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Co dalej z dolarem i euro

Kiedy wybuchta wojna dolar stat sie walutg pierwszego wyboru. Pdzniej nastgpity
obawy, ze Fed w zwigzku wyjatkowymi okolicznosciami (obawami o spowolnienie
gospodarcze) odtozy w czasie termin pierwszej podwyzki stép. Tak sie nie stato. Do
pierwszego ruchu doszto 16 marca a w Il poftowie miesigca wzrosto nawet
prawdopodobienstwo kolejnego ruchu az o 50 punktéw bazowych. Rynek zostat
zbombardowany "jastrzebimi" wypowiedziami poszczegélnych cztonkéw FOMC. W
tym momencie wysokie oczekiwania inflacyjne beda nadal powodowac statg presje na
Fed, aby ten w odpowiedni sposob reagowat. Powell prowadzi jednak wyjatkowo
klarowny dialog z rynkiem i wczedniej przygotowuje je na swoje decyzje.

Na pytanie, co mogtoby powstrzymaé Komitet Otwartego Rynku Fed przed
podniesieniem stopy funduszy federalnych o 50 punktéw bazowych od razu (zamiast
zwyczajowych 25 punktéw bazowych) na nastepnym posiedzeniu (4 maja),
przewodniczacy Jay Powell odpowiedziat jednoznacznie: "Nic!". Patrzac jakie wartosci
pokazuje CPI oraz deflator PCE (ulubiona miara inflacji przez Fed), na dziatanie bank ma
zielone swiatto. Jesli spojrzymy na rynek pracy - tu rodwniez sytuacja jest klarowna.
Ewidentnie Fed boi sie rosnacej sredniej ptacy godzinowej, bo ona moze spowodowac
niebezpieczng spirale ptacowo — cenowa. Powell uwaza, ze trzeba w pewnym stopniu
ostudzi¢ gospodarke, aby zadziata¢ na spadek dynamiki inflacji.

HGorna granica przedziatu dla gléwnej stopy procentowej (federal funds rat) w USA (R1) 0.500
M Deflator PCE, zmiana r/r, USA (L1) 6.4
HGwna stopa procentowa w strefie euro (R1) 0.000
M Inflacja w strefie euro (L1) 7.5
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Co dalej z dolarem i euro

Dolar nadal powinien by¢ mocny. To nie ulega zadnej watpliwosci. Stopy by¢ moze beda
rosty na kazdym posiedzeniu. Ze strony Fed-u ,zielony” bedzie miec wsparcie. Jesli na
froncie dojdzie do duzej odwilzy (np. zawieszenia broni), wéwczas USD moze przestac
mie¢ argument w postaci wojny aby dalej zyskiwaé. Ten scenariusz (przynajmniej w
$rednim terminie) jest bardziej prawdopodobny, niz ten zaktadajacy zaognienia walk na
froncie i pogorszenie globalnego sentymentu. Rosja musi odpoczaé, przegrupowac
wojska i na to potrzeba czasu.

Pytanie tylko w relacji do ktérej waluty powinien zyskiwac najwiecej. Po tym co ostatnio
zrobit Bank Japonii, nadal powinnismy widzie¢ wzrosty pary walutowej USD/JPY. W
przypadku EUR/USD trend spadkowy moze wyhamowaé znacznie lub nawet sie
odwrdci¢ w krétkim terminie, jesli rynek zacznie wyceniaé pierwsze ruchy EBC. Presja
na zmiane nastawienia urosta w ubiegtym tygodniu, kiedy dane pokazujgce dynamike
inflacji mocno zaskoczyty i byty zdecydowanie wyzsze od prognoz. Jesli EBC bedzie
konsekwentny (bedzie nadal duzo bardziej gotebi od Fed-u), wowczas 1,08 na
eurodolarze to w tym momencie docelowa nasza prognoza w $rednim terminie.

Euro ponownie na poczatku kwietnia staje sie stabe gtéwnie z powodu obaw przed
nowymi propozycjami sankcji, ktére maja jeszcze mocniej doskwiera¢ Rosji. Ale nie
zapominajmy, ze za to zaptacg obydwie strony. Europa jest na krawedzi mocnego
spowolnienia gospodarczego i moze otrzec sie o recesje.

Presja na EBC rosnie z kazdym dniem wojny. Dane inflacyjne nie ktamig. W marcu
zobaczyliémy spore odchylenia od konsensusu. Coraz wiecej wskazuje na to, ze w
najblizszej przysztosci polityka pieniezna banku moze staé sie mniej ekspansywna -
jastrzebie w Radzie EBC (Nagel — Bundesbank i Holzmann ONB), nie ustajg w
podkreslaniu, ze podwyzki stép pod koniec roku mogg by¢ realistyczne. Jesli rynek
zacznie wyceniaé zmiane retoryki EBC a ryzyka wojny spowszedniejg, dopiero wéwczas
euro moze zaczgc zyskiwac.
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Ropa: duza niepewno$¢ na rynku pozostaje

Rynek ropy naftowej ma aktualnie kilka zmartwien. Z jednej strony istnieje ryzyko
redukcji podazy. Caty czas Europa zastanawia sie czy wprowadzi¢ embargo na rosyjskg
rope. Politycy bojg sie, ze Putin w rewanzu zakreci kurek z gazem. Wowczas
konsekwencje dla europejskiej gospodarki byty by duzo powazniejsze. Niestety za
sankcje zaptaca obydwie strony, ale to jedyna droga do powstrzymania agresji
rosyjskie;j.

Zachéd stara sie ugasi¢ pozar cenowy wywotany dynamicznymi wzrostami na rynku
surowcow energetycznych. Inflacja, ktéra jest w duzej mierze determinowana tymi
czynnikami martwi przedstawicieli gtéwnych Swiatowych bankéw centralnych ale
rowniez politykow. Joe Biden ogtosit w ostatnim czasie, ze USA zamierzajg uwolnic
strategiczne rezerwy ropy naftowej na niespotykang dotad skale. Jedli to sie zacznie
materializowac¢, wéwczas na rynku deficyt podazy zostanie mocno zredukowany albo
nawet $wiat catkowicie go uniknie.

W ciggu szesciu miesiecy, poczawszy od maja, ma zosta¢ udostepniony 1 min barytek
dziennie, czyli w sumie 180 mlIn barytek. W takim przypadku w drugim kwartale rynek
ropy nie bytby juz niedostatecznie zaopatrzony, a w trzecim kwartale wystgpitaby
nawet nadpodaz, jesli weZmie sie pod uwage aktualne prognozy Miedzynarodowe;j
Agencji Energetycznej dotyczgce podazy i popytu. Na poczatku marca kraje bedgce
konsumentami ropy naftowej zrzeszone w MAE podjety juz decyzje o uwolnieniu 60
min barytek w ramach wspdlnej akcji, z czego potowa miata pochodzi¢ z USA. Te
nadzwyczajne s$rodki sg konieczne réwniez dlatego, ze OPEC+ nadal odmawia
zdecydowanego zwiekszenia produkcji ropy. Podjeta pod koniec marca decyzja o
zwiekszeniu produkcji o 430 tys. barytek dziennie w maju jest zgodna z planem
ustalonym latem ubiegtego roku.
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Wykres ropy brent (CFD), interwat dzienny, Zrédtfo: TMS Brokers

Z drugiej strony wzrost cen byt w pewnym stopniu ograniczane na skutek obaw o
mniejszy popyt na rope ze strony Chin. Rynek zaniepokoity wiadomosci o wprowadzeniu
lockdown-u w Szanghaju z powodu rosnacej liczby zakazen na COVID-19. Na te prowincje
przypada ok 4 proc. chinskiego zapotrzebowania na rope. Szanghaj jest prawdopodobnie
najwazniejszym regionem Chin kontynentalnych z ekonomicznego punktu widzenia. Pekin
nadal bedzie stosowac polityke ,zero-covid” i jest mato prawdopodobne, aby w 2022 r. w
Paristwie Srodka nastgpito ponowne otwarcie na szerokg skale.
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Ztoty w trudnych czasach

Kursem ztotego wstrzasnety jednoczesnie w ostatnich tygodniach rozpoczecie
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed oraz wydarzenia w Rosji i na Ukrainie. Premia
za ryzyko zwigzana z wydarzeniami geopolitycznymi na przemian poszerza sie i zweza, a
zmienno$¢ ta prawdopodobnie bedzie sie utrzymywaé, poniewaz niekorzystne
scenariusze nie zostaty jeszcze do korica wycenione.

Co prawda z dynamicznej deprecjacji widocznej na poczatku marca niewiele juz
pozostato, a kurs EUR/PLN zdazyt spas¢ o ponad 35 groszy, jednak caty czas nalezy
pamietac, ze ryzyko geopolityczne nie zostato wyeliminowane, a jakiekolwiek wieksze
napiecia ponownie mogg tworzy¢ presje na ostabienie PLN.

RPP zwiekszyt skale podwyzek stép procentowych i w marcu dokonat ruchu o 75
punktow bazowych. Sg one jednak opdznione w stosunku do obserwowanej bardzo
wysokiej inflacji (10,9 proc.). Polska nadal ma gteboko ujemng realng stope procentowa
- tempo ostatnich podwyzek stdp procentowych przez NBP nie wskazuje na to, by miata
ona w najblizszym czasie ulec znacznemu zmniejszeniu. RPP na posiedzeniu w kwietniu
prawdopodobnie po raz kolejny podniesie koszt pienigdza. Zaktadamy, ze ruch bedzie o
75 bps. czyli taki sam jak ostatnio a stopa referencyjna wyniesie finalnie 4,25 proc.
Jednoczesnie uwazamy, ze po osiggnieciu poziomu 5 proc. RPP przejdzie do strategii
,wait and see” i wstrzyma sie przed dalszym zaciesnianiem (jednoczesnie pilnie
obserwujgc dane makro), w obawie o zbyt mocne ostudzenie gospodarki.

Jesli awersja do ryzyka minie i dojdzie do zawieszenia broni w wojnie ukrainsko-
rosyjskiej, wowczas PLN ma szanse na dalsze podazanie w kierunku 4,60 a nawet 4,58.
Wodwczas polityka monetarna ponownie miataby wieksze znaczenie dla wyceny PLN.
Aprecjacje naszej waluty mogtoby wzmocni¢ réwniez odbicie na parze walutowej
EUR/USD. Ale aby do tego doszto EBC musiatby zmieni¢ swojg retoryke i zapowiedzieé
w sposob klarowny start cyklu podwyzek stép procentowych w strefie euro.

Nie zapominajmy o pienigdzach unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy.
Niedawno jeszcze spekulowano, ze Komisja Europejska zatwierdzi go juz w kwietniu.
Ostatnie wypowiedzi wiceministra funduszy i polityki regionalnej Waldemara Budy
wymazaty jednak te oczekiwania.
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Rynek akcji w USA

Dawno temu Alan Greenspan — przewodniczagcy amerykanskiej Rezerwy Federalnej w
latach 1987-2006 — okreslit ,,inwersje” krzywej rentownosci — czyli spadek rentownosci
dtugoterminowych obligacji ponizej poziomu krétkoterminowych stép procentowych —
jako najlepszy znamy wskaznik ostrzegajgcy przed nadchodzacg gospodarczg recesjg w
USA. O stusznosci tej opinii moglismy przekona¢ sie w 2020 roku, kiedy o inwersja
krzywej rentownosci juz rok wczesniej ostrzegata przed recesjg, mimo ze rynek obligacji
i rynek pieniezny nie mogty wiedzie¢ o nadchodzacej pandemii COVID-19. Mozna
probowacé wyjasni¢ ten fenomen opisujac dziatalnos¢ systemu bankowego jako
przyjmowanie pieniedzy od ludzi (albo na rynku pienieznym) na krotki termin
(przyjmowanie krétkoterminowych depozytéw) i pozyczanie ich na dtugi termin w
postaci kredytow na samochody, kredytow hipotecznych czy kredytow inwestycyjnych
dla firm.

W takim ujeciu rdznica (,spread”) pomiedzy krétkimi stopami, ktore trzeba ptacic za
pozyskanie funduszy, a dtugimi stopami, zgodnie z ktorymi sptacane sg udzielone
kredyty, to zysk bankow. Jesli ta réznica spada do zera czy wrecz do wartosci ujemnych,
banki tracg motywacje do rozszerzania akcji kredytowe] czego konsekwencjg po jakims
czasie jest gospodarcza recesja. Jesli ksztatt krzywej rentownosci w USA mierzy¢ réznicy
pomiedzy rentownosciami tamtejszych rzadowych 10-latek i 2-latek to z niewielkg
inwersjg — ostrzegajgcg przed nadchodzacyg gospodarczg recesjg — juz mieliSmy do
czynienia. Jesli za krétkie stopy przyjmowaé oprocentowanie funduszy federalnych,
ktore FED zdotat w marcu podnies¢ dopiero pierwszy raz i to o zaledwie 0,25 pkt. proc.,
to do inwersji jest dla odmiany bardzo daleko. By¢ moze to pozostawanie FED-u daleko
w tyle za rynkiem krétkoterminowych obligacji jest jednym z powoddw, dla ktérego
dynamika CPl w USA osigga ostatnio najwyzsze poziomu od 40 lat (+7,9 proc.).
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Rynek akcji w USA

Nasdag Composite spadt od listopada ub.r. do lutego wyraznym 5-falowym impulsem,
co z punktu widzenia ,teorii Elliotta” sugeruje, ze to dopiero pierwszy impuls wiekszego
trendu spadkowego. Mozna spekulowa¢, ze wzorem doswiadczen z 1990 czy 2008 roku
(kiedy tak jak w tym roku Nasdaq notowat najwieksze w swej historii styczniowe spadki,
ktore ostrzegaty przed gospodarcza recesjg i ponownym tgpnieciem cen akcji w 11l kw.),
marcowe odbicie w takiej czy innej formie przetrwa do okresu maj-lipiec, po czym
nadejdzie kolejna fala stabosci. Oczywiscie wiele zaleze¢ bedzie od wyniku zmagan
wojennych w Ukrainie. Na razie Ukraincy osiggneli wielki sukces zmuszajac Rosjan do
wycofania sie z okolic Kijowa, ale wynik wojny chyba rozstrzygnie sie w najblizszym
czasie na wschodzie kraju w walkach o kontrole na regionami donieckim i fugariskim.

Warto zawrdci¢ uwage, ze w drugiej potowie marca po raz pierwszy w swej historii
amerykanski Dow Jones Utility Average, czyli indeks najwiekszych notowanych na
gietdzie nowojorskiej przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej w USA, zamknat sie
powyzej poziomu 1000 punktéw. Rekordy tego indeksu sugerujg przeptyw pieniedzy w
kierunku sektorow postrzeganych w obecnych warunkach jako defensywne.
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Rynek akcji w Polsce

Wydaje sie — chociaz oczywiscie trudno w obecnej skomplikowanej sytuacji upierac sie
przy jakich$ bardzo zdecydowanych tezach, ze losy cen akcji na GPW bedg w dalszym
ciggu w duzym stopniu zaleze¢ od rozwoju sytuacji militarnej w Ukrainie. Silne
kilkudziesiecioprocentowe odbicie wartosci WIG-Ukraine w marcu, ktére nastgpito po
bedacym poczgtkowqa reakcja na rosyjskg inwazje spadku wartosci tego indeksu z
poziomu od 600 pkt. do poziomu ok. 250 pkt., dyskontowato wielki sukces Ukrainy
jakim byto wycofanie sie rosyjskich wojsk z okolic Kijowa, do ktérego doszto na
przetomie marca i kwietnia. Ale poziom 500 pkt. na tym indeksie to obecnie potezny
opor, a kolejny etap wojny bedzie sie by¢ moze rozstrzygat na wschodzie w walkach o
kontrole obwoddw donieckiego i tuganskiego i mozna sadzi¢, ze losy tej fazy konfliktu
militarnego bedg silnie wptywaé na zachowanie wielu rynkéw akcji, w tym w
szczegolnosci polskiego.

Wydaje sie, ze w przypadku zatamania sie rosyjskich préb okragzenia wojsk Ukrainy
bronigcych sie w tych dwu obwodach wejdziemy w koncowa faze wojny, w ktérej
wojskom Ukrainy pozostanie oczyszczenie zdobytego przez Rosjan korytarza lgdowego
do Krymu. Gdyby i to sie udato a Rosja ,poklepata mate”, to mozna sadzi¢, ze na
gietdach zapanowataby prawdziwa euforia. Wéwczas szanse na realizacje miatby
,przedwojenny” scenariusz, zgodnie z ktorym obecna sytuacja na wykresie WIG-u to
odpowiednik tej z lat 2004-2005, kiedy to po pierwszej fali hossy z lat 2001-2004, ktéra
nadeszta po gospodarczej recesji w USA z 2001 roku, terrorystycznych atakach z 11
wrzesnia 2001, inwazjach Standéw Zjednoczonych na Afganistan i Irak, WIG wahat sie
przez rok w okolicach poziomoéw swych historycznych szczytow — tak jak obecnie — po
czym w latach 2005-2007 zdecydowanym ruchem przetamat te kluczowe poziomu
oporu. Ale oczywiscie na razie wojna nadal trwa i chyba jeszcze za wczesnie by jej
rezultat przesgdzaé. Nadziejg caty czas napawa ,decennial pattern” (wzorzec
dekadowy), w ramach ktérego WIG 30 lat temu ustanowit swe minimum w czerwcu
1992, 20 lat temu w lipcu 2002, a 10 lat temu w maju 2012. Obecnie mamy kwiecien
2022...
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Rynek akcji w Polsce

W tym roku beneficjentami wojny byty na GPW sektory ,starej ekonomii”. Do poczatku
kwietnia wsréd indekséw sektorowych naszego rynku akcji liderem pod wzgledem skali
tegorocznych wzrostow byt WIG-Gérnictwo (+32,3 proc.). Oczywiscie indeks ten jest
catkowicie zdominowany przez akcje KGHM (83,9 proc.), ale warto tez zwrdci¢ uwage,
ze drugi najwiekszy komponent tego indeksu czyli akcje JSW (13,5 proc.), byty
najsilniejsze w tym roku wsrdd sktadowych WIG-u 20 (+108 proc.), zas trzeci najwiekszy
komponent WIG-Gérnictwo czyli akcje Lubelskiego Wegla Bogdanka (2,3 proc.), byty
najsilniejszym w tym roku sktadnikiem sWIG-u 80 (+78,1 proc.). Na kolejnych miejscach
w tym zestawieniu indeksow sektorowych, ktére wzrosty w tym roku, plasowaty sie:
WIG-Chemia, WIG-Energetyka i WIG-Paliwa. Na drugim biegunie byty indeksy sektorow
konsumpcyjnych: WIG-Odziez (-35,48 proc.), WIG-Spozywczy (-32,96 proc.) i WIG-Leki
(-28,23 proc.).

Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze marcowe wzrosty ogolnego poziomu cen akcji
przyniosty prawie doktadnie odwrotne trendy. W ciggu miesigca konczacego sie 5
kwietnia najsilniejszym indeksem sektorowym na GPW byt WIG-Spozywczy (+46,9
proc.). W tym przypadku wynikato to oczywiscie z silnych wzrostéw ceny akgcji
ukrainskiego Kernela, ktéry w tym indeksie ma 56,3 proc. udziat. Zdominowany przez
LPP (77,3 proc.) WIG-Odziez byt w tym zestawieniu na drugim miejscu +29,7 proc., a na
4-tym WIG-Leki (+16,9 proc.). Jedynymi indeksami sektorowymi, ktére okresie miesigca
do 5 kwietnia notowaty spadki byli tegoroczni liderzy, czyli WIG-Paliwa, WIG-Gdrnictwo
i WIG-Energetyka. Jak widac z tego zestawienia wydaje sie, ze zachowanie cen akcji w
poszczegdlnych sektorach GPW obecnie silnie podlega wptywowi doniesien z frontéw
na Ukrainie i mozna sgdzi¢, ze nadal tak bedzie w najblizszej przysztosci.
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Prognozy walutowe TMS Brokers

Ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci zwigzane z wojng w Ukrainie, TMS
Brokers nie podaje w tym momencie swoich prognoz walutowych na

najblizsze miesigce.
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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. 76% 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
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= Dane o spétkach i zaawansowana wyszukiwarka
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