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USD - Brak oznak recesji w Stanach Zjednoczonych

W maju zatrudnienie w USA urosto o 390 tys. To wiecej niz oczekiwania (320 tys.).
Widag, ze rynek pracy nadal znajduje sie w dobrej kondycji. Jednak ze wzgledu na
wysoki popyt na prace nadal istnieje duze ryzyko zjawiska spirali ptacowo-cenowej. Fed
nadal bedzie podnosit stopy wg zamierzonego planu.

Majowy odczyt jest niewiele mniejszy od kwietniowego (436 tys.). Z kolei stopa
bezrobocia pozostata na niezmienionym poziomie 3,6 proc.. Mediana ekonomistéw
wskazywata spadek do 3,5 proc. Przed pandemig norma byta zmiana na poziomie 200
tys. oséb.

Silny rynek pracy wskazuje, ze gospodarka USA powinna odnotowac solidny wzrost w Il
kwartale. Spadek w okresie styczern — marzec byt wywotany silnym importem i
mniejszym gromadzeniem zapasow. W USA caty czas silny krajowy popyt koricowy.

Przyjrzyjmy sie zarobkom. Srednie godzinowe ptace wzrosty 0 0,3 proc w stosunku do
kwietnia. W poréwnaniu z sytuacja sprzed roku, wzrost ten zmniejszyt sie z 5,5% do
5,2%. Oznacza to, ze szczytowy poziom 5,6% z marca mogt zostac przekroczony. Jednak
bardziej znaczace wskazniki ptacowe, takie jak Atlanta Fed Median Wage Growth
Tracker, nie wskazujg jeszcze na spadek, dlatego prawdopodobnie jest jeszcze za
wczesnie, aby ogtaszac¢ spowolnienie wzrostu ptac.

W ostatnich miesigcach wzrost zatrudnienia nieco spowolnit, ale nadal pozostaje na
dos¢ wysokim poziomie. Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage, ze rynek pracy musi tworzy¢
jedynie okoto 80 tys. nowych miejsc pracy miesiecznie, aby nadazyc¢ za wzrostem
populacji. Obecny przyrost w zadnym wypadku nie oznacza wiec "schtodzenia" rynku
pracy. Jak na razie brakuje sygnatéw nadchodzacej reces;ji. Jesli wezmiemy bardzo
dobry ISM dla przemystu, mamy uktadanke, ktéra daje Rezerwie Federalnej zielone
Swiatto do dalszego dziatania. Fed nie przejdzie na wolniejsze tempo podwyzek stop,
dopdki nie pojawig sie wyrazne oznaki spowolnienia koniunktury.
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Euro - “Jastrzebi” zwrot EBC

Pod koniec maja prezes EBC Christine Lagarde wywotata spore zamieszanie
swoim wpisem na blogu. Wskazata ona na stope depozytowg w wysokosci 0%
na koniec trzeciego kwartatu, a tym samym na dwie podwyzki stop po 25
punktow bazowych kazda. Podtrzymata tez perspektywe podwyzki stép w
kierunku poziomu neutralnego w kolejnych okresach, ktéry wedtug cztonkéw
Rady Prezeséw EBC wynosi miedzy 1% a 1,5%. Skad taka zmiana?

W ostatnim czasie bowiem ponownie wzrosto ryzyko inflacyjne. Majowa stopa
inflacji w strefie euro, ktérg Eurostat opublikuje w przysztym tygodniu,
prawdopodobnie wzrosnie do 8,0%, co oznacza dalszy wzrost o 0,5 punktu
procentowego w porownaniu z kwietniem.

Ostatnio dodatkowo znacznie wzrosta presja ze strony cen surowcow. Na
przyktad ceny producentéw w niemieckim sektorze wytwdrczym podniosty sie
o ponad 33% w stosunku do poziomu z poprzedniego roku, chociaz firmy sg
jeszcze dalekie od petnego przeniesienia tego wzrostu na konsumentéw.

Po tym, jak w czwartym kwartale 2021 r. ptace zbiorowe w strefie euro wzrosty
zaledwie 0 1,6%, opublikowane w tym tygodniu dane za pierwszy kwartat
pokazujg gwattowny wzrost do 2,8%. Ponadto, na przyktad w Niemczech,
zwigzki zawodowe domagajg sie w nadchodzgcych negocjacjach znacznych
podwyzek ptac w okresie dwunastu miesiecy. Ro$nie zatem ryzyko spirali
ptacowo-cenowe].
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Notowania EUR/USD, interwat dzienny, zrédto: TMS Brokers

Na poczatku czerwca EBC wg planu pozostawito stopy procentowe na nizmienionym
poziomie. Jednoczesnie prezeska Lagarde potwierdzita pierwszg podwyzke w lipcu.
Wielko$é zmiany na wrzes$niowym posiedzeniu zostatg uzalezniona od
Sredniookresowych perspektyw inflacji. Jesli sie one utrzymajg lub pogorszg, woéwczas
EBC nie wyklucza wzrostu stép o 50 bps. Zgodnie z planem program APP zostanie
wygaszony z dniem 1 lipca. EBC podniosto prognozy inflacyjne oraz obnizyto te
dotyczace PKB.

Para EUR/USD w reakcji na sfowa Lagarde wzrosta jedynie na moment. Notowania
ostatecznie znalazty sie pod technicznym poziomem 1,0650 i tym samym perspektywa
wiekszego odbicia eurodolara zostata zagrozona.
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Ropa - Wzrost produkcji tylko na papierze?

Pomimo decyzji o zwiekszeniu wydobycia ropy przez kraje OPEC+ do poziomu 648 tys.
barytek dziennie w lipcu i sierpniu, surowiec w pierwszej reakcji zyskat na wartosci ok 4
USD. Brent osiggneta w kolejnych dniach poziom 120 USD.

OPEC+ planuje przesuniecie zaplanowanego zwiekszenia dostaw z wrzesnia na lipiec i
sierpie. Mozna powiedzieé, ze na rynku bedzie wiecej ropy jednie w krétkim okresie.
Kartel nie wspomniat o roli Rosji, co oznacza, ze kraj ten pozostanie petnoprawnym
cztonkiem.

Przed spotkaniem pojawiaty sie doniesienia, ze Rosja moze zosta¢ wytgczona z
porozumienia o ograniczeniu wydobycia, co otworzytoby innym cztonkom mozliwosé¢
bardziej agresywnego zwiekszenia produkgcji. Jednak najwyrazniej tak sie nie stato.

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze wielu producentéw OPEC+ juz od kilku miesiecy ma
trudnosci z realizacjg swoich celéw produkcyjnych. Dlatego tez jest mato
prawdopodobne, by grupa zdotata osiggngé te bardziej agresywne wzrosty podazy w
ciggu najblizszych 2 miesiecy.

Rosja prawdopodobnie nadal bedzie obniza¢ produkcje, poniewaz sankcje zaczynajg
by¢ coraz bardziej odczuwalne. Wiekszos$¢ pozostatych producentéw nie ma mozliwosci
znacznego zwiekszenia wydobycia w stosunku do obecnego poziomu. Jedynie Arabia
Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie i Irak dysponujg znacznymi wolnymi mocami
produkcyjnymi, dlatego prawdopodobnie jedynie te kraje osiggng uzgodnione poziomy
wydobycia w okresie letnim.
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Notowania ropy brent (CFD), interwat dzienny, Zrodto: TMS Brokers

Gdyby Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty Arabskie byty sktonne produkowa¢é
powyzej swoich docelowych poziomdw, bytoby to oczywiscie bardziej korzystne dla
rynku, poniewaz mogtyby one zrekompensowacé niedobory innych producentow.
Panstwa te niechetnie jednak chcg wykorzystywac swoje wolne moce produkcyjne.

Wazne jest rowniez to, co wydarzy sie w najblizszych miesigcach. Prezydent Biden
planuje wizyte w Arabii Saudyjskiej. Jego celem jest sktonienie tego kraju do nieco
wiekszej produkcji. Pamietajmy, ze w tym roku mamy wybory parlamentarne w USA.
Biden bedzie chciat obnizy¢ cene benzyny przed péjsciem ludzi do urn wyborczych.

Na razie jednak, mimo, ze na papierze OPEC+ zgodzit sie na wieksze zwiekszenie
dostaw, w praktyce faktyczny wzrost produkcji bedzie znacznie skromniejszy.
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JPY — japonska waluta najstabsza od 20 lat

USD/JPY zblizyt sie do poziomu 135. To najwyzszy poziom od 20 lat. Bank Japonii
pozostaje przy swoim stanowisku ekspansywne] polityki monetarnej podczas gdy Fed
prowadzi walke z inflacjg poprzez szybkie podwyzki stép procentowych.

Prawdopodobienstwo, ze Bank Japonii podejmie jakies nowe decyzje na posiedzeniu,
ktore zaplanowane jest pod koniec przysztego tygodnia, jest stosunkowo niskie. Inflacja
w kwietniu urosta w Japonii do 2,5 proc. r/r a wskaznik bazowy jest na poziomie 0,1
proc.

Dotychczasowe sygnaty wysytane przez BoJ nie sugeruja, ze bank centralny zaczyna
nawet rozwaza¢ mniej ekspansywng polityke pieniezng. Wrecz przeciwnie. Wedtug
wczorajszego oswiadczenia prezesa Harhuhiko Kurody, Bol jest bardziej sktonny
wspiera¢ ozywienie gospodarki poprzez dalszg ekspansje.

Atrakcyjne stopy zwrotu sg jak na razie poza Japonig i dlatego tez kapitatu ptynie na
inne rynki a jen jest przeceniany. By¢ moze BoJ jest catkiem zadowolony ze stabszego
jena, co sygnalizuje Kuroda, poniewaz dzieki temu japonskie towary sg tansze na rynku
Swiatowym, a inflacja z importu moze w koricu spowodowac¢ wzrost presji cenowej w
kraju, dzieki czemu BoJ przynajmniej zblizy sie do swojego celu inflacyjnego.
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PLN — majowa aprecjacja

Ztoty zyskta w maju na wartosci w relacji do gtéwnych walut. Para EUR/PLN spadta do
poziomu 4,56 podczas gdy jeszcze 10 maja byta na poziomie 4,71. Kurs USD/PLN
obnizyt sie z 4,52 do 4,24. Poczgtek czerwca przynosi jednak ostabienie. Aprecjacja
ztotego byta poktosiem odbicia EUR/USD, ktdra to para po ustanowieniu dotka na
1,0360 urosta do 1,0785. “Jastrzebi” zwrot EBC wspart wspdtng walute i tym samym
pomogto to ztotemu. Dodatko na site PLN wptynat staby dolar. Swoje przystowiowe
“trzy grosze” dotozytg informacja o zatwierdzeniu przez Komisje Europejska planu KPO.
Teoretycznie unijne pienigdze zblizyty sie do Polski, jednak zanim zostang wyptacone,
nasz rzad musi zrealizowa¢ “kamienie milowe”, ktdérych jest 115. Informacja mogta
wptyna¢ na aprecjacje PLN, poniewaz otrzymywane euro bedg zamieniane na rynku, a
nie w banku centralny, co spowoduje, ze wzrosnie popyt na ztotego.

Wg oczekiwan Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 75 punktow
bazowych. Tym samym stopa referencyjna znalazta sie na poziomie 6 proc. Ztoty w
marginalny sposdb zareagowat na te informacje. Ulegt przecenie nastepnego dnia,
kiedy swoje wystgpienie publiczne miat Adam Glapinski. Podczas konferencji prasowej
prezesa NBP padty stwierdzenia, ze bank centralny jest bliski zakonczenia cyklu
podwyzek stdp procentowych. Istnieje pewne prawdopodobierstwo, ze Rada bedzie
obnizac stopy w IV kwartale 2023 roku.

Stawki kontraktow na przysztg stope procentowg (FRA) obnizyly sie lekko (co byto
spowodowanem wystapieniem publicznym szefa RPP) po wczesniejszym wzroscie i
wyréwnaniu szczytdéw z konncowki kwietnia. Stawki FRA nie byty w stanie wyj$¢ na nowe
maksima. Jesli spadki sie pogtebia, wdczas ztoty moze znalez¢ sie pod presjg.

BFRA PLN 3x6  7.5250
BFRA PLN 6x9  7.6050
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Notowania stawek kontraktow FRA, Zrodfo: Bloomberg

Z danych gospodarczych negatywnie zaskoczyt PMI dla przemystu, ktéry wskazat
wartosc 48,2 pkt co oznacza regres sektora. Wskaznik przyjat wartos¢ nizszg niz 50 pkt.
pierwszy raz od czerwca 2020 roku. Slaby wynik w maju to efekt opdznien w
dostawach, wysokiej inflacji oraz niestabilnego rynku. Warunki gospodarcze pogorszyty
sie po raz pierwszy od niemal dwdch lat do czego przyczynity sie znaczace spadki
produkcji oraz nowych zamowien.



Rynek akcji w USA

Silny (+6,24 proc.) wzrost wartosci Sredniej przemystowej Dow Jonesa pod koniec maja
przerwat serie 8 kolejnych tygodniowych spadkéw tego indeksu. W amerykanskich
mediach szeroko komentowany byt fakt, ze ta 8-tygodniowa sekwencja spadkowa byta
pierwszg tak dtugg od konca kwietnia 1932 roku (patrz strzatka na ponizszym obrazku).

MWD Index - Last Price 173.70

Po tym sygnale z konca kwietnia 1932 wartos¢ DJIA spadata jeszcze przez ponad 2 F400
miesigce, po czym na poczatku lipca ustanowione zostato dno krachu cen akcji
zwigzanego z Wielkg Depresjg. Pdzniejszy wzrost cen akcji trwat 5 lat do 1937 roku. W 300

catej siegajacej korica XIX wieku historii byt jeszcze jeden podobny epizod. W 1911 roku

DJIA spadata 9 tygodni z rzedu. Wtedy pdzniejszy wzrost trwat przez nastepne 12 Lo
miesiecy, po czym rozpoczeta sie bessa, ktéra w 2014 roku — po wybuchy | Wojny 7.0
Swiatowej - zamienita sie w krach. Gdyby prébowaé — co jest raczej nieuprawnione ze

wzgledu na ubogg prébke — wyciggaé z tych 2 precedenséw jakis$ wniosek, to mogtby on

by¢ moze brzmie¢ tak: ,akcje w USA mozna bezpiecznie kupié za 2 miesigce, bo pdzniej

beda rosty przez 10 miesiecy”. Drugi wniosek brzmi bardziej ztowrogo: ,wojna :;E”
Swiatowa wybuchnie za 3-7 lat”. Wydaje sie jednak, ze rozsadnie jest podchodzi¢ do +80
obu konkluzji ze sporg dozg sceptycyzmu. [
F&0
Ten tygodniowy skok w goére wartosci DJIA o +6,24 proc. pod koniec maja byt rso
najsilniejszy od pierwszego tygodnia listopada 2020, kiedy to ten impuls sygnalizowat Lo
poczatek kolejnej dtugiej sekwencji wzrostowej cen akcji. Wczesdniej 3-krotnie réwnie |
silne tygodniowe skoki w gére pojawiaty sie od marca do czerwca 2020 na poczatku '192-3 [ 19'29 T 19'30 T 19-31 T lg-n T 19-33 T 19-34 T 19'35 1 19-35 ] 1‘.;3? '
DI1 Index (Dow Jones Industril Avege - D) USDIIAByqodnispBcls32 Wieekly OLANISZE-26HAYISS) Copyighs 2022 Bloomberg Finane L?. 06-Jn-2022 1105255

,covidowej” hossy. Wczesniej tego typu silne tygodniowe wzrosty DJIA pojawity sie 5-
krotnie w okresie od konca wrzesnia 2008 do lipca 2009 wokét dotka dwczesnej
Wielkiej Bessy, ktdéra ostatecznie kulminowata w marcu 2009, a pdZniej na przetomie Srednia przemystowa Dow Jonesa w latach 1928-1937, Zrédfo: Bloomberg
listopada i grudnia 2011. Jeszcze wczesniej tego typu rownie silne skoki w gére wartosci

DJIA wystapity 3-krotnie w latach 2000-2003.



Rynek akcji w USA

W marcu 2003 taki wzrost sygnalizowat — po rozpoczeciu amerykanskiej inwazji na Irak
— poczatek pdiniejszej 4-5-letniej fali hossy na rynku akcji w USA, pod koniec wrzesnia
2001 taki skok w gére wyznaczat poczatek prawie potrocznej korekty wzrostowej, do
ktérej doszto po atakach z 11 wrzesnia i w trakcie inwazji wojsk USA na Afganistan, za$s
trzeci przypadek —z marca 2000 — pojawit sie juz po rozpoczeciu bessy z lat 2000-2002,
ale poprzedzit konsolidacje wartosci Sredniej przemystowej Dow Jonesa przez nastepne
14 miesiecy. Tu chyba trudno wyciggnac jakis jednoznaczny wniosek, chociaz oczywiscie
10 z tych 13 sygnatdw z lat 2000-2021 byt Swietnymi okazjami do kupna amerykarnskich
akgji.

Ten skok cen z korica maja mozna probowac faczyé z wczesniejszg o miesigc informacja
o spadku sentymentu amerykanskich inwestoréw indywidualnych badanego co tydzien
przez AAll (American Association of Individual Investors) do jednego z 3 najnizszych
poziomow w siegajacej 1987 roku historii tego sondazu (-43 pkt. proc.). Z perspektywy
czasu kazdy chciatby kupi¢ amerykanskie akcje 5 marca 2009 (saldo AAIl -51,35 pkt.
proc.) w apogeum bessy z lat 2007-2009 wywotanej éwczesng Wielkg Recesja, lub (-54
pkt. proc.) w okresie od 20 wrzesnia do 15 listopada 1990 wokdt apogeum dwczesnej
bessy wywotanej szokiem naftowym, ktéry nastgpit po inwazji Iraku na Kuwejt.)
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Rynek akcji w Polsce

,Decennial pattern” czyli cykl dekadowy to zaobserwowany na rynku akcji w USA
fenomen, ktéry chyba do tej pory nie doczekat sie jakiegos chocby semi-racjonalnego
wyjasnienia. Zgodnie z tg koncepcjg poczgtek dekady — okres lat o datach konczacych
sie cyframi 0, 1i 2 — jest ,zwykle” czasem stabej — w pordwnaniu do reszty dekady —
koniunktury na rynku akcji. Kazdy kto nadziat sie na tapniecie na rynkach akcji w 2011 BWIG Index - Last Price 56554.0195

roku, przezyt besse z lat 2000-2002, czy pamieta stabos¢ rynkdw akcji z lat 1990-1992 ﬁ-’h\%

natychmiast zrozumie o co chodzi. W ostatnim stuleciu strategia kupowania r,\r’ ,V”"‘k,ﬁ.‘.ﬂ’“v”
amerykanskich akcji w potowie roku dekady z dwdjka na korcu daty zawiodta wtasciwie A \V{%

jedynie raz — w 1972 roku. Wtedy realia — zatamanie sie systemu kurséw walutowych ; ;
statych wzgledem wymienialnego na ztoto — w transakcjach rzagdowych — .il. a‘m‘w"ﬁ\"f-m’ v\'\‘,».' v
amerykariskiego dolara wprowadzonego po Il Wojnie Swiatowej w Bretton Woods, oraz ! P ¥ J )

de facto przegrana przez USA wojna w Wietnamie (Sajgon upadt na poczatku 1975

roku) spowodowaty bardzo silne zaktdcenie tego rytmu. Obecnie z troche podobny

wyzwaniem Stany Zjednoczone zostaty skonfrontowane na Ukrainie. Historia polskiego ,
rynku akcji jest krotka, bo obejmuje zaledwie 3 dekady, wiec zweryfikowanie l
wiarygodnosci tej koncepcji w naszych realiach jest raczej niemozliwe, ale ‘
dotychczasowe doswiadczenia sg bardzo obiecujace. Nikt kto kupit polskie akcji w 4
czerwcu 1992, lipcu 2002 czy maju 2012 raczej nie zatowat pdiniej swej decyzji. Mamy f
czerwiec 2022...

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
W opublikowanym 12 maja sondazu INI (indeks Nastrojéw Inwestoréw) Stowarzyszenia Rl I ek o pmT e e T
Inwestoréw Indywidualnych optymistéw odnosnie zachowania cen akcji w okresie
nastepnych 6 miesiecy byto jedynie 19,1 proc., natomiast pesymistow az 56,6 proc.
Saldo —-37,5 pkt. proc. — byto 8-ym najnizszym odczytem tego parametru w 11-letniej
historii tego wskaznika. Z wiekszym pesymizmem polskich inwestoréw indywidualnych
mieliémy do czynienia wczesniej jedynie 7-krotnie w 2018 roku (od czerwca do
grudnia). Te 7 bardziej pesymistycznych niz w obecnym tygodniu odczytéw w tym

sondazu reprezentuje zaledwie 1,2 proc. czasu jego istnienia.

Indeks WIG, lata 1992 — 2022, zrédto: Bloomberg



Rynek akcji w Polsce

Pierwszy z tych skrajnie niskich odczytow z 2018 roku — ten z 28 czerwca — pojawit sie,
gdy WIG miat wartosé 55170 pkt. W ciggu nastepnych 20 miesiecy WIG spadt co
najwyzej do poziomu 54027 pkt., co wydaje sie potwierdza¢ zasadnos¢ kontrarianskiej

koncepcji kupowania w okresach skrajnej przewagi pesymistéw. Niestety w tym samym T F 0000

dtugim okresie WIG wzrést maksymalnie do poziomu 62010 pkt., a wiec raptem o i

niecate 15 proc., co byto raczej niewielkg nagrodg za podjecie ryzyka przeciwstawieniu 3 J1 \' \ 70000

sie ,,ttumowi”. Na obrazku obok zaznaczone zostaty te momenty wiekszego niz w My ‘]l .‘ 1 |l

pofowie maja pesymizmu polskich inwestoréw indywidualnych w 2018 roku. ||‘,""" W W ™ L | [ feowe
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Na wykresie WIG-u od pazdziernika ub.r. widoczna jest “psesudoelliottowska” 5-tka f "'r VI Wt l"”l"'h d ”"’,I..‘ i ’ ol

spadkowa ze Srodkiem w przeddzien poczatku inwazji Rosji na Ukraine. Mozna to iy " '| "y M, Mol L I

interpretowac jako sugestie, ze trwa juz korekta tej 7-miesiecznej fali spadkowej, ktéra . ‘I'l ‘ ‘ ' h , "““ i \

mogtaby dojs¢ w ciggu najblizszych miesiecy do poziomu szczytu ostatniej korekty b

wzrostowej czyli do okolic poziomu 66000 pkt. lll‘ ‘h \ " s
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WIG Index (Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index) WIGprognozy2 Veekly 04HAY2011-08JUN2022 Copyrightt 2022 Bloomberg Finance L.P. 08-Jun-2022 13:59:14

Indeks WIG, lata 2011 — 2022, Zrédto: Bloomberg



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”) dziatajacg zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wytgcznie 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. uzupetniajacego 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¢ wtasnej 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 prawnag 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/



Akcje bez 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
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