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Czy Rosje czeka recesja?

Pod koniec lutego Zachéd natozyt sankcje na wybrane banki rosyjskie. Dzienn pdzniej
podjeto decyzje o odtgczeniu prawdopodobnie tych samych instytucji od sieci SWIFT.

Rosyjskie banki, na ktére natozono sankcje, sq juz catkowicie lub czesciowo
zablokowane dla transakcji w dolarach amerykanskich, euro, funtach brytyjskich i
jenach japonskich, co znacznie utrudnia im prowadzenie dziatalnosci transgranicznej.
Wykluczenie jedynie wybranych bankdéw rosyjskich to efekt tego, ze Unia chce przede
wszystkim zachowa¢ mozliwosc¢ ptacenia za import surowcédw — gtownie gazu ziemnego.
Jesli nie bytoby takiej mozliwosci Europa musiataby stawi¢ czota kryzysowi
energetycznemu. Oczywiécie embargo na towary ze strony Zachodu uderzytoby w
Kreml (Rosja stracitaby co najmniej 40 proc swoich budzetowych dochoddéw), ale
réowniez bytoby kosztowne dla Europy. Zwiekszone zakupy gazu skroplonego nie bytyby
w stanie zastgpi¢ importu rosyjskiego gazu ziemnego, wiec rzady panstw UE musiatyby
racjonowac gaz ziemny, co mogtoby szczegdlnie mocno uderzyé w przemyst wytworczy.

Rosja ucierpi nie tylko z powodu sankcji finansowych, ale takze z powodu ograniczen
eksportowych, o ktérych zdecydowano w pigtek. Dotyczg one urzadzen do rafinacji
ropy naftowej, czesci samolotéw, podtprzewodnikédw itp. Poniewaz ograniczenia te
dotyczg eksportu zaawansowanych technologii, w diuzszej perspektywie mogg one
wyrzadzi¢ gospodarce rosyjskiej znaczne szkody, réwniez dlatego, ze hamujg rozwdj
gospodarczy poza sektorem energetycznym. Dlatego tez prawdopodobne jest, ze
gospodarka rosyjska wejdzie w faze bardzo niktego wzrostu PKB lub nawet dojdzie do
recesji w dtuzszym terminie. Sankcje powinny wptyngc¢ na potencjat militarny kraju
Putina. Kazdy dzier walk szacuje sie na koszt rzedu 20 mld dolaréw.

Dobra informacja jest komunikat Niemiec, ze Niemcy bedg przeznacza¢ 2 proc. swojego
PKB na obronnos¢. Takie oswiadczenie wydat Scholz, ktéry znalazt sie pod szczegdling

presja.
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Dostawy towarow z Rosji i Ukrainy wyraznie utrudnione

Daleko idgce sankcje prawdopodobnie znaczgco zmniejszg popyt na towary z Rosji.
Wynika to z faktu, ze coraz wiecej konsumentéw towardw niechetnie kupuje rope
naftowa, skroplony gaz ziemny, wegiel, metale i zboza z Rosji ze wzgledu na niepewna
sytuacje prawng. Fakt, ze kilka rosyjskich bankéw zostato wykluczonych z
miedzynarodowego systemu ptatnosci SWIFT, utrudnia ptacenie za dostawy.

Co wiecej, banki zachodnie odmawiajg finansowania tych transakcji. Napieta sytuacja w
zakresie bezpieczenstwa w regionie Morza Czarnego sprawia, ze firmy ubezpieczeniowe
nie chcg juz ubezpiecza¢ przesytek lub zadajg za to znacznie wyzszych sktadek. W
odpowiedzi na wojne i sankcje jedna z duzych firm zeglugowych planuje wstrzymanie
wszystkich rezerwacji kontenerow z i do Rosji. Poniewaz transport lotniczy miedzy Rosjg
a Zachodem prawdopodobnie zostanie niemal catkowicie wstrzymany z powodu
wzajemnego zamkniecia przestrzeni powietrznej, ten rodzaj transportu rowniez nie
wchodzi w gre. Co wiegcej, ukrainskie porty na wybrzezu Morza Czarnego pozostang
zamkniete do konca inwazji, co z pewnoscig utrudni transport zboza z tego regionu.
Wszystko to ma wplyw na ceny najbardziej dotknietych towaréw: od momentu
rozpoczecia ataku Rosji na Ukraine ceny ropy naftowej, gazu ziemnego, wegla,
aluminium, niklu, palladu i pszenicy gwattownie wzrosty, osiggajgc wieloletnie maksima
na wszystkich rynkach. | nic nie wskazuje na to, by sytuacja miata sie w najblizszym
czasie uspokoic.

M Eksport Rosji w mld USD 494.0
W Import Rosji w mld USD 303.9
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Krach na rublu

Rosyjskie banki zostaty usuniete z systemu SWIFT (na razie wybrane) — globalnego
systemu komunikatow finansowych. System ten umozliwia dokonywanie
miedzynarodowych transferéw pienieznych. Dla rubla wazniejsze jednak sg sankcje
uderzajgce w rosyjski bank centralny, ktérego rezerwy walutowe zostaty zamrozone.
CBR ma ograniczone mozliwosci interwencji na rynku walutowym. Rubel wzgledem
dolara ostabit sie dzi$ o ponad 40 proc. Teraz widoczne jest odreagowanie.

Rosja w tym momencie okresdlana jest finansowym i gospodarczym pariasem. Natozone
sankcje spowodujg, ze kraj zanurzy sie w recesji. Bank centralny w tym momencie moze
kupowaé ruble sprzedajac ztoto lub juany. Nalezy jednak pamieta¢, ze wiekszos¢ rezerw
z wartych okoto 635 mld dolaréw stanowi USD, EUR. Zatem instytucja ma w pewnym
stopniu zwigzane rece i nie moze w petni interweniowac na rynku kupujac ruble za
dolary. Rezerwy CBR s3 zgromadzone m.in. w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym czy w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Cze$¢é z nich znajduje sie
rowniez w bankach centralnych innych panstw oraz w niektérych bankach
komercyjnych. Do tych srodkéw CBR traci dostep. Instytucja reaguje podwyzkami stop
procentowych (20 proc.). Inflacja w Rosji, ktdra i tak w tym momencie jest wysoka (9
proc.) w najblizszym czasie dynamicznie wzros$nie. Do tego przyczyni sie z pewnoscig
bardzo staby rubel. Bank centralny Rosji stara sie réwniez zatrzymac kapitat
wewnetrzny oraz zagraniczny zwiekszajgc premie za ryzyko, ale moim zdaniem na
niewiele to sie zda. Zaufanie do sektora bankowe dramatycznie spadnie. Jeszcze przed
weekendem agencja S&P obnizyta rating kredytowy Rosji do poziomu $Smieciowego. W
Rosji do bankomatdow w Rosji ustawity sie kolejki ludzi. Popyt na gotowke wzrdst 58-
krotnie. Aby nie zabrakto pieniedzy w bankach komercyjnych CBR rozpoczeto proces
transakcji REPO — transakcji warunkowych. Sankcje oprécz w Putina i oligarchow
rosyjskich uderzajg w zwyktych obywateli, ktérzy z wojng nie majg nic wspdlnego. To
smutny widok.
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Dylematy bankéw centralnych

Po wielu latach utrzymywania zerowych lub nawet ujemnych stép procentowych wiele
bankéw centralnych w ostatnich miesigcach z ciezkim sercem podjeto decyzje o
wycofywaniu $rodkdéw nadzwyczajnych, ktére zostaty wprowadzone w momencie
wybuchu pandemii. Pomatu zaczeto konczy¢ z ultra-ekspansywng polityka pieniezng ze
wzgledu na galopujacy inflacje. Wojna w Ukrainie utrudnia jednak wyjscie catkowite z
tej sytuacji. Instytucje w tym momencie stojg przed bardzo trudnym zadaniem, jakim
jest opracowanie wiarygodnych prognoz w obliczu nieprzewidywalnych wydarzen na
froncie.

W tym momencie przewidzenie czy Rosja wyfaczy dostawy gazu do Europy i czy dojdzie
tym samym do kryzysu energetycznego jest bardzo trudne. Taki scenariusz mogtby
doprowadzi¢ do poteznego szoku cenowego a nastepnie recesji, co z kolei sprawi, ze
szybkie wyjscie z ekspansywnej polityki pienieznej stanie sie watpliwe. Trudno tez
zaktada¢, ze woja skonczy sie szybko, gdyz walki sie nasilajg a ofiar jest coraz wiecej. Do
konca tez nie mozna wykluczy¢ podobnego scenariusza jak ten z czasow kryzyséw
naftowego w latach 70-tych. Inng jeszcze mozliwoscig jest widmo stagflacji, czyli okresu
podwyzszonej inflacji oraz stagnacji gospodarczej. Stagflacja z reguty wywotywana jest
negatywnym szokiem podazowym, ktéry tak naprawde kryje sie za rogiem.

W kazdym razie rynek zaczat korygowaé swoje oczekiwania odnosnie decyzji EBC, bo to
Europa w gtdownej mierze odczuje skutki wojny. Aktualnie oczekuje sie, ze europejski
bank zacznie zaciesniaé swojg polityke nieco pdiniej i w sposdb mniej zdecydowany, niz
jeszcze niedawno myslano. Euro znajdzie sie zatem pod wptywem podwdjnej presji:
mocnego dolara jako bezpiecznej przystani oraz malejacych oczekiwan co do podwyzek
stop.
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Wykres pary walutowej EUR/USD, Zrédto: TMS Brokers

Rynek skorygowat rowniez swoje oczekiwania co do stop procentowych na marcowym
posiedzeniu FOMC. Juz nie mowi sie o ruchu w goére o 50 bps a jedynie o 25 bps. Fed
rozpocznie cykl podwyzek stop w marcu i prawdopodobnie bedzie go kontynuowat
pomimo kryzysu na Ukrainie. Prezes Powell przyznat podczas poétrocznego wystgpienia
przed Komisjg Ustug Finansowych lzby Reprezentantdow, ze perspektywy sg coraz
bardziej niepewne. Jedli inflacja miataby dalej rosng¢ w wyniku szoku zwigzanego z
cenami energii, mogtoby to wymaga¢ bardziej zdecydowanych dziatan zaradczych ze
strony Fed, mimo realnych obaw o gospodarke.



PLN: panika na ztotym trwa

Trwajgca wojna w Ukrainie powoduje, ze waluty naszego regionu wystawione sg na
ogromnga probe. Ztoty, forint oraz czeska korona sg przeceniane w dynamiczny sposéb.
Niektére pary walutowe (jak EUR/PLN) sg najwyzej w historii. Ztoty jest tanszy niz w
2004 oraz 2009 roku. Za nami 3 interwencje NBP, ktory kupit PLN. Przed nami decyzja w
sprawie stop procentowych (8 marca).

To co dzieje sie na rynku walutowym a w szczegdlnosci na ztotym, mozna nazwad
panika. PLN w relacji do euro od 21 lutego ostabit sie o ponad 10 proc. To przecena bez
precedensu. To efekt uciekajacego kapitatu z naszego kraju z powodu obaw o
rozprzestrzenienie sie wojny na inne kraje. Bezposrednie graniczenie z Ukraing caty czas
stwarza ryzyko, ze konflikt moze ,rozla¢ sie” na nasze terytorium. Oczywiscie w tym
momencie jest to mato prawdopodobne, pamietajmy, ze Polska nalezy do NATO a
wschodnia flanka jest coraz mocniej wzmacniania w ostatnich miesigc. Tak czy inaczej
emocje biorg goére. Ruch deprecjacyjny jest w pewnym stopniu (w mniejszym)
wywotany rowniez faktem, ze Polacy czesciej w ostatnim czasie sprzedajg naszg walute
i kierujg swoje oszczednosci gtéwnie do dolara. Ciezko w tym momencie oszacowac,
kiedy wyprzedaz sie skonczy. Na ten moment rynek nie widzi optymistycznych
perspektyw zakonczenia wojny. Jedli jednak dosztoby do zawieszenia broni a obie
strony (Zachdéd — Rosja) wypracowaty jakis kompromis, zobaczylibysmy woéwczas rajd
ulgi. Na parach ze ztotym obserwowaliby$my wéwczas dynamiczne umocnienie, ktére
mogtoby zredukowac¢ deprecjacje z ostatnich tygodni. Przecenione aktywa statyby sie
ponownie atrakcyjne co rowniez wigzatoby sie z odbiciem naszej gietdy.
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Wykres pary walutowej EUR/PLN, Zrédto: TMS Brokers

Przed Rada Polityki Pienieznej stoi nie lada wyzwanie. Z jednej strony NBP powinien
mocno reagowac na silng ostabienie ztotego, ktére jedynie przyspieszy dynamike
inflacji. Dodatkowo przed nami rozposciera sie wizja kryzysu energetycznego oraz
wyzszych cen zywnosci. Za chwile inflacja dwucyfrowa zadomowi sie u nas na dtuzej. Z
drugiej strony silne podwyzki stéop procentowych mogg dodatkowo zdtawi¢ wzrost
gospodarczy, ktéry z powodu wybuchu wojny w tym roku bedzie i tak juz zdecydowanie
mniejszy. Do tej pory rynek wyceniat ruch w marcu o 50 bps. na ten moment pojawiajg
sie opinie o koniecznosci dziatania w sposdéb bardzie zdecydowany, dlatego tez
podwyzka o 100 bps jest mozliwa, a aczkolwiek TMS Brokers uwaza, ze na najblizszym
posiedzeniu zobaczymy ruch o 75 bps. a gtéwna stopa procentowa powedruje do
poziomu 3,5 proc. Wzrost kosztu pienigdza w krotkim okresie moze umocnic¢ ztotego,

jednak i tak wydarzenia na froncie w gtéwnej mierze determinujg site naszej waluty.
(materiat powstat jeszcze przed decyzjq RPP w sprawie stép procentowych)
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Ropa naftowa — czy czeka nas szok naftowy?

Kraje Zachodu starajg sie zapobiec dalszemu wzrostowi cen ropy. Rozwaza sie na
przyktad skoordynowane uwolnienie strategicznych rezerw ropy naftowej. Mowi sie o
60 min barytek, z czego potowe miatyby dostarczyé USA, a drugg potowe inne kraje
bedace gtéwnymi konsumentami ropy. Tym razem Unia Europejska rowniez zamierza
wzig¢ udziat w tej akcji - nie uczestniczyta w niej, gdy jesienia na podobng skale
uwalniano rezerwy ropy naftowej. Nie wiadomo, czy tym razem bedzie inaczej, gdyz
planowana kwota wystarczytaby jedynie na pokrycie kosztow przerw w dostawach
rosyjskiej ropy przez okoto 13 dni. Rynek oczekiwat, ze OPEC+ zdecyduje sie na
zwiekszenie produkcji o wiecej niz standardowe 400 tys. barytek dziennie. Niestety
kartel pozostat przy wczesniejszych ustaleniach i do zadnych zmian nie doszto.

W pierwszy weekend marca Stany Zjednoczone poinformowaty, ze prowadzg "aktywne
rozmowy" z krajami europejskimi na temat zakazu importu rosyjskiej ropy. W
miedzyczasie zakonczenie iranskich rozmow nuklearnych zostato podobno odtozone na
pozniej, co zaciemnia potencjalny powrdt iranskiej ropy na Swiatowe rynki. Tym samym
odmiana Brent osiggneta poziom 130 USD za barytke a WTI zahaczyta o poziom 127,5
usD.

Na ten moment sankcje Zachodu nie obejmujg rosyjskiej ropy, caty czas jest mozliwosé¢
ptatnosci za nig (poprzez Sbhierbank oraz Gazprombank). Jednak rynek coraz
mniej chetnie kupuje ,putinowski” surowiec. To powoduje, Ze powieksza sie
dyferencjat pomiedzy Brent a odmiang Urals. Sg jednak wyjatki. Shell kupit
rope z Rosji z rekordowym dyskontem na poziomie 28,5 USD za barytke — tyle
ponizej Dated Brent - benchmarku dla fizycznego handlu  surowcem
na Swiecie. Przypomnijmy, ze Rosja eksportowata do tej pory ok. 5 min barytek
dziennie oraz mniej wiecej 3 min barytek produktéw ropopochodnych.

Aktualnie nie wiadomo, ile w tym momencie Rosja jest w stanie eksportowac ropy.
Porozumienie nuklearne z Iranem spowodowatoby, ze na rynek dosztoby ok 2,5 min.
barytek, to nadal mniej w poréwnaniu do wielkosci ryzyka redukcji podazy ze strony
Rosji. W zwigzku z obecng ekstremalng sytuacjg wydaje sie, ze USA réwniez prébujg
ponownie podjgc¢ rozmowy z Wenezuela.
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Rynek akcji w USA

Bardzo staby styczen na Nasdag Composite — poréwnywalny jedynie do styczniéw z
2008 roku i 1990 roku — juz miesigc temu sugerowat, ze ,rynek” co$ wie na temat
najblizszej przysztosci i jest to cos mocno niepokojgcego. W 2008 roku ropa podrozata
w lipcu do rekordowych prawie 150 dolaréw za barytke, we wrzesniu upadt bank
inwestycyjny Lehman Brothers, a gospodarka USA i wielu innych krajéw $wiata
pograzyta sie w ,,Wielkiej Recesji”. W 1990 roku w lipcu iracki najazd na Kuwejt wywotat
szok naftowy (cena ropy naftowej skoczyta z 16 USD na 41 USD czyli poziom
poprzedniego historycznego szczytu z 1980 roku), a gospodarka USA wpadta w trwajgca
3 kwartaty w recesje. Potwierdzenie tych ztych przeczu¢ nadeszto nadspodziewanie
szybko. Juz 24 lutego rano rozpoczeta sie inwazja Rosji na Ukraine. Z dosy¢ oczywistych
wzgleddw reakcjg rynkéw byty generalnie wzrosty cen surowcéw i spadki cen akgji.

Wydaje sie, ze rozpoczecie przez Rosje wojny ze swoim sgsiadem w momencie, w
ktorym kraje Zachodu mierzg sie z najwyzszym od 20, 30 czy 40 lat tempem inflacji to
raczej nie niefortunna koincydencja, ale celowe dziatanie ze strony Rosji majgce na celu
wywotanie paniki na rynkach surowcéw, stanowigcych przeciez dla tego kraju gtéwne
zrédto dochoddw oraz ostabienie woli Zachodu przeciwstawienia sie tej agresji. Na razie
Rosji ten pierwszy cel udaje sie osiggnac¢: wiele klas surowcow -— gtdwnie
energetycznych, zbdz i metali przemystowych — osiggnety btyskawicznie poziomy
najwyzsze od wielu lat (ropa najdrozsza od 2008 roku) lub wrecz najwyzsze w historii
(np. pszenica, ktore Rosja stata sie w ostatnich latach najwiekszym eksporterem na
Swiecie). Znacznie gorzej chyba idzie Rosjanom na froncie, bo do sieci codziennie trafia
mnostwo filmikow ze zniszczonym przez Ukraincéw rosyjskim sprzetem wojskowym, a
publikowane mapy zajetych terenéw niespecjalnie sie zmieniajg w ostatnich dniach.
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Rynek akcji w USA

Wydaje sie, ze Rosjanom ,,blitzkrieg” majacy na celu zajecie Kijowa w ciggu kilku dni sie
nie udat i teraz powoli zaczynajg grzezngé w wiosennych btotach majac coraz wieksze
problem z zapatrzeniem, ktérego dostawy sg celowo atakowane przez Ukraincow.
Zupetng katastrofg jak na razie jest chyba dla Rosji reakcja Zachodu. Wbrew temu do
czego ten ostatni nas przyzwyczait (Niemcy i inne kraje zatatwiajgce z Rosjg swe
partykularne interesy typu Nord Stream Il) postawa USA i krajow UE stata sie jak sie
wydaje dosy¢ jednolita, a wprowadzane przeciwko Rosji sankcje surowe. Rosyjski rubel
stracit potowe wartosci, rosyjska gietda od 25 lutego jest zamknieta, a banki
inwestycyjne spekulujg nad terminem bankructwa Federacji Rosyjskiej. Na Ukraine
trwajg dostawy broni i ochotnikéw z Zachodu, ktéry réwnoczesnie — gtéwnie Polska —
przyjat juz ponad milion uchodzcow z Ukrainy.

Reakcja Wall Street na wybuch wojny byta nadspodziewanie mocna. Juz pierwszy dzien
wojny zakonczyt sie ostatecznie wzrostem indeksow, a jeszcze 7 marca S&P 500 byt
powyzej dziennych minimoéw z 24 lutego. Znacznie stabiej radzity sobie gietdy
europejskie: niemiecki DAX w poréwnaniu do poziomu szczytu z poczatku stycznia tracit
ponad 20 proc. Jak sie mozna byto spodziewaé beneficjentem powstatej sytuacji staty
sie akcje spotek zbrojeniowych, ale oczywiscie nie mozna przesgdzaé, ze to jest jakis
koniecznie bardzo dtugoterminowy trend.
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Rynek akcji w Polsce

Napas¢ Rosji na Ukraine rozpoczeta 24 lutego oczywiscie wywotata szok na polskim
rynku finansowym (w korncu graniczymy z obydwoma krajami). Tego dnia WIG-20 stracit
ponad 10 proc., czyli najwiecej od podobnego szoku covidowego (-13,3 proc. 12 marca
2020). Nastroje sie natychmiast jednak nieco uspokoity i do 8 marca WIG-20 nie spadt
ponizej poziomu apogeum paniki z pierwszego dnia wojny. Nie zmienia to faktu, ze
potezny poziom wsparcia na WIG-u 20 w okolicach 2100 pkt. zostat przetamany w dét i
obecnie przemienit sie w réwnie potezny poziom oporu, ktére ponowne przetamanie w
gore wymagac chyba bedzie kleski Rosji w rozpoczetej przez nig wojnie. Ukraincy bronig
sie dzielnie wspierani przez Swiat Zachodu, ktéry réwnoczesnie natozyt na Rosje silne
sankcje finansowe, wiec sg na to nadal szanse. Podobnie jak na WIG-20 wyglgdata
sytuacja WIG-u i sWIG-u. Stabiej zachowat sie mWIG-40. Zapewne po czesci z powodu
duzego udziatu akcji bankow, ktére nie radzity sobie w nowej sytuacji najlepiej (chociaz
stabos¢ tego sektora zaczeta sie juz wczesniej wraz z niespodziewang drugg po tej
pazdziernikowej dokonang w lutym przez RPP podwyzka wysokosSci stopy rezerw
obowigzkowych dla bankéw). Indeks srednich spdtek z GPW pogtebit 7 marca minimum
ustanowione pierwszego dnia wojny schodzac do najnizszego poziomu od roku.

Jesli chodzi o wptyw wybuchu wojny na zachowanie poszczegdlnych indekséw
narodowych GPW, to najwiekszg ofiarg tego konfliktu jest oczywiscie WIG-Ukraine,
ktory od potowy lutego stracit 55,5 proc. spadajgc do najnizszego poziomu od 7 lat.
Oczywista stabos¢ ukrainskich spétek przetozyta sie tez na podobne zatamanie WIG-
Spozywczy do najnizszego poziomu od 2009 roku. W tym indeksie ukrainski Kernel ma
obecnie 48,2 proc. udziatu. Oczywiscie wydaje sie jasne, ze gdyby Rosjanie widzac nikte
szanse powodzenia swych dziatan militarnych i obawiajgc sie konsekwencji
miedzynarodowych sankcji ostatecznie sie poddali i wycofali z Ukrainy, to notowane na
GPW ukrainskie spoétki (gtéwnie rolnicze) chwile wczesniej stang sie zdarzajacag sie
nieczesto okazjg inwestycyjng. No ale na razie chyba raczej jeszcze za wczesnie by snuc
takie wizje. Prawie réwnie wielky stabos¢ pokazat WIG-Spozywczy, w ktérym prawie 3
udziatu ma LPP. Spdtce tej ewidentnie wydarzenia na wschodzie nie stuzg. Na drugim
biegunie znalazty sie WIG-Energia, WIG-Gornictwo i WIG-Paliwa, ktére jako jedyne
podrozaty po wybuchu wojny.
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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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