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Presja inflacyjna rosnie niemal we wszystkich rozwinietych gospodarkach. W wiekszosci krajow
uprzemystowionych gospodarka jest na drodze ozywienia po gtebokim zatamaniu wywotanym
pandemia. Jednoczesnie wzrost cen ulegt ostatnio znacznemu przyspieszeniu. Inflacja w 38 krajach
OECD wyniosta srednio 4,7 proc a w krajach europejskich byta nieznacznie nizsza i wyniosta 4,6
proc. Z kolei w 7 gtéwnych krajach OECD wskaznik dynamiki wzrostu cen ksztattuje sie na poziomie
4,13 proc. Wynika to nie tylko z silnego wzrostu cen energii, ale takze z inflacji bazowej, ktora
Srednio w panstwach wchodzgcych w sktad Organizacji Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju wzrosta
do ok. 3 proc. czyli najwyzszego poziomu od 20 lat. Wskazniki CPl pokazujg wartosci wyzsze niz
prognozy bankdéw centralnych. Liczne waskie gardta w taricuchu dostaw, problemy na rynku pracy
nie pozwalajg na zbyt szybko normalizacje, poniewaz istnieje ryzyko sttumienia ozywienia. Banki
centralne stojg w narozniku i musza znalez¢ kompromis i zareagowa¢ w odpowiedni sposdb, ani za
mocno ani za stabo. Muszg znalez¢ ztoty srodek, ktory powstrzyma utrwalenie wysokiej inflacji w
dtugim terminie oraz nie spowoduje zahamowania wzrostu gospodarczego. Ryzyko stagflacji jest
wysokie.

Fed

Rezerwa Federalna ograniczyta zakupy obligacji na listopadowym posiedzeniu. Tapering zostat
ustalony na poziomie 15 mld USD (10 mld USD to obligacje skarbowe a 5 mld USD to listy zastawne)
i byt zapowiadany na tyle wczesniej, ze decyzja nie wywotata zadnych szokdw rynkowych. W takim
tempie skup aktywow z rynku skonczy sie w potowie 2022 roku. Fed zostawit sobie jednak
mozliwos¢ zmiany na wypadek gdyby dane makro odbiegaty od prognoz. Rezerwa Federalna
uzasadnita stopniowe wychodzenie z zakupow obligacji znaczagcym postepem na rynku pracy. Stopa
bezrobocia spadta w pazdzierniku i wyniosta 4,6 proc. a nowych miejsc pracy przybyto 531 tys.
(oczekiwano 450 tys.). Jednoczesnie rosnie ryzyko spirali cenowo ptacowej. Wskaznik kosztéw
zatrudnienia (ECI) — bedacy prawdopodobnie najlepszym miernikiem presji ptacowej — wynidst w
trzecim kwartale 3,7 proc. powyzej poziomu z poprzedniego roku. Jest to najwyzszy wzrost od 2004
roku.

Okazuje sie, ze waznym czynnikiem pozytywnego trendu na rynku pracy w ubiegtym miesigcu byt
znaczacy spadek zakazen. Jeszcze 12 wrzesnia 7-dniowa zachorowalnos$¢ wynosita w USA 300 osdb.
W pazdzierniku krzywa opadta do poziomu 187. Wida¢ w tym roku wysoka odwrotng korelacje
pomiedzy zakazeniami a przyrostem nowych miejsc pracy. Wida¢ ewidentnie, ze niepokojgce dane
epidemiologiczne schtadzajg sytuacje w zatrudnieniu. Petne zatrudnienie wydaje sie by¢ mozliwe w
przysztym roku. Szacunki Fed-u po pigtkowych danych nabierajg coraz bardziej realnych ksztattéw.

M Srednia inflacja w krajach OECD 4,564
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Europejski Bank Centralny

Europejski Bank Centralny widzi aktualne ryzyka inflacyjne i uznaje, ze potrzeba wiecej czasu aby
dynamika wzrostu cen ponownie wyhamowata. Po ostatnim wzroscie inflacji prezes EBC nie mogta
uniknac¢ przyznania, ze prawdopodobnie potrzeba wiecej czasu aby zobaczy¢é wyhamowanie na tym
polu. Podtrzymany zostat jednak poglad, ze obecna inflacja jest zjawiskiem przejsciowym i ze w
Srednim terminie ponownie zobaczymy poziom mniejszy niz 2 proc. Lagarde zwrdcita uwage, ze
aktualne oczekiwania rynku dotyczace stop procentowych nie sg zgodne z forward guidance EBC.
Wiekszos¢ stwierdzen rynek ustyszat juz wczesniej z usta poszczegdlnych cztonkéw EBC, zatem
ostatnie wypowiedzi nie byty zaskakujgco gotebie. To wystarczyto do wzrostu EUR/USD w okolice
1,1692, czyli tuz pod horyzontalny opdr na 1,17. Umocnienie euro pod koniec pazdziernika
wynikato prawdopodobnie réwniez z faktu, ze EBC nie odsungt bardziej otwarcie i stanowczo
oczekiwan rynku na podwyzki stép. Widaé, ze rynek nie wierzy w wyraznie stabngcy trend
inflacyjny, ktéry prognozuje europejska instytucja. Moim zdaniem szacunki EBC dotyczgce ryzyka
inflacyjnego sg niedoszacowane. Dopiero jednak kolejne odczyty dadzg nam tego potwierdzenie.

Program APP

Zakupy netto w ramach programu APP beda kontynuowane w miesiecznym tempie 20 mld EUR.
Rada Prezeséw nada oczekuje, ze miesieczne zakupy bedg trwaty tak dtugo jak bedzie to konieczne
dla wzmocnienia akomodacyjnego wptywu stép i zakonczg sie na krdtko przed rozpoczeciem
podnoszenia kluczowych stép procentowych. Rada Prezeséw zamierza rowniez kontynuowac
reinwestowanie w catosci ptatnosci kapitatowe z zapadajacych papierow wartosciowych nabytych
w ramach APP przez przez dtuzszy okres po dacie rozpoczecia podnoszenia podstawowych stép
procentowych, a w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to konieczne do utrzymania korzystnych
warunkow ptynnosciowych i wystarczajgcego poziomu wsparcia monetarnego.

Program PEPP

Rada Prezesdow bedzie kontynuowac zakupy aktywdw netto w ramach PEPP z tgczng pulg Srodkéw
wynoszgcg 1 850 mld EUR co najmniej do korica marca 2022 r., a w kazdym razie do czasu, gdy
uzna, ze faza kryzysu wywotanego przez koronawirusa zakonczyta sie. Przedstawiciele EBC bedg
dokonywac zakupdw w sposdb elastyczny, stosownie do warunkéw rynkowych.

Notowania EUR/USD, interwat dzienny. Zrédto TMS Broker. Para walutowa nadal znajduje sie
w srednioterminowym kanale spadkowym. Pod koniec pazdziernika kurs przetestowat
ponownie gorng jego bande po czym ponownie skierowat sie na potudnie. Kluczowym
wsparciem jest aktualnie 1,1530 a nastepnie 1,1490-1,15.

W Inflacja bazowa HICP (r/r) strefa euro 22
M Inflacja HICP (r/r) strefa euro (dane szacunkowe) 4.1
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CNB - Bank Czech

Bank Centralny Czech to kolejna instytucja, ktéra zaskakuje rynki. Tym razem
oczekiwana podwyzka wg agencji Bloomberg byta na poziomie 75 bps a okazata
sie 0 50 bps wyzsza. Poprzednia gtéwna stopa byta na poziomie 1,5 proc.

Rynek wyceniat skromniejszg podwyzke o 75 bps, do 2,25 proc. Ruch o 125 bps
jest duzym zaskoczeniem. Oczekiwania mocniejszej normalizacji wzrosty
gwattownie po tym jak wrzesniowa inflacja zaskoczyta skokiem do 4,9 proc. co
sktonito szefa Banku Jiriego Rusnoka do niewykluczenia wiekszego ruchu niz 25
bps w listopadzie aby stawi¢ czoto spirali cen ptac. Wicegubernator Tomas
Nidetzky powiedziat pod koniec pazdziernika, ze nie bedzie to standardowa
podwyzka o 25 bps dodajac takie, ze oczekuje on debaty na temat tego, czy
kolejny ruch powinien by¢ na poziomie 50 czy 75 bps. Tg decyzja CNB osiggneto
poziom stop procentowych w przedziale 2,75 — 3 proc. ktéry uwaza za neutralny.
Moim zdaniem mozliwy jest jeszcze jeden ruch do 3 proc. i wéwczas moze
nastgpi¢ pauza w kolejnych decyzjach.

Wida¢, ze restrykcyjne podejscie Banku Czech wspiera site waluty i bedzie to
robi¢ w krotkim i srednim terminie. Para walutowa EURCZK przetamuje poziom
techniczny poziom 25,26. Tam zlokalizowane byto wsparcie horyzontalne i tym
samym dolna banda konsolidacji, w ktérej para poruszata sie od dtuzszego czasu.

Notowania EUR/CZK, interwat dzienny. Zrédto: TMS Brokers
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Bitcoin

Sentyment do kryptowalut w pazdzierniku byt bardzo dobry. Notowania
Bitcoina, po wzroscie o ponad 60 proc. wyznaczyty nowe, historyczne
maksima. Poczatek listopada przynosi lekkie schtodzenie nastrojéw, ale
notowania BTC wcigz utrzymujg sie relatywnie blisko szczytéw.
Dominujgcym  czynnikiem cenotwdrczym na rynku bitcoina jest
niewatpliwie polityka, a precyzyjnie rzecz ujmujac kwestia regulacji rynku.
Rynek kryptowalut w niedalekiej przysztosci moze stac sie réwniez polem,
jednym z wielu, walki pomiedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi. O
zapedach regulacyjnych Pekinu wiemy nie od dzis. Oficjalnym powodem
zakazu tzw. kopania kryptowalut jest troska o Srodowisko. Nieoficjalnie
wiadomym jest, ze z perspektywy chinskich wtadz wszelkie przejawy
niekontrolowanego obrotu pienigdza sg nieakceptowalne.

Proces ,wychodzenia” goérnikéw z Chin de facto trwa, a poniewaz jest
roztozony w czasie, to nie wplywa istotnie na infrastrukture
kryptowalutowg. W sytuacji kiedy popularnos¢ kryptowalut rosnie, a Chiny
nie sg im przyjazne, na kontrze do Pekinu dziatajg Stany Zjednoczone. W
mojej opinii USA bedg chciaty uregulowac obrot kryptowaktywami, ale w
takim stopniu, aby nie zniecheca¢ inwestoréw do rynku. Wbrew
powszechnej opinii regulacja rynku moze pozytywnie wptyng¢ na
postrzeganie kryptowalut i w dtugim terminie przetozy¢ sie na wieksze
zainteresowanie inwestoréw, co powinno wspiera¢ wycene. Pomimo, to
sadze, ze pierwsza reakcja na deklaracje uregulowania rynku bytaby
negatywna, jednak jej skala jest trudna do oszacowania.
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Notowania kontraktu (CFD) na bitcoin, interwat D1. Zrédto: TMS Brokers
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PLN

Na poczatku listopada Rada Polityki Pienieznej podniosta gtdwng stope procentowg w Polsce o 75
punktow bazowych. Obecnie stopa referencyjna znajduje sie na poziomie 1,25 proc. i jest zaledwie
0,25 pkt. proc. nizsza od stanu sprzed wybuchu epidemii COVID19. Ztoty umocnit sie wzgledem
gtéwnych rywali, ale zyskiwat juz przed posiedzeniem. Czy 75 punktow wystarczy, aby PLN zyskat
wiecej?

Na samym poczatku warto podkresli¢, iz dziatania Rady Polityki Pienieznej nakierowane sg na
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i przeciwdziatanie dynamicznemu wzrostowi cen w kolejnych
okresach (obecny wzrost cen jest w wiekszej czesci poza kontrolg wtadz monetarnych). Z ruchow
RPP mozna wywnioskowac, ze podnoszac, zaskakujaco mocno, koszt pienigdza Rada chce ,przejgé
inicjatywe”. Patrzac na stawki FRA mozna jednak dojs¢ do wniosku, ze rynek wciaz liczy na wiecej, a
RPP wydaje sie byc spézniona wzgledem oczekiwan.

Dynamiczny wzrost inflacji (pokazany rowniez w najswiezszych prognozach DA NBP) zmusza RPP do
dziatania. Z danych publikowanych przez NBP wynika, ze CPI nie wraca do celu NBP w horyzoncie
prognozy (3,65 proc. w 2023 roku). Coraz bardziej prawdopodobne jest podgzanie $ciezkg Czech,
do niedawna wysSmiewang przez prezesa Glapinskiego, a wiec sciezkg wyraznych podwyzek stép, az
do momentu spadku prognoz inflacji w okolice celu inflacyjnego. CNB kolejng decyzje podejmie w
czwartek (14:30), a rynek oczekuje ruchu w gore, tym razem o 75pb (do 2,25 proc.). Réwniez w
przypadku RPP, rynek nie zaktada innego kierunku, niz podwyzszanie kosztu pienigdza. Kwestig
sporng pozostaje natomiast dynamika.

Z przebiegu konferencji prezesa Glapinskiego trudno prognozowac skale ruchu na kolejnym
posiedzeniu. Przed posiedzeniem pisatem, ze pozytywnie oceniam zwotanie konferencji tuz po
posiedzeniu (jest to krok w kierunku normalnosci), jednak tezy jakoby Rada dgzyta do zaskakiwania
rynku nie stuzg poprawie komunikacji. Pewna przewidywalnos¢ dziatan wtadz monetarnych stuzy
wszystkim uczestnikom rynku, zaréwno drobnym, jak i instytucjonalnym. Najlepiej obrazujg to
dziatania Fed (w $rode odbyto sie réwniez posiedzenie FOMC), ktory tak zbudowat oczekiwania
przed posiedzeniem, ze rozpoczecie redukcji QE (o 15 mld USD miesiecznie) nie wstrzgsneto
rynkiem.
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Notowania kontraktow FRA (na przyszta stope procentowg). Stawki na przetomie pazdziernika i
listopada ponownie mocno zyskaty. Zrédto: Bloomberg



PLN

W przypadku reakcji na dziatania RPP mozna jg rozpatrywac dwojako. Najbardziej zaskakujgca byta
przecena bankéw notowanych na GPW. Indeks zrzeszajacy sektor cofnat sie o 3,47 proc., a
najmocniej znizkowat Getin Noble (potencjalne problemy kapitatowe). Sektor ma silng
reprezentacje w indeksie WIG20, co sprawito, ze krajowe blue chips znizkowaty o 1,14 proc.

Ztoty wprawdzie zyskat, ale wieksza czes¢ umocnienia przypada na okres przed ogtoszeniem decyzji.
Biorgc pod uwage skale podwyzek spadek EUR/PLN do 4,58 pokazuje brak apetytu na ztotego, ktéry
wynika¢ moze zaréwno z taré politycznych pomiedzy Warszawa a Brukselg, jak i z chaotycznosci
dziatan RPP. Choc¢ nie lubie tego robi¢, warto rowniez spojrze¢ na reakcje ,ulicy” na ostatnig
podwyzke. Jest ona szeroko komentowana w rozmaitych mediach i cho¢ sam ruch postrzegany jest
jako dobry (aczkolwiek wymuszony wczesniejszym gotebim nastawieniem), to catos¢ dziatan
obecnej RPP oceniana jest raczej negatywnie, co nie podnosi zaufania do decydentow
monetarnych.

Z perspektywy rynku kluczowe jest w tej chwili to jak wysoko mogg zawedrowac stopy procentowe
w trakcie obecnego cyklu. Apetyt inwestorow siega nawet 3 proc., ale jesli wierzy¢ prognozom DA
NBP tak wysokie stopy mogg nie by¢ konieczne do sprowadzenia inflacji w okolice celu.
Przedsiebiorstwa powinny jednak zaktada¢ radykalny scenariusz, cho¢ szansa na jego materializacje
wydaje sie nie by¢ duza. Z pewnoscig Radzie pomogtoby wyrazne umocnienie ztotego (najszybszy
kanat transmisji, zwtaszcza przy wysokich cenach surowcow), jednak zachowanie rynku wskazuje, ze
odziatywanie na inflacje przez kanat kursowy nie bedzie proste. Ztoty pozostaje staby i nie pomaga
mu nawet znaczgca podwyzka stép procentowych. Rynek wyraznie nie wykazuje apetytu na PLN.
Wprawdzie dziatania RPP sg jastrzebie, ale okraszone zbyt mato przekonywujgcymi komentarzami,
co sprawia, Zze 0 wyrazne umochienie ztotego moze by¢ trudno. Z pewnoscig pomogtaby poprawa
nastrojow na rynkach bazowych.
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Notowania instrumentu EUR/PLN, interwat: D1, Zrédto: TMS Brokers.

Para walutowa zyskiwata w gtéwnej mierze przed decyzjg o zmianie kosztu pienigdza. Aprecjacja jest jednak
niewielka w zestawieniu do ruchu na stopach. Brak deklaracji o startu cyklu podwyzek stép ogranicza
aprecjacje PLN.

WSE WIG BANKING INDEX

All Members
D) UNICREDIT SPA 0.00%
2 BNP PARIBAS BANK POLSKA SA
3) BANCO SANTANDER SA
9 SANTANDER BANK POLSKA SA
5) BANK PEKAO SA
6) GETIN HOLDING SA
7) PKO BANK POLSKI SA
8) BANK HANDLOWY W WARSZAWIE ..
9) ING BANK SLAS
10) ALIOR BANK S
1D MBANK SA

ANK OCHRONY SRODOWISKA SA

13) BANK MILLENNIUM SA
19 GETIN NOBLE BANK SA

Notowania bankéw z GPW na koniec sesji w dniu podwyzek stép procentowych o 0,75 bps.,
zrédto: Bloomberg



Pszenica

Notowania pszenicy bijg rekordy. Na CBOT kontrakt po raz pierwszy od dziewieciu lat ponownie jest
wyceniany ponad 800 centéw za buszel. Rowniez drozeje europejska pszenica na Euronext w
Paryzu. Za tg trzeba zaptaci¢ ponad 290 euro za tone. Drozejgce ceny to efekt m.in. bardzo niskich
zapasow w krajach eksportowych. Prognozy pokazujg ze mogg sie one jeszcze pogtebi¢ na z
powodu nizszych plonéw w USA, Rosji oraz Kanadzie. Rowniez perspektywy przysztorocznych
zbioréw pogarszajg sie. USDA ocenia obecnie, ze odsetek roslin pszenicy ozimej w dobrym i
doskonatym stanie jest na poziomie 45 proc. To mniej niz oczekiwania rynkowe. Dodatkowo sucha
pogoda spowodowata opdznienia w zasiewach w Rosji i na Ukrainie. Caty czas popyt utrzymuje sie
na wysokim poziomie. Arabia Saudyjska zakupita 1,268 min ton pszenicy po Sredniej cenie 337,7
USD za tone z dostawg w przysztym roku. Ceny rosng we wszystkich krajach co uniemozliwia
zmiane dostawcy. Dla przyktadu cena eksportowa w Rosji wynosi obecnie 317 USD za tone dla
dostaw w pierwszej potowie listopada oraz 324 USD dla dostaw w Il potowie aktualnego miesigca.
W najblizszym czasie nie powinnismy spodziewac sie zmiany trendu na wykresie.

Gaz ziemny

Ceny gazu w pazdzierniku utrzymywaty sie na podwyzszonym poziomie, cho¢ nie obyto sie bez
wiekszych przecen. W pierwszej potowie miesigca zapowiedz prezydenta Rosji o zwiekszeniu
dostaw gazu do Europy spowodowata, ze ceny surowca dynamicznie skierowaty sie na potudnie,
redukujgc wzrosty z ostatnich tygodni. Korekta w notowaniach dotyczyta gazu europejskiego oraz
notowanego w USA. Pod koniec miesigca ponownie zobaczyliSmy znaczne spadki. Wszystkiemu
winna decyzja prezydenta Putina, ktéry polecit monopoliscie Gazprom zwiekszenie dostaw gazu do
Europy poczawszy od 8 listopada. Dotychczas przez niemieckie potgczenie Mallnow doptywato
niewiele surowca. Magazyny gazu ziemnego u naszego zachodniego sgsiada sg aktualnie zapetnione
w 70 proc. a w catej UE w 77 proc. Zazwyczaj o tej porze roku wskazniki powinny wskazywac ponad
90 proc. Europa potrzebuje szybkich dostaw aby normalnie funkcjonowaé w zimie.

Decyzje rosyjskiego prezydenta majg w tym momencie kluczowe znaczenie. Rowniez o przysztych
cenach gazu bedg decydowac prognozy pogody a doktadnie temperatur podczas nadchodzacej
zimy na poétkuli pétnocnej. Notowania gazu ziemnego znajdujg sie aktualnie w szerokiej konsolidacji
pomiedzy 6,45 a 4,9 USD za mmBtu.
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Wykres notowan pszenicy (CFD oparty o futures z CBOT), interwat dzienny. Zrédto: TMS
Brokers
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Wykres notowan gazu ziemnego (CFD oparty o futures z NYMEX), interwat dzienny. Zrédto:
TMS Brokers



Prognozy walutowe TMS Brokers

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

GBP/PLN
EUR/USD
USD/JPY

EUR/JPY

GBP/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
USD/CHF
AUD/USD
EUR/AUD
NZD/USD
EUR/NZD
USD/CAD
EUR/CAD

8.11.2021 4Q21

4,5954
3,9684
4,3382
5,3743
1,1582
113,33
131,31
1,3545
0,8547
1,0590
0,9146
0,7411
1,5624
0,7160
1,6147
1,2442
1,4407

4,50
3,85
4,21
5,36
1,17
112

131

1,39
0,84
1,07
0,91
0,76
1,54
0,73
1,60
1,23
1,44

1Q22
4,45
3,84
4,24
5,30
1,16
111
129
1,38
0,84
1,05
0,91
0,78
1,49
0,74
1,57
1,22
1,42

2Q22
4,42
3,71
4,29
5,33
1,19
113
134
1,43
0,83
1,03
0,87
0,79
1,51
0,73
1,63
1,21
1,44

3Q22
4,39
3,72
4,18
5,23
1,18
113
133
1,40
0,84
1,05
0,89
0,80
1,48
0,74
1,59
1,20
1,42

2022
4,44
3,79
4,31
5,35
1,17
116
136
1,41
0,83
1,03
0,88
0,77
1,52
0,75
1,56
1,21
1,42

Prognozy na koniec okresu. Kursy rynkowe z godz. 14:00 / 8 listopada 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/



Akcje bez prowizji
Prawdziwe akcje w TMS
0 zt prowizji
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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
MNetflix Inc. £120.90
| AsPL -~ 3 54309
Apple Inc., $990,65 R
‘71 GOOGL ~ 21

TMS najlepszym
Brokerem Forex
wedtug Invest Cuffs



