
zgodnie z ich przewidywaniami to wéwczas decyzja w tym roku o rozpoczeciu zmniejszenia tempa
zakupu aktywéw z rynku bedzie witasciwa. Cztonkowie FOMC uznali, ze kryterium celu stabilnosci
cen zostato osiggniete. Jesli chodzi o drugi warunek, czyli rynek pracy, zostat on okreslony jako bliski
celu maksymalnego zatrudnienia. Po zejsciu na kilkumiesieczne minima, notowania gtdwnej pary
walutowej utozyty sie w formacje podwodjnego dotka, co poskutkowato odreagowaniem eurodolara
w ostatnim petnym tygodniu sierpnia do 1,18.

Kropke na i postawit Powell wypowiedzig w Gdrach Skalistych. Co prawda szef Fed-u nie zaskoczyt
niczym nowym, jednak ostudzit nieco oczekiwania co do rychtego zakonczenia QE. Decyzje swojg i
innych urzednikéw uzaleznit w duzym stopniu od rozwoju 4 fali pandemii. Prawdopodobienstwo
otrzymania przez rynek konkretow na wrzesniowym posiedzeniu zostato mocno zredukowane.
Powell podczas wystgpienia w Jackson Hole podkreslit, ze dostrzega znaczacg poprawe kondycji
rynku pracy. Cata wypowiedZ zostata zinterpretowana jako ,gotebia” co przetozyto sie na
deprecjacje USD (EUR/USD ponownie osiggnat poziom powyzej 1,18) oraz spadek rentownosci
amerykanskich obligacji(do 1,28 proc.).
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Chiny zwalniaja

Gospodarka chinska zwalnia. Potwierdzeniem tego byty sierpniowe PMI, ktore wypadty znacznie
ponizej lipcowego odczytu. Szczegdlnie mocno rozczarowat wskaznik dla ustug, ktory spadt do
poziomu 47,5 pkt. z 53,3 pkt w lipcu. Z kolei wskaznik dla przemystu wynidst 50,1 pkt i spadt tym
samym z poziomu 50,4, ktory zobaczyliSmy w poprzednim miesigcu. W ten sposdb wyraznie zostaty
odzwierciedlone szkody wyrzadzone przez wariant delta i wskazujg na niskg konsumpcje krajowg z
powodu ograniczen zwigzanych z COVID-19. Niektére gatezie przemystu odczuwajg negatywne
skutki rzadowej polityki ochrony srodowiska. Nie jest to oczywiscie wielkim zaskoczeniem dla rynku.
Swiat wiedziat, ze gospodarka Paristwa Srodka ucierpiata w okresie wakacji. Jest jednak mato
prawdopodobne, zeby Pekin znaczaco ztagodzit swoja polityke pieniezng w najblizszej przysztosci.
W potowie sierpnia kluczowe stopy procentowe pozostaty bez zmian, podobnie jak polityka
dotyczaca wielkosci pozyczek bankow komercyjnych, ktdre mogg pozyczac firmom.

Szczegétowe dane pokazujg, ze spadta znaczaco sprzedazi samochoddéw (o 15 proc. r/r) w
pierwszych trzech tygodniach sierpnia. Rynek musi przygotowac sie zatem na niski odczyt sprzedazy
detalicznej. Mozemy zobaczy¢ ujemng dynamike wzrostu tego wskaznika. W lipcu zobaczylismy
spadek 0 0,13 proc.

Wariant delta powoduje, ze wkrada sie niepewnos¢ co do prognoz wzrostu gospodarki Chin.
Panstwo Srodka duzo ograniczer zlikwidowato pod koniec sierpnia, dlatego tez wydaje sie, ze
powinniSmy zobaczy¢ w kolejnych miesigcach ozywienie w wielu sektorach. W catym Il kwartale
gospodarka ucierpi, jednak jesli nie dojdzie do kolejnej duzej epidemii (jesli Chiny szczyt 4 fali majg
juz za sobg) wowczas w Q4 powinnismy zobaczy¢ odbicie od dna. W catym 2021 roku Chiny
powinny rozwijac¢ sie w tempie ok 8,4 proc. W przysztym roku powinnismy wréci¢ do poziomdw
sprzed kryzysu (w okolice 5 proc.).

Chinski indeks Hang Seng spadt w sierpniu spadt do najnizszego poziomu od listopada 2020 roku. W
ostatnim tygodniu wakacji widzielismy co prawda odreagowanie, jednak niedzwiedzi sentyment
utrzymuje sie na gietdzie w Hong Kongu.

M PMI dla ustug, Chiny 47.5
M PMI dla przemystu, Chiny 50.1
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Wskazniki PMI dla ustug oraz przemystu dla chinskiej gospodarki, zrodto: Bloomberg
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Strefa euro — inflacja mocno rosnie

Sierpniowa inflacja w strefie euro uplasowata sie powyzej oczekiwan. Odczyt na poziomie 3 proc.
r/r przebit znaczgco poprzednig warto$¢ 2,2 proc r/r. Gtédwng przyczyng takiego stanu rzeczy byt
efekt specjalny, ktory spowodowat, ze wskaznik inflacji bazowej skoczyt z 0,7 proc. do 1,6 proc.
Szczyt wzrostu cen oczekiwany jest w listopadzie.

Wysoki odczyt inflacyjny to w gtdwnej mierze fakt, ze w sierpniu ze wskaznika rok do roku znikneto
zaktdcenie spowodowane zesztorocznymi, pozinymi letnimi wyprzedazami we Francji oraz
Wrtoszech, ktore w lipcu obnizyto stope inflacji o ok. 0,4 proc. Efekt ten byt jeszcze bardzie
zauwazalny w przypadku wskaznika bazowego. Dodatkowo ,waskie gardfa” w podazy niektorych
towardéw prawdopodobnie spowodowaty wzrost cen.

Nawet jesli skokowy wzrost inflacji w sierpniu mozna w duzej mierze przypisa¢ efektowi
specjalnemu, nalezy zauwazyé, ze zasadnicza presja na wzrost cen rowniez wzrosta. Szczegdlnie
widaé¢ to w niektérych ustugach, takich jak restauracje i hotele. W najblizszej przysztosci
prawdopodobnie wzrosng réowniez stawki imprez turystycznych oraz biletow lotniczych.
Dodatkowo gwattowny wzrost cen producentéw w ostatnich miesigcach sugeruje, ze ceny towaréw
rowniez bedg miaty tendencje do silniejszego wzrostu w nadchodzacym czasie. Na poczatku
przysztego roku, kiedy obnizka podatku VAT w Niemczech (Il pot 2020 r.) nie bedzie juz powodowac¢
wzrostu inflacji a efekty pandemii ustgpig oraz dokona sie redukcja ,waskich gardet” w
gospodarkach), inflacja powinna znacznie sie obnizy¢.

EBC bedzie kontynuowat zakupy obligacji w ramach programu PEPP prawdopodobnie do jesieni
2022 roku. Sam Martin Kazaks powiedziat, ze zakonczenie programu w marcu przysztego roku jest
raczej mato realne. W tym roku jest prawdopodobne, ze Rada Prezeséw podejmie decyzje o
zwiekszeniu wolumenu zakupdéw o kolejne 250 mld euro. Po zakonczeniu zakupdéw w ramach PEPP
EBC prawdopodobnie zrezygnuje ze statej miesiecznej wielkosci zakupow w ramach APP (obecnie
20 mld euro).

W przysztym roku EBC nadal bedzie oferowat bankom komercyjnym pozyczek w ramach TLTRO na
podobnych warunkach jak przed pandemia.

M Inflacja HICP r/r strefa euro 3.
M Inflacja bazowa r/r strefa euro 1.
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Notowania kontraktu DE30 (opartego o niemiecki indeks DAX), interwat D1. Zrédto:
TMS Brokers. Kontrakt w sierpniu zdofat wyj$¢ na nowe historyczne maksima.
Notowania w |l potowie miesigca oscylujg caty czas wokét technicznego wsparcia na
15 800 pkt.
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PLN

Aprecjacja dolara w pierwszych tygodniach sierpnia powodowata stabos¢ polskiej waluty. Spadki
EUR/USD wptywaty na to, ze na EUR/PLN dwukrotnie zblizalismy sie do poziomu 4,59. Opér na 4,60
nie zostat jednak osiggniety. Do tego dochodzita sprawa Lex TVN. Przypomnijmy, ze ustawa zmusi
wtasciciela stacji do sprzedania swoich udziatéw podmiotdw przychylnemu wtadzy. To ostabiato
demokratyczny wizerunek polski i negatywnie wptywato na wycene ztotego. Gotebi Powell i wzrost
awersji do ryzyka pod koniec miesigca spowodowat, ze nasza waluta zaczeta zyskiwac do EUR, USD
oraz CHF. Do tego doszedt wysoki odczyt inflacji CPI za sierpien.

Po wtorkowym odczycie CPl (31.08) na poziomie 5,4 proc. r/r na krajowym rynku ponownie
rozgorzata dyskusja na temat dziatan RPP w kontekscie wysokiej inflacji. W samej Radzie
obserwujemy roztam. Profesor Gatnar po raz kolejny wyrazit swoje zaniepokojenie, podczas gdy
inny przedstawiciele (Zyzyriski, Ancyparowicz) trzymali sie dotychczasowej retoryki o przejsciowym
charakterze wzrostu cen. Okoto 2 godziny po publikacji na jednym z portali spotecznosciowych
uaktywnito sie biuro prasowe NBP, ktore komentujgc ostatnie wystgpienie szefa Fed Powella w
Jackson Hole, stwierdzito ze mimo rekordowej inflacji zmiany w polityce pienieznej w USA nie sg
przesgdzone. Czas takiego wpisu jest co najmniej zastanawiajacy, ale jak mniemam jest to jedynie
komentarz otoczenia makroekonomicznego. Niemniej czas publikacji mocno niefortunny, gdyz
wprowadzit dodatkowg niepewnos¢, gdyz prezes NBP czesto podkreslat w trakcie konferencji, ze
RPP uwaznie przyglada sie dziataniom duzych bankdéw centralnych.

W naszej opinii wielu cztonkom Rady Polityki Pienieznej odczyty bedace tak daleko poza celem
NBP, a nawet zblizajgce sie do granicy pasma odchylen w prognozach DA NBP zaczynajg doskwieraé
i jastrzebia frakcja zdaje sie coraz bardziej otwarcie o tym mowié. Protokét z ostatniego posiedzenia
decyzyjnego pokazuje jednak, ze znalezienie wiekszosci dla podwyzki stép procentowych moze by¢
trudno, co z kolei sprawia, ze na zmiany w polityce monetarnej przyjdzie jeszcze poczekac. Rynek
coraz mniej wierzy jednak w zdolnos$¢ RPP do utrzymywania luznej polityki pienieznej przy wysokiej
inflacji i relatywnie dobrej sytuacji gospodarcze;j.
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Notowania EUR/PLN, interwat D1. Notowania przetamaty pod koniec sierpnia
Srednioterminowa linie trendu wzrostowego, zrodto: TMS Brokers

M Inflacja CPI w Polsce r/r 5.4
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Pszenica

Ceny ropy naftowej utrzymujg sie na wysokim poziomie. Brent konczy sierpien w okolicach 72 USD
za barytke a WTI na poziomie ok. 69 USD. Spadki z pierwszych trzech tygodni sierpnia zostaty w
duzej mierze zredukowane w ostatnim tygodniu miesigca. Jak na razie cenom nie cigzy
perspektywa zmniejszonego popytu na rope ze strony amerykanskich rafinerii w zwigzku z
huraganem ,Ida” oraz fakt zwiekszania produkcji przez kraje OPEC+ (400 tys. barytek dziennie
wiecej). Przywrdcenie normalnego przerobu ropy naftowej potrwa prawdopodobnie nieco dtuzej.
Rafinerie muszg najpierw zostac¢ sprawdzone pod katem uszkodzen, a nastepnie naprawione. Jesli
produkcja ropy bedzie sie odbudowywacd szybciej niz popyt w rafineriach, wowczas zapasy beda
rosng¢. Huragan zatem bedzie maita wptyw na najblizsze dane podane podawane przez
Departament Energii.

Pszenica na CBOT nadal utrzymuje sie na stosunkowo wysokich poziomach (ok. 740 USD za buszel)
pomimo ostatniej korekty. W Paryzu za tone trzeba zaptaci¢ ok 247 euro. W ostatnim czasie USDA
oraz Miedzynarodowa Rada Zbozowa zmienity swoje prognozy bilansu rynkowego na rok 2021/22,
ktore pokazaty deficyt. Prognozy zostaty zrewidowano (oprocz USA i Kanady) przede wszystkim w
Rosji, ktora jest najwiekszym eksporterem pszenicy na Swiecie. Dodatkowo firma doradcza SovEcon
skorygowata swoje przewidywania rosyjskiego eksportu w sezonie 2021/22 o ponad 3 min ton w
dot do najnizszego poziomu od pieciu lat (33,9 min ton). Firma oscyluje, ze zbiory wyniosg 76,2 min
to i bedg o prawie 10 min nizsze niz w rekordowym poprzednim roku.

Z kolei Komisja Europejska przedstawita pod koniec sierpnia swoje nowe predykcje. Obnizona
zostata wielkos$¢ przysztych zbiorow pszenicy w UE do 127,2 min ton (niecate 5 proc. powyzej
Sredniej piecioletniej), natomiast szacunki eksportowe zostaty bez zmian na poziomie 30 min ton.
Zostaty obnizone prognozy dotyczace niemieckich zbiorow o 0,4 min ton do 22 min. 13 sierpnia
cena pszenicy wyréwnata maksima z maja i kwietnia 2021 roku. Kontrakt CFD byt wyceniany na 774
USD za buszel. W kolejnych dniach obserwowalismy korekte spadkows, ktéra dokonata redukcji do
poziomu 716 USD. Aktualnie kontrakt znajduje sie w waskiej konsolidacji, blizej gdérnego
ograniczenia.
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Notowania ropy brent oraz WTI, zrédto: Bloomberg.com

Notowania kontraktu na pszenice, interwat D1. Zrédto: TMS Brokers




Ztoto

Wycena ztota utrzymuje sie powyzej 1800 dolaréw za uncje. Spadki wywotane ostatnim
raportem z amerykanskiego rynku pracy zostaty odrobione z nawigzka. Notowania znajdujg sie w
obrebie lipcowej konsolidacji. Cena metalu w sposdb dynamiczny odbita od poziomu 1687 USD —
czyli horyzontalnego wsparcia wyznaczonego przez minima z marca 2021 roku. Dodatkowo cene
krolewskiego metalu wsparta wypowiedz Powella pod koniec miesigca w Jackson Hole.
Obserwujemy powrét inwestoréw spekulacyjnych na rynek ztota. Statystyki CFTC pokazujg, ze w
tygodniu do 24 sierpnia powiekszyli oni swoje dtugie pozycje netto o kolejne 28 proc. do 75,4
tys. kontraktow. Oznacza to, ze w ciggu ostatnich dwdch tygodni sprawozdawczych pozycje
dtugie (netto) wzrosty ponad dwukrotnie. Przyczynita sie do tego redukcja liczby pozycji ,short”.

Nie wida¢ natomiast nadal wiekszego zainteresowania rynkiem funduszy ETF, ktére w sposéb
fizyczny replikujg ztoto. Co prawda widaé naptyw lekki naptyw kapitatu do europejskich funduszy

(w ostatnich 4 tygodniach) jednak caty czas stabo wyglgda rynek amerykanski, ktéry to w duzej
mierze determinuje wycene szlachetnego metalu.
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Notowania ztota, interwat tygodniowy, zrédto: TMS Brokers

GOLD - COMMODITY EXCHANGE INC.
FUTURES ONLY POSITIONS AS OF @8/24/21

Code-238691

-------------------------------------------------------------- | NOMREPORTABLE
NON- COMMERCTAL |  COMMERCTAL | TOTAL | POSITIONS
-------------------------- e i b
LONG | SHORT |SPREADS | LOMG | SHORT | LONG | SHORT | LONG | SHORT
(CONTRACTS OF 180 TROY OUNCES) OPEN INTEREST: 584,735

COMMITMENTS
299,884 88,431 38,933 123,1@l 357,779 460,218 484,243 44,517 28,4392

CHANGES FROM @8/17/21 (CHANGE IN OPEN INTEREST: 19,25@)
14,647 -4,464 4,601 -2@86 28,473 19,848 28,615 282 -1,385

PERCENT OF OPEM INTEREST FOR EACH CATEGORY OF TRADERS

59.3 17.5 7.5 24.4 je.s 91.2 95.9 8.8 4.1
MUMBER OF TRADERS IN EACH CATEGORY (TOTAL TRADERS: 311)
178 38 72 44 54 258 161

Raport CFTC na temat pozycji na kontraktach futures na ztoto, zrédto: CTFT. Wida¢
wzrost o ponad 14 tys. kontraktéw ,long” i spadek o prawie 4,5 tys. kontraktéw z krotkg
pozycjg.




OANDN
Prognozy walutowe TMS Brokers
Para 01.09.2021 3021 4021 1Q22 20Q22 2022
EUR/USD 1.18 1.20 1.19 1.17 1.20 1.21
GBP/USD 1.37 1.40 1.41 1.38 1.41 1.41
EUR/GBP 0.85 0.86 0.85 0.86 0.85 0.87
USD/JPY 110 111 112 111 110 109
EUR/JIPY 130 132 134 133 133 133
USD/CHF 0.91 0.90 0.92 0.93 0.93 0.92
EUR/CHF 1.08 1.09 1.07 1.08 1.07 1.07
AUD/USD 0.73 0.75 0.77 0.76 0.78 0.77
NzZD/USD 0.70 0.72 0.73 0.74 0.73 0.73
EUR/NZD 1.67 1.65 1.66 1.66 1.63 1.66
USD/CAD 1.26 1.24 1.23 1.20 1.21 1.21
EUR/CAD 1.49 1.49 1.48 1.47 1.46 1.49
USD/PLN 3.80 3.75 3.65 3.63 3.70 3.63
EUR/PLN 4.50 4.47 4.42 4,38 4.43 4.37
CHF/PLN 4.15 4.10 4.05 3.95 3.88 3.83
GBP/PLN 5.25 5.16 5.11 5.05 5.03 5.00

Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 16:00 / 1 wrzesnia 2021 r.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 5262759131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w catosci wptacony (“TMS Brokers”) dziatajaca zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wytacznie na
potrzeby klientéw TMS Brokers. TMS Brokers podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie zezwolenia z dnia 26 kwietnia 2004 r. (KPWiG-4021-54-1/2004).

Niniejsza publikacja jest publikacjg handlowg w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Odbiorcy tej publikacji przed podjeciem jakiekolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji powinni
zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego. TMS Brokers przy sporzadzaniu niniejszej publikacji nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga
nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badZ ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ witasnej oceny, czy
inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejsza publikacja sie odnosi, jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte, biorgc pod uwage jego wtasng strategie oraz sytuacje prawna i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszej publikacji nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oéwiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci
dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposob osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie swiadczy ustug doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradca
podatkowym.

TMS Brokers informuje, ze w przypadku ustugi sporzadzania rekomendacji o charakterze ogdlnym, istnieje konflikt intereséw polegajacy na wydaniu przez TMS Brokers rekomendacji o charakterze ogélnym przy jednoczesnym zawieraniu transakcji na portfelu
handlowym TMS Brokers.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i: (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu
ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe, (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogdlnodostepne informacje. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez TMS
Brokers w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze TMS Brokers oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug
stanu na dzien sporzadzenia.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie czy gwarancja przysztych wynikéw. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszej publikacji. Data na pierwszej stronie niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia i jej opublikowania.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty sSrodkéw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 77% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty w wyniku handlu
kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

Szczegotowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendaciji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci
rekomendacji, wskazane zostaty na stronie internetowej www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/disclaimer/
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* Ponad 1600 prawdziwych akcji z gietd
amerykanskich

= Wygodny dostep przez aplikacje mobilng 45,543.00

= Notowania na zywo na nowoczesnych wykresach

My Stocks

, A A Symbol Amount/Price
= Dane o spétkach i zaawansowana wyszukiwarka
* Dostep do analiz i raportow gietdowych N = 10
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