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SPDR Gold Trust 9.76%
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USA, negatywne nastawienie do rynkéw wschodzacych.
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3) Diuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
dtug rzadowy oraz korporacyjny, z czeSciowym

Surowce Metale szlachetne, oil & gas 24.51% zabezpieczeniem przed wzrostem rentownosci.

Dtug Dtug rzadowy i korporacyjny 30.91%
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Ostatni miesigc Il kwartatu na rynku akcji uptynat pod znakiem kontynuacji relatywnej sity
amerykanskich parkietéw, a ponownie stabos¢ wykazaty przede wszystkim rynki wschodzgce (MSCI
Emerging Markets -4.57%). Jest to efektem obaw inwestoréw i poktosiem wzrostu tendencji
protekcjonistycznych na $wiecie, a takze sity dolara amerykanskiego i spadku globalnej ptynnosci
(powrot kapitatu do USA w efekcie restrykcyjnej polityki FOMC). Ponadto do tego doszedt, powracajgcy
jak bumerang temat, poziom zlewarowania chinskiej gospodarki. Wraz z hossg trwajgcg od 2009 r.
stopniowo rést poziom zadtuzenia chinskiego sektora prywatnego (zwtaszcza przedsiebiorstw), wiec te
obawy eskalujg co jakis czas. Rynki caty czas uspokajane byly zapewnieniami o dziataniach
delewarujgcych, podejmowanych przez wtadze chinskie, warto zwrécié jednak uwage, ze stopa HIBOR
overnight osiggneta w czerwcu poziom ponad 3%, najwyzszy w historii. Bardzo wysokie poziomy
osiggnety tez ,dtuzisze” stopy na rynku miedzybankowym w Hong Kongu, co moze $wiadczy¢ o
problemach z ptynnoscig na tamtym rynku. W centrum uwagi inwestoréw do potowy czerwca byty
decyzje bankdéw centralnych w USA oraz w Europie. Fed pozostat na klarownej Sciezce podnoszenia
stop (2 podwyzki jeszcze w tym roku wg. ,kropek” FOMC), natomiast EBC deklaruje stopniowe
wygaszanie QE. Finalng datg jest grudzien br., lecz juz teraz wzrost bilansu EBC wyhamowat, a wzrost
agregatu M2 spadt w Il kw. ponizej 5% r/r.

Patrzac globalnie na dane makroekonomiczne, indeks Citi Economic Surprise dla gospodarki
Swiatowej osiggnat najnizszy poziom od Il kwartatu 2013 r. Taka sytuacja czesciowo wynika z wysokiego
poziomu oczekiwan ekonomistow po bardzo udanym zesztym roku, niemniej jest to pewien powdd do
niepokoju, gdyz w tle obserwujemy stopniowo dzwigajgca sie inflacje w gtéwnych gospodarkach, co
zmniejsza oczekiwang dynamike realnego PKB. Ta natomiast i tak jest pod presjg z tytutu wojen
handlowych i probleméw z podazg czynnikdw produkcji, szczegdlnie w Europie. Przektadajgc to na
perspektywy rynkowe, w/w czynniki mocno utrudniajg indeksom osiggniecie pozioméw ze
styczniowych szczytéw (sztuki tej dokonat tylko NASDAQ sposrdod gtéwnych indeksow gietdowych) i
rowniez w przekroju lll kwartatu nie zaktadamy tego scenariusza jako bazowego. Scenariusz wzrostowy
jest w naszej ocenie scenariuszem mniejszego prawdopodobienistwa, gdyz bilans czynnikéw
wzrostowych i ryzyka jest negatywny.

Na rynku obligacji obserwowalismy stopniowg kompresje rentownosci, lecz jej skala byta dosé
ograniczona w Swietle napieé¢ geopolitycznych i na rynkach akcji. Tym samym, utwierdza nas to w
przekonaniu, ze rentownos$¢ amerykanskiej 10-latki w Il potowie roku powinna trwale wyjs¢ powyzej
3%, natomiast rentownos¢ niemieckiego odpowiednika powinna osiggnac tegoroczne szczyty w poblizu
0.8%. Duzym rozczarowaniem w czerwcu okazaty sie metale szlachetne, ktore poddaty sie ostatecznie
presji mocnego USD, a najbardziej ucierpiaty ceny platyny (-5.91% m/m) z uwagi na istotny popyt na
ten metal ze strony sektora motoryzacyjnego. A ten z kolei padt ofiarg obaw o eskalacje wojny
handlowej i ograniczen w handlu autami miedzy USA, Chinami oraz UE (BMW i Daimler w maju i
czerwcu stracity po ok. 15% kapitalizacji). Z podobnego powodu ucierpiaty takze spétki z sektora
potprzewodnikdw z uwagi na silne zglobalizowanie tancucha dostaw w tej branzy w s$rodowisku
rosngcego protekcjonizmu.

W perspektywie lll kwartatu spodziewamy sie presji na globalne wyceny rynkéw akcji, przy czym
dopuszczamy krétkoterminowe odbicie na rynkach wschodzacych, gdyz trend z uwagi na skale
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spadkéw, juz dojrzewa do korekty. Tym samym, prawdopodobne jest odbicie na parkiecie w
Warszawie, ktdry to rynek cechuje sie ograniczong ptynnoscia, a krajowy indeks jest jednym z gorszych
w catym koszyku rynkéw wschodzacych. Powigzane jest to z zatrzymaniem umocnienia USD, ktdry
mocno zyskat na stabosci euro. Chociaz krotkoterminowo brakuje czynnikéw do forsowania wyceny
dolara amerykanskiego, niemniej jednak, w dtuzszym okresie nadal zaktadamy wzrost wartosci USD.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return i TMS Global Select

W minionym miesigcu portfele TMS Global Return i TMS Global Select odnotowaty stopy zwrotu
odpowiednio -1.2% oraz 0.07%. Rdznica wynika przede wszystkim z nizszej ekspozycji TMS Global
Select na stabe zachowanie rynkéw surowcowych (15% vs 25% w portfelu TMS Global Return) oraz
nizszego zaangazowania w rynek akcji. Ekspozycja brutto na rynek akcji wyniosta w obu portfelach
odpowiednio 71% i 50%, z czego pozycje krétkie to 31% i 21%. W obu portfelach ekspozycja netto na
rynek akcji wyniosta 8%.

W gronie pozycji dtugich do portfeli dodaliémy akcje CCC po silnej przecenie w ostatnich
tygodniach oraz walory Cyfrowego Polsatu po sprzedazy przez jednego z akcjonariuszy pakietu akcji z
ceng istotnie ponizej dwczesnej ceny rynkowej. Na fali wyprzedazy akcji bankéw europejskich
otworzyliSmy pozycje w akcjach ING Groep NV, ktéry jest jednym z najzdrowszych bankéw w sektorze,
a ostatnie wyceny byty bardzo atrakcyjne (C/WK 2018 na poziomie ok. 0.92 vs 1.2 na poczatku roku). Z
drugiej strony, przejsciowg korekte wzrostowg na akcjach bankéw wykorzystalismy do zredukowania
zaangazowania w Caixabank. Otworzylismy takze niewielkg pozycje w akcjach Veritone, jest to spotka
technologiczna dostarczajgca rozwigzania w zakresie sztucznej inteligencji. Zamknelismy w catosci
natomiast pozycje w akcjach iRobot Inc., gdyz w naszej ocenie wyczerpat sie krétkoterminowy
potencjat wzrostowy. Ponadto, czesciowo zmniejszaliSmy pozycje w akcjach Micron Technology Inc.
oraz Snap Inc., jak réwniez krotkie pozycje w JSW S.A. oraz PGNiG S.A. Docelowo zamierzamy aktywnej
zredukowacé krétkie pozycje na rynku polskim, gdyz skala i tempo spadku od poczatku roku sg dos¢
duze, wyceny mocno sie skompresowaty, a niska ptynnosé rynku moze skutkowac gwattownym short
squeeze'm, co pogarszatoby wyniki i wnosito dos¢ chaotyczng zmiennos¢ do portfeli.

W czesci surowcowej utrzymujemy petne zaangazowania na poziomie limitu (25% dla TMS Global
Return oraz 15% dla TMS Global Select). Natomiast w czesci obligacyjnej utrzymujemy zaangazowanie
na poziomie 31%, w tym z pozycjami zabezpieczajacymi przed wzrostem stop procentowych i w Swietle
naszych oczekiwan rynkowych nie zamierzamy zwiekszaé ekspozycji na rynek obligacji.

Podsumowujgc, wyniki portfeli absolutnej stopy zwrotu w czerwcu nas nie zadowalajg, lecz
wynikajg przede wszystkim z silnych spadkéw w czesci surowcowej (ztoto, srebro, platyna), co naszym
zdaniem jest przejsciowe. Z drugiej strony, nalezy podkresli¢, ze czerwiec to tez zwyczajowo miesigc
,odcinania” dywidend od kurséw wielu spdtek i to takze obcigzyto wyniki (np. duza dywidenda z Ciech
S.A. na poziomie ok. 13%, ktdra odcieta sie od kursu ostatniego dnia czerwca). Naturalnie, srodki te w
postaci dywidend netto wrécg na rachunki w najblizszych tygodniach, wiec zachowanie portfeli za
czerwiec jest ,zanieczyszczone” w ten sposdb. Niemniej, w perspektywie Il kw. zamierzamy
utrzymywaé dos$¢ neutralng alokacje netto w akcje przy uwzglednieniu w/w zmniejszenia krétkich
pozycji na warszawskiej GPW.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Stable Growth, TMS Balanced, TMS Dynamic

W czerwcu pogtebita sie polaryzacja w koszyku rynkéw rozwinietych. O ile japonski i
amerykanskie indeksy przy znacznie nizszej niz w maju dynamice wzrostu potrafity wygenerowaé
dodatnie stopy zwrotu, to ich europejskie odpowiedniki (poza hiszpariskim IBEXem) zanotowaty straty
w ostatnim miesigcu Il kwartatu br. W USA przewazane sg indeksy mniejszych i srednich spoétek, jako
beneficjenci protekcjonistycznej polityki amerykanskiej administracji i zapowiedzi symetrycznych
odpowiedzi ze strony Chin, Kandy i UE. Takie Srodowisko wyraznie cigzy koszykowi emerging markets
(MSCI Emerging Markets -4.57% m/m w czerwcu) o czym pisaliSmy juz w kwietniowym komentarzu. W
czerwcu najwiekszy negatywny wptyw na koszyk rynkéw rozwijajgcych miat rynek chinski, ktéry jako
gtéwna ofiara wojny handlowej (Shanghai Composite Index -8% m/m w czerwcu) jest najbardziej
narazony na ograniczenia w $wiatowej wymianie handlowej. W naszej ocenie dotychczasowe tagodne
odpowiedzi ze strony chinskiego rzagdu i podejmowane préby wycieszenia emocji przy negocjacyjnym
stole wynikajg w duzej mierze z tego, iz wtadze w Pekinie sg swiadome, ze rozkrecajgca sie spirala
protekcjonizmu najsilniej dotknie chinskg gospodarke, ktéra wraz z wysokim poziomem zlewarowania
przedsiebiorstw, ma duzg inercje. Skutkowaé to bedzie brakiem mozliwosci szybkiego przestawienia sie
chinskiej gospodarki z proeksportowego modelu na model oparty o wewnetrznego konsumenta.
Jednak po mocnej przecenie koszyka emerging markets w Il kwartale, widzimy mozliwos$¢ korekty tego
trendu i krétkoterminowe odbicie na rynkach wschodzacych, gdyz dynamika swiatowego PKB nadal
pozostaje powyzej wieloletniego trendu wspomagana przez wzrosty na rynku surowcow i silnego
konsumenta. Po stabym zachowaniu krajowego parkietu widzimy réwniez, potencjat do odbicie na
GPW, gdyz krajowy indeks jest jednym z najgorszych w catym koszyku rynkéw wschodzgcych, a skoro
jest potencjat do odbicia catego koszyka EM to skorzysta¢ moze na tym rowniez parkiet w Warszawie.

Po bardzo stabym maju w wykonaniu europejskich bankéw, czerwiec pogtebit przecene (-0.6%
m/m). Takie zachowanie miato swoje zrédto w decyzjach bankdw centralnych z USA i Europy z potowy
czerwca. Fed podtrzymat swojg sSciezke dochodzenia do zaktadanego poziomu stép procentowych (2
podwyzki jeszcze w tym roku, trzy w 2019 i jedna w 2020), natomiast EBC pomimo stopniowego
wygaszania QE, odsunat termin podania zakonczenia procesu, czego rynek oczekiwat. Z tego takze
powodu ubiegty miesigc nie nalezat do udanych dla europejskich bankéw, ktére skonczyty czerwiec na
najnizszym poziomie od listopada 2016. Zmniejszenie zaangazowania czes$ci akcyjnej portfeli
benchmarkowych w indeksy europejskich parkietdow i wzrost zaangazowania w inwestycje w USA, gdzie
pomimo stabych nastrojow na europejskich parkietach, indeksy amerykanskie zanotowaty w maju
wzrosty (S&P500 +0,5% m/m, Nasdag Composite +0.92% m/m) pozwolito wypracowac¢ dodatnie stopy
zwrotu w niekorzystnym dla akcyjnych portfeli sSrodowisku. Stad miesieczne wyniki na poziomie 0.60%
0.59% i 0.41% dla portfeli TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth uznajemy za
zadowalajgce, szczegdlnie w kontekscie wypracowania nadwyzkowej stopy zwrotu w relacji do
benchmarkéw (+0.80 pp. +0.90 pp. i 0.77 pp.). Jeszcze wiekszg warto$¢ benchmarkowe strategie
zaprezentowaty na tle swoich grup poréwnawczych, gdzie przewaga w interwale miesiecznym wyniosta
1.36 pp., 1.81 pp. i 2.98 pp. odpowiednio dla portfeli TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable
Growth.

Czerwiec br. potrzymat trwajacy od potowy 2014 r. trend wyptaszczania amerykanskiej krzywej
dochodowosci, w efekcie relatywnie stabszego spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej
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dochodowosci spread pomiedzy 10 i 2 latkami pogtebit spadek w czerwcu w stosunku do korica maja,
notujac najnizszy poziom w omawianym okresie (31.9 p.p.). Dlatego w czesci obligacyjnej nie
dokonywalismy zmian, po wzroscie zaangazowania w maju do: 13%, 45% i 64% odpowiednio dla TMS
Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth, gdy zwiekszylismy alokacje w amerykaniskim dtugu
korporacyjnym wysokodochodowym. Nadal utrzymujemy umiarkowanie negatywne nastawienie do
rynku obligacji tj. oczekujemy wzrostu rentownosci, co implikuje utrzymywanie pozycji w ETF-y
dodatnio skorelowane ze wzrostem rentownosci niemieckich 10-latek amerykanskich rzadéwek o
dwukrotnie dfuzszym tenorze.

W czerwcu alokacja akcje spadta do 84% (-5.3 pp.), 42.6% (-3.5 pp.) i 27.5% (-1.0 pp.)
odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Z uwagi obaw o eskalacje wojny
handlowej i ograniczen w handlu miedzy USA, Chinami oraz UE ucierpiaty spétki z sektora
motoryzacyjnego oraz potprzewodnikdow z uwagi na silne zglobalizowanie taiicucha dostaw w tych
branzach. Z uwagi na powyzsze zdecydowalismy sie na realizacje zyskow w pozycjach ,mocno w
pienigdzu” i catkowite zamkniecie pozycji w: Facebook Inc., iRobot Corp. oraz Baidu.com Inc.
Czesciowo ograniczyliémy pozycje w ETF’ e grupujgcym europejskie banki oraz przepotowili$my pozycje
w hiszpanskim CaixaBank SA. Wzrosty na IBEXie wykorzystaliSmy do czesciowej realizacji zyskdw. Do
portfela dodalismy akcje holenderskiego banku ING Groep NV oraz z krajowego rynku CCC SA i Cyfrowy
Polsat SA.

Ostatnig deprecjacje PLN wobec EUR i USD wykorzystalismy do petnego zabezpieczenia ryzyka
walutowego (100% EUR oraz USD). Skokowa deprecjacje PLN jaka obserwowalismy w czerwcu,
wykorzystaliSmy do ograniczenia wptywu ryzyka walutowego na wyniki portfeli. Od poczatku roku PLN
ostabit sie 0 7.5% z czego w ostatnich dwdch miesigcach o0 6.8%, a do euro odpowiednio 0 4,7% z czego
3.4% w maju i czerwcu. Dlatego po dwdch miesigcach silnej deprecjacji krajowej waluty widzimy
mozliwos¢ korekty tego ruchu, co byto podstawg decyzji o petnym zabezpieczeniu ryzyka walutowego,
co pozwoli ograniczy¢ wptyw komponentu walutowego na wyniki portfeli benchmarkowych.

PORTFEL (vs grupy 1M 3m 6M 12M od 8.03.2016

poréwnawcze)

TMS Stable Growth? +1.36 p.p. +5.39 p.p. +5.74 p.p. +2.83 p.p. +1.28 p.p.
TMS Balanced +1.81 p.p. +5.28 p.p. +6.17 p.p. +3.56 p.p. +0.82 p.p.
TMS Dynamic +2.97 p.p. +5.93 p.p. +8.62 p.p. +6.83 p.p. +12.26 p.p.

TMS Global Return +1.14 p.p. +1.84 p.p. +5.41 p.p. +1.16 p.p. +3.64 p.p.
TMS Global Select +2.41 p.p. +5.51 p.p. +6.65 p.p. +2.83 p.p. +1.53 p.p.2

! Grupy poréwnawcze obejmuja odpowiednio 32, 19, 45, 24 oraz 24 funduszy inwestycyjnych
20d 28.04.2017
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Dtugie pozycje (m/m)

Twitter Inc. 25.85% Dialog Semiconductor Plc -30.27%
Polnord S.A. 17.09% ProShares UltraShort BBG Crude Oil -15.48%

Snap Inc. 14.93% Amica S.A. -10.08%

Industria de Diseno Textil SA 8.33% Micron Technology Inc. -8.94%
Lyxor UCITS ETF IBEX35 2.52% Vipshop Holdings Ltd. -7.11%

Krétkie pozycje (m/m)

JSW S.A. -8.06% Invesco QQQ Trust Series 1 6.65%

iShares MSCI Em;:i:g Markets Index 5.17% Grupa Lotos S.A. 4.29%
PGNiG S.A. -0.17% KGHM Polska Miedz S.A. 3.87%

PKN Orlen S.A. 3.14%

iShares Russell 2000 Index Fund 0.61%

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - czerwiec 2018

1,66% IBEX
0,92% NASDAQ Composite
0,60% TMS Dynamic
0,59% TMS Balanced
0,58% Russell 2000
S&P500
Nikkei

TMS Stable Growth

TMS Global Select

MSCI World

BBG Barclays Global-Aggregate TR Index Value Unhedged USD
FTSE MIB

STOXX Europe 600

TMS Global Return

CRB Index

CAC40
-2,32% WIG
-2,37% DAX

MSCI Emerging Markets

Shanghai Composite Index

-8,01%
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