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Miedzy nadziejami i obawami

Coraz wiecej watpliwosci narasta wokdt nadziei na szybsze odbicie ozywienia gospodarczego, kiedy uwage skupia
rosnaca liczba przypadkow zachorowan na COVID-19 w USA. Inwestordw ogarnia brak przekonania co do przysztego
kierunku, co skutkuje szarpanym handlem i podwyzszong wrazliwoscig na naptywajgce informacje. W dtuzszym
horyzoncie dalej zakltadamy postepujgcg poprawe perspektyw gospodarczych, ale przejSciowo widzimy pole do
powrotu awersji do ryzyka przez skupienie uwagi na ekspansji wirusa.

Na przetomie kwartatu opowiadamy sie za przyjeciem taktycznie defensywnej pozycji, oczekujac przestoju w budowie
apetytu na ryzyko. Powodem jest kontynuowany wzrost liczby przypadkéw zachorowania na koronawirusa w USA. Pod
koniec czerwca 17 standw odnotowato wzrost przypadkéw zachorowan z dziennym przyrostem na poziomach
z kwietnia. Niektore stany wstrzymujg procesy wznawiania dziatalnosci gospodarczej, a np. Teksas i Floryda ogtosity
przywrdcenie niektorych zakazéw. Jakkolwiek powrdt do petnego lockdownu wydaje sie bardzo mato prawdopodobny
(obawy o nieodwracalne szkody ekonomiczne, jak i polityczne), pogarszajgce sie warunki zdrowotne mogg skionic
wiadze stanowe do szukania alternatywnych rozwigzan do walki z wirusem. Spoteczne obawy o wydajnos$c
systemu opieki zdrowotnej i percepcja podwyzszonego ryzyka zarazenia sie wirusem mogq sktaniac
konsumentéow do pozostania w domach, odbija¢ sie na planach rozwoju bizneséw, a wreszcie
i nastawieniu inwestorow.

Rynki znalazly sie w stanie zawieszenia, a inwestorzy nie majg przekonania do zadnego kierunku. Naptywajace
dane raczej nie bedg w stanie poprawi¢ nastrojow, podczas gdy gotowos¢ bankéw centralnych i rzadéw do dziatania
ogranicza potencjat spadkéw. Mimo to wrazliwo$¢ pozostaje wyzsza na negatywne informacje, ktdre beda ostabiac
wczesniejszy optymistyczny uktad oparty na oczekiwaniach szybkiego odbicia ozywienia. Inwestorzy bedg uwaznie
$ledzi¢ doniesienia o nowych restrykcjach, jak réwniez analizowaé wskazniki nastrojéw, ktdre pierwsze pokaza, jak
konsumenci i przedsiebiorcy odnosza sie do ryzyka drugiej fali zachorowan.

Pomimo powyzszego traktujemy potencjalne pogorszenie nastrojow rynkowych za taktyczne ostabienie,
ktére moze dominowaé w pierwszej czesci lata, ale nie zmienia naszego pogladu na perspektywy dtugoterminowe.
Kolejne szokowe zatamanie aktywnosci gospodarczej jest mato prawdopodobne z uwagi na $wiadomos$¢ zagrozen
zwigzanych z wirusem oraz stopniem przygotowania wiadz panstwowych. Z perspektywy rynkéw zaimplementowana
ekspansja monetarna bankéw centralnych powinna by¢ efektywnym hamulcem dla powtdrzenia sie paniki i masowego
uciekania w bezpieczne aktywa. Uwazamy, ze banki posiadajg Srodki, by zwiekszy¢ wsparcie, nawet jesli w
najblizszym czasie moga nie by¢ chetne od razu wytaczaé ciezkie dziata. Pomimo rajdu z przetomu maja i czerwca
pozycjonowanie inwestorow w aktywach ryzykownych pozostaje umiarkowane, podczas gdy jednoczesnie utrzymuje
sie che¢ ,kupowania dotka”. W krétkim terminie narosng jednak watpliwosci co do tego, gdzie ten ,dotek” sie
znajduije.

Wykres 1. 7-dniowa $rednia kroczaca potwierdzonych
przypadkéw COVID-19 w wybranych krajach (Europa
jako wszystkie kraje europejskie).

Zrodto.: John Hopkins University
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Wykres 2. Gospodarka globalna odbija. Silny wzrost
globalnego indeksu zaskoczen danymi makro sugeruje,
ze tempo ozywienia jest szybsze niz zaktadajg prognozy.

Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Ostrozne podejécie do ryzyka oraz nasycenie rynku w krotkich pozycjach stwarza przestrzen do czesciowo
odreagowania ostatniej stabosci USD. Pomocny moze byc¢ takze brak sygnalizowana przez Fed po$piechu we
wprowadzaniu nowych narzedzi monetarnych. Krétkoterminowo moze stworzy¢ to wrazenie, ze w przypadku istotnego
pogorszenia nastrojow na rynku znowu pojawi sie niedobdr dolardw, ktére bedg potrzebne m.in. do sptaty zadtuzenia
denominowanego w USD. Nadmierny popyt moze generowac dodatkowq presje aprecjacyjna. To sg sity, ktdre moga
przeja¢ kontrole nad rynkami, zanim ryzyka drugiej fali zachorowan nie zostang wyciszone i na pierwszy plan nie
wrocg oczekiwania odbudowy globalnego ozywienia.

W dtuzszym horyzoncie prognozujemy deprecjacje dolara, co tez oznacza wyzsze poziomy EUR/USD.
Obserwujemy silniejszg korelacje EUR z apetytem na ryzyko. Co wiecej, szybciej niz oczekiwali$my inwestorzy przeszli
do dyskonta mniejszej premii za ryzyko polityczne zwigzanej z kosztami naprawy gospodarek strefy euro.
Zaproponowany fundusz naprawczy UE pozwala przerzuci¢ obcigzenia fiskalne na konto catej Unii, ogranicza¢ presje,
jaka mogtaby narosnaé na obligacjach skarbowych biedniejszych panistw bloku.

JesteSmy bardziej pesymistyczni w odniesieniu do perspektyw funta. Juz wczesniej sceptycznie
podchodziliémy do umocnienia waluty, jednak poglad ten byt wystawiony na probe, kiedy funt byt uznawany jako
ryzykowna waluta i jak wiele innych korzystat na ostabieniu dolara, podczas gdy rynek nie przejmowat sie analiza
fundamentdéw GBP. Tymczasem tlo makroekonomiczne pozostaje negatywne. Wielka Brytania jest krajem z piatg
najwyzszg na Swiecie liczbg zachorowan na COVID-19 z potencjalnym wystgpieniem drugiej fali przez decyzje
o otwarciu gospodarki w czerwcu. Przy ekonomii mocno opartej na ustugach i konsumpcji obawy konsumentéow
0 bezpieczenstwo poza domem mogg istotnie obnizy¢ Sciezke wzrostu. Ponadto z koncem czerwca stato sie jasne, ze
nie dojdzie do przedtuzenia okresu negocjacyjnego dla nowej umowy handlowej miedzy Wielkg Brytania a Unig
Europejska i od 1 stycznia 2021 r. przestang obowigzywac dotychczasowe zasady. Pozostato za mato czasu, aby udato
sie uzgodni¢ wszystkie aspekty przysztej wymiany, szczegdlnie ze negocjacje prowadzone sg w chtodnej i spornej
atmosferze. Mimo to w dobie kryzysu wywotanego pandemig Zzadnej ze stron nie zalezy, by catkowicie zerwac
stosunki z waznym partnerem handlowym. Zapewne w najblizszych tygodniach uda sie uzgodni¢ umowe ramowa,
jednak wiele aspektéw (m.in. dot. ustug i inwestycji) przysztej wymiany bedzie skazane na surowe warunki oparte
o zasady WTO. Nowe zasady wspétpracy beda nieS¢ ze sobg szkodliwe konsekwencje dla trajektorii wzrostu
gospodarczego Wielkiej Brytanii, bardziej niz dla strefy euro. Bedzie to balast, ktéry bedzie cigzyt funtowi i utrzymywat
go relatywnie stabszego wzgledem innych ryzykownych walut.

Rewidujemy w dét prognozy dla ztotego. Wcigz zaktadamy stopniowe umocnienie w dtuzszym okresie w ramach
normalizacji sytuacji gospodarczej na Swiecie i powrotu kapitatu do inwestowania na rynkach wschodzacych, ale
tempo przysztej aprecjacji zostato ostabione przez ostatnie decyzje Rady Polityki Pienieznej. Zaskakujgca obnizka
gtéwnej stopy procentowej do 0,10 proc. bedzie miata negatywne konwekcje dla postrzegania ztotego na tle innych

-15

-25

-35

103

mmUSD: sumaryczna pozycja netto (mld USD, lewa 0§) —Indeks dolarowy (prawa os)

3% 101

25 %

15
97

5

95
-5

93
91

89
sty 18 kwi18 lip18 paz18 sty19 kwil9 lip19 paz19 sty20 kwi20

Wykres 3. Drugi kwartat przyniést wyrazne budowanie
krétkiej pozycji spekulacyjnej w USD. Powrét ryzyka zw.
z COVID-19 moze prowadzi¢ do redukcji pozydji.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 4. Od kwietnia korelacja EUR/USD z S&P500 i
wahaniami apetytu na ryzyko jest silna.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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walut rynkéw wschodzacych. Ztoty moze staC sie atrakcyjng walutg pod taktyczng sprzedaz spekulacyjng lub
wykorzystanie jako waluty finansujacej inwestycje ,carry trade” (pozyczanie $rodkéw w walucie o niskich stopach
i lokowanie na rynkach z wyzszym oprocentowaniem). Spodziewamy sie, ze RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian
co najmniej do konca kadencji w pofowie 2022 r., co w warunkach uporczywie wysokiej inflacji (3,3 proc. r/r
w czerwcu), nasila efekt ujemnych realnych stdép procentowych. Z Rady dociera tez werbalne niezadowolenie z sity
waluty, ktére moze przerodzi¢ sie w interwencje na rynku walutowym. tgcznie ostabia to apetyt do kupowania ztotego
w okresach wzrostu apetytu na ryzyko, a jednoczesnie powieksza skale deprecjacji przy pogorszeniu nastrojow.

Nie widzimy w wyborach prezydenckich istotnego czynnika ryzyka dla zlotego, co z resztg potwierdzit
spokoj po wynikach pierwszej tury. Gdyby po drugiej turze wygranym okazat sie Andrzej Duda, wynik bytby zgodny
z oczekiwaniami rynku, ktére bazujg na ostatnich sondazach, a teraz bedg wzmocnione przez wyniki pierwszej tury.
Na rynku nie ma pogtebionej dyskusji o szansach, jak beda rozdystrybuowane gtosy kandydatéw, ktérzy odpadli
w pierwszej turze, ile z tego przypadnie drugiemu kandydatowi Rafatowi Trzaskowskiemu i czy ma szanse wygrac.
Brak dyskonta ewentualnego zaskoczenia oznacza, ze wygrana Dudy bedzie neutralna dla PLN.

Z kolei zwyciestwo Trzaskowskiego w drugiej turze daje pretekst do sprzedazy ztotego pod argumentacje, ze od teraz
realizacja polityki rzadu PiS bedzie utrudniona. Tylko aby miato to trwaly i wymierny wptyw na ztotego, rynek wpierw
musiatby kupowa¢ PLN pod perspektywy polityki gospodarczej wzmacniajgcej fundamenty waluty. Nic takiego dawno
nie miato miejsca, a szczegdlnie w obliczu pandemii. Tarcze Antykryzysowa i Finansowa juz weszty w zycie; jesli druga
fala zachorowan wymagatyby wiekszej ekspansii fiskalnej, watpimy, aby bytoby to pole do politycznych przepychanek
z nowym prezydentem. Dopuszczamy scenariusz, w ktorym zwyciestwo Trzaskowskiego zacheci krétkoterminowy
kapitat do szukania szansy na zainicjowanie ostabienia ztotego, ale jesli bedzie to niespdjne z okotorynkowymi
nastrojami, nic z tego nie wyjdzie.
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Wykres 5. Indeks wartosci godziwej EUR/PLN wskazuje
4,45 jako poziom réwnowagi krétkoterminowej.
Zrodfo: TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

UsD USD - im bezpieczniej, tym gorzej dla dolara
-0,6%
/W\’. transfer kapitatu z USD w strone ryzykownych aktywow. Jednak krétkoterminowo obawy o druga fale zachorowan mogg da¢ dolarowi przejsciowe

wsparcie. Nie oczekujemy, aby w horyzoncie prognozy Fed wrécit do podwyzek stop procentowych w obliczu zaktéconego procesu obnizania sie
bezrobocia, chronicznego braku presji inflacyjnej oraz potencjalnych naciskéw ze strony Biatego Domu.

W $rednim terminie spodziewamy sie odreagowania sity dolara, gdyz odbudowa globalnego ozywienia i powrét apetytu na ryzyko bedg napedzac

EUR EUR - nie duzo miejsca, by poj$¢ nizej
0,5%
\,\/\/\’ EUR ma wiecej pola do aprecjacji, kiedy zacznie by¢ postrzegane jako niedowartoSciowane. EBC juz teraz jest bardziej wstrzemiezliwy w
luzowaniu ilosciowym, ograniczajac w czasie trwanie programdw skupu aktywow przy niecheci cztonkdw do dalszych obnizek stop procentowych,

co bedzie ograniczac gotebie oczekiwania rynku. Zatwierdzenie funduszu naprawczego UE ostabia ryzyka polityczne. Ta asymetria ryzyk powinna
wspiera¢ umocnienie EUR, cho¢ tempo odbicia raczej bedzie powolne, biorgc pod uwage strukturalne problemy gospodarki strefy euro.

GBP GBP — gospodarka plus brexit

"1.5% Zakfadamy stabo$¢ GBP na podstawie opdznionego procesu wychodzenia gospodarki z kryzysu. Nowa umowa handlowa Wielkiej Brytanii z UE

\f\/\/\ bedzie zatwierdzona co najwyzej w ogdlnikach, co bedzie szkodliwe dla perspektyw wzrostu. Po kryzysie epidemiologicznym rynek pozostanie
bardziej wrazliwy na dyskonto negatywnego rozwoju wydarzen.

IPY JPY - bezpieczna przystan drugiego wyboru
0.2% Oczekujemy ruchu bocznego na USD/JPY w Srednim terminie w zwigzku z podobnym profilem obu walut jako bezpiecznych przystani. W dtuzszym
okresie nastawiamy sie na silniejszego jena z uwagi na trwaty brak ryzyka obnizenia stop procentowych przez Bank Japonii.

CHF CHF — determinacja SNB
0.1% Poki koronawirus pustoszy Europe, popyt na franka szwajcarskiego nie ostabnie. Wierzymy w determinacje SNB i zaktadamy, ze dno dla EUR/CHF
zostato osiggniete. Ale do odbicia nie dojdzie, dopoki nastroje rynkowe nie ulegng poprawie, przy czym redukowanie pozycji dtugich w CHF

zwykle przychodzi z opdznieniem, stad nie oczekujemy wyrazniejszego ostabienia franka przed IV kw. 2020 r.

AUD AUD — premia za szybkosc¢ reakcji wiadz

11,1% AUD stara sie opiera¢ negatywnym przeptywom a zdaje sie zyskiwac pochwaty za szybkos¢ reakcji australijskich wtadz na kryzys. To moze by¢
poduszka tagodzaca sprzedaz waluty w momentach skoku awersji do ryzyka.
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NzD NZD - ryzyko monetyzacji diugu

&.1% NZD pozostaje wrazliwy na wahania nastrojow globalnych, ale odbudowa globalnego ozywienia (szczegdlnie w Azji) powinna sprzyjac aprecjaciji
W/\/\ waluty. Ryzykiem jest gotebio$¢ RBNZ i otwartos¢ do monetyzagji dtugu, co negatywnie odznacza sie na pozycji NZD w relacji do AUD.

CAD CAD - dobrze na razie

2:2% Optymistyczna wycena globalnego odbicia w pofgczeniu z aktywnymi dziataniami OPEC+ na rzecz zréwnowazenia rynku ropy pomagaja CAD.

Jednak szkody w sektorze naftowym bedg cigzy¢ na wzroscie gospodarczym w dtuzszym terminie, podczas gdy BoC bedzie musiat pozostac
gotebi rownie dtugo, co Fed. W $rednim terminie spodziewamy sie niewielkiego umocnienia.

NOK NOK — Norges Bank na ratunek

7/6% NOK cierpi przez swoj status waluty naftowej i ryzykownej z wysokg ekspozycjg gospodarki na kondycje strefy euro, jednak kurs korony zostat
’\A-\/_, ustabilizowany interwencjami banku centralnego. W kolejnych kwartatach zakladamy powrdt umocnienia na bazie globalnego odreagowania.

SEK SEK — podwyzszona wrazliwos¢
5,6% Korona szwedzka pozostaije silnie wrazliwa na zmiany rynkowych nastrojéw i w krétkim terminie utrzyma podwyzszong zmiennos¢. Polityka
N\’\» monetarna nie stanowi ryzyka, gdyz Riksbank nie widzi uzasadnienia dla ujemnych stop procentowych. W srednim terminie oczekujemy
umocnienia waluty wraz z poprawg perspektyw wzrostu.

PLN PLN — RPP spowalnia umocnienie
2,3% . . . . - .. . .
3% Zaktadamy stopniowe umocnienie ztotego w dtuzszym okresie w ramach normalizacji sytuacji gospodarczej na Swiecie, ale tempo przysziej
/\"’\1_ aprecjacji bedzie wolniejsze w skutek sprowadzenia przez RPP gtdwnej stopy procentowej do 0,1 proc. i zgtaszane werbalne niezadowolenie z sity
waluty. Istnieje ryzyko, ze ztoty stanie sie walutg finansujgcg carry trade w segmencie emerging markets.
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PROGNOZY WALUTOWE
30cze  3Q20 4Q20 1Q21
eur/usD [IERY 1.15 1.14 1.14 1.17 1.18
Y 1.23 1.25 1.24 1.27 1.31 1.31
el 0.91 0.92 0.92 0.90 0.89 0.90
TYal0A 108 107 107 105 104 105
L 121 123 122 120 122 124
usp/CcHF RS 0.92 0.95 0.96 0.93 0.96
EUR/CHF [NV 1.06 1.08 1.09 1.09 1.13
AUD/USD RS 0.68 0.67 0.69 0.70 0.70
EUR/AUD BRG] 1.69 1.70 1.65 1.67 1.69
Nzp/usD T 0.63 0.63 0.64 0.65 0.65
EUR/NzD RNV 1.83 1.81 1.78 1.80 1.82
usD/CAD [ER¥EY 1.36 1.37 1.37 1.35 1.34
EUR/CAD [BTEE] 1.56 1.56 1.56 1.58 1.58
TYd  9.75 9.48 9.39 9.21 8.93 8.73
2] 1091 | 10.90 10.70 10.50 10.45 10.30
TG4 9.37 9.22 9.30 9.21 8.97 8.90
Y54 1049 | 10.60 10.60 10.50 10.50 10.50
T 3.98 3.85 3.85 3.82 3.72 3.66
EUR/PLN X 4.43 4.39 4.35 4.35 4.32
I 4.19 4.18 4.06 3.99 3.99 3.82
GBP/PLN [EE:E 4.82 4.77 4.83 4.89 4.80
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PROJEKCIJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
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Bartosz Sawicki
Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161
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Giéwny Ekonomista e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243
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Ninigjsza publikacja zostata przygotowany przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. (“TMS Brokers”) z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59 00-120 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 526.27.59.131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w
catosci wplacony, dziatajacy zgodnie z ustawg 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. uzupelniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Odbiorcy, tej publikacji przed podjeciem jakiekolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji powinni zasiegna¢ opinii 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¢ wiasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktdrego niniejsza publikacja sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka
w nim zawarte biorgc pod uwage jego wiasng strategie oraz sytuacje prawng 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 sposdb osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie $wiadczy ustug
doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradcg podatkowym.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i:

(i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentdw 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 zrodta 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 wynikow. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie niniejszej publikacji ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszej publikaciji.

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 $rodkéw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 80% 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 rekomendacji, zrédet informacji, okre$lenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw
intereséw, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/zastrzezenia-prawne



