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Korekta na indeksach

Wrzesien przyniost spadki gtéwnych indeksow gietdowych. Tematem nr jeden okazata sie spodtka
Evergrande. Swiat wcigz czeka by dowiedzie¢ sie, co stanie sie z pogrozonym w ktopotach chirfiskim
potentatem sektora nieruchomosci i jego ogromng gora dtugdéw. Tryb risk-off, ktéry utrzymywat sie
przez caty miesigc to réwniez poktosie wzrostu oczekiwan podwyzek stdp procentowych w USA.

Kryzys zadtuzenia dewelopera to powazny test dla Pekinu. Evergrande poréwnywany jest do
Lehman Brothers i nie brakuje gtoséw, ze konsekwencje upadku tego giganta mogg podobnie
rozla¢ sie na caty swiat. Pamietajmy, ze nieruchomosci i powigzane z nig branze stanowig 30 proc.
chinskiego PKB. Ryzyko jest spore.

Najblizsze dni oraz tygodnie beda decydujgce. Evergrande ma okres karencji do 30 dni na spfate
odsetek w wysokosci 84 min USD. To miato by¢ zaptacone w miniony czwartek. W tym tygodniu
przed holdingiem stoi kolejna ptatnos¢ z tytutu innych obligacji. To wszystko podsyca spekulacje co
moze sie wydarzy¢ dalej. Mowi sie o wsparciu ze strony Pekinu (bailout), restrukturyzacji lub
ogtoszeniu niewyptacalnosci.

Czym jest Evergarnde?

To jeden z najwiekszych deweloperow nieruchomosci w Chinach. Drugi po Country Garden
Holdings. Firma jest notowana na gietdzie w Honkongu a jej siedziba miesci sie w potudniowo
chinskim Shenzhen i zatrudnia ok. 200 tys. pracownikéw. Posrednio pomaga w utrzymaniu ponad
3,8 min. miejsc pracy rocznie. Firme zatozyt miliarder Xu lJiayin. Firma posiada ponad 1300
projektow w ponad 280 miastach w catych Chinach.

Spadek akcji Evergrande

Notowane na gietdzie , papiery” Evergrande zostaty przecenione o ponad 82 proc. Na bankructwie
spotki ucierpiatby instytucje finansowe (chinskie). Istnieje pewne ryzyko rozlania sie problemoéw
Evergrande na caly sektor nieruchomosci w Paristwie Srodka. O ryzyku tym wspominaja takie
instytucje jak Goldman Sachs czy JP Morgan. Problemy firmy nie rozpoczety sie oczywiscie w w
ostatnich dniach. Juz w potowie 2021 roku zobowigzania handlowe spétki siegaty ok 103 mld USD. Z
kolei zobowigzania ogétem byty na poziomie 306 mld USD
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Akcje Evergrande od poczatku roku spadty niespetna o 80 proc. Zrédto: Bloomberg
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Indeks strachu VIX wzrést we wrzesniu do poziomdéw nienotowanych od maja tego roku.
Zrédto: Bloomberg



To az 2 proc. chinskiego PKB. Wiekszos¢ zobowigzan stanowig obligacje spotki, ktdre zaliczajg sie do
,Smieciowych”. W tym momencie Pekin stoi przed duzym dylematem. Ratowanie spoétki (bailout) w
konsekwencji moze doprowadzié, ze inwestorzy oraz caty rynek bedzie oczekiwat, ze rzad moze
,Wyciggnac” z problemoéw kazda firme. Z pewnoscig w pierwszej kolejnosci bedziemy mieé¢ do
czynienia z innymi dziataniami, majacymi na celu poprawe sytuacji finansowej (wyprzedaz aktywow
firmy oraz restrukturyzacja zadtuzenia). Postepujgce zaostrzenia regulacji na chinskim ryku
nieruchomosci mogg spowodowaé, ze inne przedsiebiorstwa wpadng w podobne tarapaty.
Nerwowos¢ na rynku zostata podsycona informacjami o kolejnej firmie z branzy nieruchomosci w
Chinach (Fantasia Holdings Group Co), ktdra podobno nie sptacita dtugu w wysokosci 206 mld USD.
Z tego powodu na poczatku pazdziernika agencja Fitch obnizyta rating tego chinskiego dewelopera
z poziomu CCC do RD (Restricted Default Rating). Widac, ze ten temat jest nadal cykajgcg bombg,
ktora w kazdym momencie moze eksplodowac.

Na rynkach finansowych utrzymuje sie tryb risk-off. Wall Street pogtebia spadki. Naturalnym
zjawiskiem jest, ze spotki ,,growth” z indeksu Nasdaq tracg najwiecej. W okresie od 1 wrzesnia do 1
pazdziernika kontrakt na indeks stracit ponad 5 proc. Dow Jones zostat przeceniony o lekko ponad
3,3 proc. Korekta na gietdzie jest jeszcze na tyle znikoma, ze ciezko jest mowi¢ o zmianie
sentymentu. Z duzym prawdopodobienstwem tansze akcje bedg po raz kolejny zachetg dla
inwestoréw do odnawiania pozycji ,long”. Oczekujemy, ze aktualna przecena na Wall Street bedzie
wielkoscig przypominac spadki, ktorych bylismy swiadkami rowno rok temu.

Akcje spodtek technologicznych sg postrzegane jako te wrazliwe na wzrost rentownosci
amerykanskiego dtugu. Oprocentowanie 10 letnich obligacji USA we wrzesniu urosta z okolica 1,3
proc. do nawet 1,55 proc. Pod koniec miesigca rentownosci spadty lekko ponizej 1,50 proc. Drozszy
w obstudze dtug to efekt ostatniego jastrzebiego posiedzenia Rezerwy Federalnej.

Na Nasdag-u realizuje sie formacja RGR, ktdra w teorii powinna znies¢ indeks w okolice okragtego
poziomu 14000 pkt. Upatrywanie w tym obszarze dotka korekty ma uzasadnienie z powodu kilku
technicznych przestanek. Po pierwsze wypada tam teoretyczny zasieg wspominanej formacji
,glowy z ramionami”, dodatkowo w okolicach okragtych 14 tys. punktéw przebieg wsparcie
horyzontalne (wyznaczone przez kwietniowe szczyty). Na uwage zastuguja dwa zniesienia
wewnetrzne Fibo (61,8 oraz 50,0 proc.). Zauwazam réwniez, ze wielkos¢ potencjalnych spadkow
bytaby wéwczas podobna do tych z lutego 2021 oraz wrzesnia 2020.

Wykres US100 (CFD na Nasdag), interwat tygodniowy. Zrédto: TMS Brokers. Dotek korekty
moze wypas¢ w okolicach 14 tys. pkt.
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji USA oraz 2-letnich. Zrédto: Bloomberg



Jastrzebi FOMC

Wrzesniowe posiedzenie FOMC miato by¢ gtdwnym wydarzeniem miesigca. Jednak show skradt
Evergrande. Mimo wszystko inwestorzy mocno przygladali sie temu, co powiedziat Powell podczas
konferencji. Wydzwiek stéw prezesa Fed-u zostat zinterpretowany ,jastrzebio”. Swiadczy o tym z
pewnoscig ruch na obligacjach oraz dolarze. Rentownosci poszty w gére a dolar ostatecznie umocnit
sie, cho¢ pierwsza reakcja w s$rodowy wieczér 22 wrzesnia byta mieszana. Wzrosto
prawdopodobienstwo, ze juz w listopadzie zostanie ogtoszony ,tapering”. Powell przyznat, ze
zakonczenie tego procesu bytoby wtasciwe w potowie przysztego roku. Najwazniejsze jest to, ze
inwestorzy otrzymali jakies konkrety, padty prawdopodobne daty. Zmienita sie mediana prognoz
cztonkdw FOMC. Zostata przesunieta w gore. Oczywiscie jest to pewien znak, ale pamietajmy, ze
ostatecznie to Powell ma gtos decydujgcy. Brak w FOMC typowego gtosowania. Wykres kropkowy
ulegt modyfikacji, ale pamietajmy, ze nie zobowigzuje on w zadne sposdb Rezerwy Federlane;.
Przedstawiciele FOMC pozytywnie oceniajg odbicie gospodarcze, co z kolei przektada sie na ich
postrzeganie ksztattu polityki pienieznej. Prognozy makroekonomiczne cztonkéw Komitetu nie
zmienity sie jednak znaczgce. Ich zdaniem inflacja, kluczowy wskaznik, w 2022 roku wyniesie
przecietnie 2,2 proc. (poprzednio 2,1 proc.).

Dolar zaczat ponownie zyskiwa¢ od poniedziatku 6 wrzesnia. Staby raport NFP tylko na moment
spowodowat wzrost EUR/USD od poziomu 1,19. Byt to ostatni akt wzrostowy fali deprecjacyjne;j
USD, ktéra trwata od 20 sierpnia. Potem z tygodnia na tydzien na gtownej parze walutowej
widzieliSmy coraz to nizsze poziomy. Oznacza to jedno: kurs caly czas pozostaje w
Srednioterminowym kanale spadkowym rozpoczetym w pod koniec maja. Zostaty przetamane dwa
poziomy horyzontalne na 1,17 oraz 1,16. Trzeba przyzna¢, ze dywergencja w politykach
monetarnych EBC oraz Fed-u w ostatnim czasie mocniej zostata zarysowana. Spadki eurodolara sg
w petni uzasadnione.

Na koniec wrzesnia, wg danych CFTC, taczna dtuga pozycja w dolarze amerykanskim sukcesywnie
rosnie. Pozycjonowanie netto w USD wynosi obecnie 16,1 mld USD i zbliza sie do maksimum z
lutego 2020 roku. Zmiana sentymentu na dolarze dokonata sie juz w czerwcu.
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Co dalej z GBP?

Po trudnej koncowce miesigca, poczatek pazdziernika przynosi odbicie na funcie szterlingu w relacji
do dolara amerykanskiego. Na EUR/GBP panuje wyjgtkowo mata zmiennos$¢ i brak jest ewidentnego
kierunku. W tym momencie na GBP dziatajg dwa czynniki, ktére powodujg catkiem odmienne
dziatanie.

Z jednej strony w ubiegtym tygodniu mdwito sie o zwiekszonym ryzyku inflacyjnym z powodu
ciggtych brakéw w zaopatrzeniu. Oznacza to, ze oczekiwania dotyczgce stop procentowych
ponownie znacznie wzrosty. Spéjrzmy na stawki kontraktéw FRA (wykres obok). Presja na BoE
wspiera funta. Z drugiej strony wyzsza stopa inflacji wptywa negatywnie na GBP. Wyzsza presja
inflacyjna w pierwszym etapie skutkuje zmniejszeniem sity nabywczej waluty. Ma to rowniez efekt
na zewnatrz.

Na ostatnim forum EBC, szef BoE — Andrew Bailey przyznat, ze zbyt szybkie zaciesnianie stép
procentowych moze wptyng¢ negatywnie na ozywienie, ktére i tak na ten moment jest
spowolnione (ograniczenia podazowe). Prezes banku przyznat, ze nie ma zadnego wptywu na
udroznienie tancucha dostaw. Oprdcz problemoéw podazowych, Wielka Brytania cierpi rowniez na
niedobdr sity roboczej (efekt brexitu), co spowalnia ozywienie. Dlatego tez podejscie BoE do polityki
monetarnej bedzie raczej bardzo ostrozne. Wygdrowane oczekiwania co do wczesniejszych
podwyzek stop mogg sie sprawdzic.

Patrzac na raporty CFTC widac brak zdecydowania inwestoréw na rynku kontraktow futures. Na
dzien 28 wrzesnia liczba dtugich i krétkich pozycji byta do siebie zblizona, z minimalng przewaga
"longéw". Sytuacja jest catkowicie odmienna w poréwnaniu do wiosny tego roku, kiedy netto
wiecej osdb kupowato walute w poréwnaniu do tych, ktérzy grali na spadki. W tym momencie brak
dominacji ktorejs z grup.

Na GBP/USD znajdujemy sie w $rednioterminowym kanale spadkowym. "Kabel" odbit od wsparcia
horyzontalnego na 1,3470 minimalne je naruszajgc. Na EUR/GBP kurs zamkniety jest pomiedzy
poziomami 0,8715 od gory i 0,8450 od dotu.
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Stawki kontraktéw FRA w GBP znaczaco ostatnio urosty, zrédto: Bloomberg
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Gaz ziemny

We wrzesniu bylisSmy swiadkami kontynuacji rajdu cen surowcéw energetycznych. Na uwage
zastuguje gaz ziemny. Ten notowany na NYMEX zdrozat od poczgtku roku juz o ponad 137 proc. Pod
koniec wrzesnia cena tego surowca energetycznego wzrosta do 6,25 USD za mmBtu, osiggajgc tym
samym 7,5 letni szczyt. Czynnikami determinujgcymi ten rajd cen sg przerwy w dostawach, niski
poziom zapaséw oraz silny popyt.

Ropa naftowa

We wrzesniu rowniez ropa radzita sobie naprawde dobrze, cho¢ nowe szyty tegoroczne zostaty
ustanowione dopiero na poczatku pazdziernika. OPEC+ (4.10) utrzymato w mocy dotychczasowe
zatozenia wzgledem wielkosci wydobycia surowca. Brak zdecydowanej reakcji na kryzys
energetyczny spotkat sie z dalszym wzrostem ceny ropy naftowej na rynkach finansowych.
Niepokojgco wygladajg natomiast doniesienia z Chin. Na fizycznym rynku ropy naftowej coraz
mocniej widoczny jest niedobdr surowca, a co za tym idzie ceny kontraktéw szybujg. Barytka WTI
kwotowana jest na poziomie 77,8 USD, co sprawia, ze surowiec jest najdrozszy od 2014 roku.
Podobnie wyglada sytuacja w przypadku ropy Brent, ktéra wyceniana jest na ponad 81 USD za
barytke. W kontekscie szalejacych cen energii elektrycznej na rynkach swiatowych inwestorzy mieli
nadzieje, na wieksze poluzowanie wydobycia przez OPEC+. Nic takiego nie miato jednak miejsca.
Rozszerzony kartel zdecydowat trzymac sie planu i w listopadzie zwiekszy produkcje o 400 tys.
barytek. Zdaniem cztonkdéw zrzeszenia niedobdr surowca na rynku jest przejSciowy, a sytuacja
zacznie sie stabilizowa¢ w 4Q21, co implikuje brak koniecznosci nerwowych ruchéw po stronie
producentow. Popyt jest nadal podwyzszony. To efekt m.in. wysokich ceny gazu, ktére powodujg,
ze w niektérych regionach Swiata nastepuje zwiekszenie produkcji energii elektrycznej z ropy
naftowej. Krotkoterminowo brak podstaw do zaktadania nagtego ostabienia popytu na rope
naftowg w zwigzku z czym ceny surowca mogg utrzymywac sie na wysokich poziomach. Z
perspektywy rynkéw finansowych niepokojgco wygladajg jednak deklaracje Chin, ktére biorg sie za
regulacje niemal wszystkiego. Agencje informacyjne donoszg, ze Pekin zakazuje udzielania pozyczek
na cele spekulacyjne na rynku surowcéw. Sytuacja jest o tyle niezrozumiata, ze wczesniej z rzadu
ptynety informacje o checi zabezpieczenia potrzeb energetycznych kraju ,za wszelkg cene”.
Widzimy zatem, ze Chiny stajg sie bardzo aktywne na rynku i prébujg szachowaé oczekiwaniami
inwestorow. W takim kontekscie zapedy regulacyjne Pekinu stanowig istotny czynnik ryzyka, ale
jednoczesnie mogg zapewnic solidng premie za ryzyko.
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Wykres gazu ziemnego notowanego na NYMEX, cena w USD za jeden mmBtu, Zrédio:
Bloomberg.com

Notowania kontraktu na rope brent (CFD), interwat D1. Zrédto: TMS Brokers
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PLN

Przez niemalze caty wrzesien ztoty ulegat deprecjacji. Gtdwnym czynnikiem ostabiajgcym byta
ostatnia konferencja prasowa prezesa NBP. Wypowiedz przewodniczgcego RPP ewidentnie ucietfa
jakiekolwiek spekulacje (ktore narosty na rynku w sierpniu) dotyczace wczesniejszej podwyzki stop
procentowych. Uwazam, ze prezes NBP musiat miec z tytu gtowy to, ze tego typu retoryka wptynie
deprecjacyjnie na PLN. Na poczatku konferencji padto pytanie o wzrost inflacji w sierpniu. Prezes
stwierdzit, ze inflacja przyspieszyta na catym Swiecie i Polska nie stanowi w tym aspekcie wyjgtku.
Glapinski podkreslit podazowy charakter wzrostu cen, zwrdcit uwage na wysokie ceny surowcow.
Zdaniem szefa NBP inflacja ma charakter przejsciowy. Prezes Glapinski wyrazit smutek z powodu
wysokiego wskaznika CPI, jednak stwierdza, ze czynniki ksztattujgce ceny znajdujg sie poza strefg
wptywdw RPP.

1 pazdziernika poznalismy wstepny odczyt CPl za wrzesien. Inflacja jest najwyzej od 20 lat. Zmiana
rok do roku wyniosta 5,8 proc. Dzien wczesniej na rynek ,sptynety” minutki z posiedzenia RPP,
ktore okazaty sie mocno zaskakujgce. Co prawda wniosek o podwyzke stép procentowych zostat
odrzucony, jednak w dokumencie pojawita sie cyfra 2 proc. W RPP nadal obdz gotebi ma przewage.
Rynek jednak zostat zaskoczony wnioskiem o wzrost stopy referencyjnej o 190 pbb z obecnego
poziomu 0,1 proc.

Na rynku miedzybankowy widoczny byt wzrost stawek kontraktow na przysztg stope procentows.
To instrumenty, ktére sg handlowane na rynku OTC (czyli nieregulowanym) i stuzg do
zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej w krétkim okresie. Najblizszy kontrakt FRA 3x6 urdst do
poziomu 0,725, kolejny FRA 6x9 do 1,15, z kolei FRA o parametrach 9x12 do 1,47.

Mozliwa jest lekka zmiana retoryki w pazdziernikowym komunikacie RPP (sroda 6.10). Oczekujemy
pierwszej podwyzki w grudniu o 15 pb. Duzo jednak bedzie zaleze¢ od projekcji listopadowej, na
podstawie ktérej NBP bedzie podejmowat swoje decyzje.
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Notowania EUR/PLN, interwat D1. Kurs we wrze$niu urdst o niespetna 15 groszy. To poktosie

ostatniej konferencji Adama Glapinskiego, ktéra miata miejsce na poczatku miesigca.Zrédto:
TMS Brokers
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Prognozy walutowe TMS Brokers

Para 06.10.2021 | 4021 | 1022 | 2022 | 2022
EUR/USD 1,15 1,17 1,16 1,19 1,20
GBP/USD 1,35 1,34 1,37 1,39 1,40
EUR/GBP 0,85 0,87 0,85 0,86 0,86
USD/JPY 112 112 111 110 110
EUR/JPY 129 131 129 131 132
USD/CHF 0,93 0,94 0,93 0,94 0,93
EUR/CHF 1,07 1,10 1,08 1,12 1,12
AUD/USD 0,72 0,74 0,75 0,77 0,76
NzZD/USD 0,69 0,71 0,72 0,71 0,71
EUR/NZD 1,67 1,65 1,61 1,68 1,69
USD/CAD 1,26 1,28 1,25 1,26 1,24
EUR/CAD 1,46 1,50 1,45 1,50 1,49
USD/PLN 3,99 3,84 3,83 3,73 3,66
EUR/PLN 4,60 4,50 4,45 4,44 4,40
CHF/PLN 4,28 4,20 4,05 4,03 4,00
GBP/PLN 5,40 5,15 5,25 5,18 5,12

Prognozy na koniec okresu. Kursy rynkowe z godz. 12:00 / 6 pazdziernika 2021 r.
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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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