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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych (w PLN)
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PODSTAWOWE INFORMACIJE
Waluta bazowa:

Benchmarki:

TMS Global Return WIBID3M+1.5%
TMS Global Select WIBID3M+1.5%
TMS Stable Growth 70%LEGATRUU*+30%MSCI World
TMS Balanced 50%LEGATRUU + 50%MSCI World

PLN

Portfel ™M 3M 12M YTD od 8.03.16
TMSStable | 45105 017%  056%  225%  6.76%
Growth
TMS Balanced | -2.18% -1.05% -1.44% 0.44% 11.24%
TMS Dynamic | -4.63% -3.58% -6.94% -4.49% 23.90%
T™MSGlobal 1 390, 650%  -877%  -459%  459%
Return
TMSGlobal | 3490 423%  -617%  -199% .
Select
| SREDNIA | -3.12%  -3.11%  -4.55% -1.68%  +11.62% |
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Waga
Invesco QQQ Trust Series 1 (short) 12.43%
Lyxor UCITS ETF Daily Double Short Bund 12.09%
Vanuard Total Bond Market ETF 11.88%
iShares iBoxx USD HY Corporate Bond Fund 11.50%
iShares Silver Trust 10.79%
| TOTAL: 58.69% |
Klasa aktywow Segment Waga
Diug Dtug rzadowy i korporacyjny 39.39%
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 25.00%
) Akcje — rynki rozwiniete 54.82%
Akcje . . I .
Akcje — rynki rozwijajace sie 17.58%
TOTAL: 136.79%
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TMS Dynamic 10%LEGATRUU + 90%MSCI World
Wyniki vs benchmarki:

Portfele ™ 3M 12M od 8.03.16
TMS Stable Growth ~ -1.60% -1.00% -1.80% -6.96%
TMS Balanced 275% -2.77% -6.27% -8.95%
TMS Dynamic -558% -7.08% -16.71% -8.34%
TMS Global Return -4.64% -7.26% -11.78% -2.87%
TMS Global Select -344% -499% -9.19% -
Dzwignia finansowa:

TMS Global Return 1.35:1 vs 2:1

TMS Stable Growth 0.88:1 vs 1:1

TMS Balanced 0.86:1 vs 1:1

TMS Dynamic 0.98:1 vs 1.4:1
TMS Global Select 1.14:1 vs 2:1

Zespot zarzadzajacy:
Pawet Jackowski

Dariusz Swiniarski
Sebastian Trojanowski, CFA

*LEGATRUU- Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged

Alokacja strategiczna Q3 2018 r.:

1) Neutralne nastawienie do rynkow akgji w Europie oraz w
USA, negatywne nastawienie do rynkéw wschodzacych.

2) Selektywne inwestycje w akcje Srednich spotek z USA i
Europy Zachodniej, zabezpieczone krétkimi pozycjami w
indeksach.

3) Diuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
dtug rzadowy oraz korporacyjny, z czeSciowym
zabezpieczeniem przed wzrostem rentownosci.

4) Selektywne inwestycje w polskie spotki, diugie i krotkie
pozycje.

5) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.

6) Ekspozycja na spadek cen ropy.
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Sierpien na rynkach akcji przynidst bardzo mieszany obraz i wnioski na przysztosé. Z jednej strony
nie sposob zignorowac imponujacy wzrost NASDAQ Composite (0 5.71%) i generalnie, amerykanskich
indeksow, lecz z drugiej strony, catoroczna niemoc rynkéw wschodzgcych powoli przeradza sie w co$
powazniejszego. Indeks MSCI Emerging Markets Index spadt od poczatku roku o ponad 12%, a
gtébwnym jego hamulcowym jest rynek chinski, w podobnym stopniu spadt indeks walut rynkow
wschodzacych (JP Morgan EM Currency Index). Ponadto bardzo powazine problemy wystepujg na
obrzezach koszyka rynkéw wschodzgcych. W Turcji wystgpit kryzys walutowy, co bez zdecydowanej
reakcji wtadz monetarnych prowadzi wprost do kryzysu bankowego i ostrej recesji, ktérej skutki
ekonomiczne sg raczej ograniczone do samej Turcji i wybranych podmiotéw w Europie i USA. Duzo
wieksze znaczenie mogg mie¢ konsekwencje geopolityczne. Z kolei w Argentynie powrdcit temat
niewypfacalnosci tego kraju, a w RPA wystgpita niespodziewana recesja w Il kw. br., a w Brazylii bardzo
staba koniunktura gospodarcza potgczona z duza niepewnoscig polityczng skutkuje wyprzedaza waluty
i akcji brazylijskich. Wszystko to jest podlane mocnym USD, podwyzkami stép procentowych w USA,
utrzymujacym sie napiecie na linii USA-Chiny-UE i spowalniajgcym wzrostem globalnym. Patrzac na
rajd amerykanskich indeksow mozna stwierdzi¢, ze ignorujg one czynniki ryzyka, co oczywiscie nie
wrézy najlepiej na przysztos¢, gdyz gidwne motory wzrostu indekséw (Apple, Google, Amazon itd.)
dziatajg globalnie i wszystkie te problemy odbijg sie w ich wynikach. Trzeba tez mie¢ na uwadze, ze
potencjat do dalszego wzrostu konsumpcji w USA jest juz niewielki. Poza tym, silny wzrost w USA to
wieksza zacheta do przyspieszenia podwyzek stdp, nawet mimo stabilnej inflacji, przez Fed. Rynek
obecnie zaktada jako pewnik podwyzke we wrzes$niu (26/09) oraz stopniowo pozycjonuje sie pod
jeszcze jedng podwyzke w grudniu (na przetomie roku nie byto to zaktadane).

W Europie ostatnie wyprzedzajace odczyty makroekonomiczne wskazujg na catoroczny wzrost
gospodarczy ponizej 2%, co jest duzym rozczarowaniem. W potgczeniu z obawami o wielkos¢ deficytu
fiskalnego we Wtoszech skutkowato to relatywnie mocng przeceng akcji na rynkach europejskich, a w
cenie byty gtdwnie obligacje niemieckie, co skutkowato obnizeniem niemieckiej krzywej rentownosci
na catej diugosci w sierpniu. Jednakze, uwaga rynku w duzo wiekszym stopniu skupia sie na
amerykanskiej krzywej, ktora jest juz bardzo ptaska i réznica miedzy rentownoscig 10-latek i 2-latek
spadta do niespetna 20 p.b., najnizej od potowy 2007 r. Samo odwrécenie krzywej rentownos$ci w USA
nie jest sygnatem samym w sobie, lecz utrzymywanie sie tego stanu przez pewien czas byto
wiarygodnym sygnatem zwiastujgcym recesje i spadki na rynkach akgji.

Podsumowujgc, zaktadamy, ze rynek amerykanski nie bedzie w stanie ignorowac licznych
czynnikdw ryzyka, szczegdlnie ze zagrazajg one dalszej poprawie wynikdw amerykaniskich spoétek.
Pewnym paradoksem jest, ze w obliczu stabosci rynkédw wschodzgcych oraz europejskich amerykanskie
akcje staty sie swoistym safe haven. Naptywy netto na amerykanski rynek akcji w tym roku wyniosty ok.
10 mld USD, czyli nieco wiecej niz zagregowane odptywy netto z rynkdw emerging markets i Europy.
Osobnym tematem sg metale szlachetne, ktére mocno ucierpiaty wskutek silnego USD, wzrostéw
indeksow w USA, odptywow z funduszy ETF i wysokiej koncentracji krétkich pozycji w ztocie i srebrze.
W naszej ocenie obecna sytuacja jest silng analogiag do przetomu 2015/16 r., a sam wzrost cen
powinien by¢ sprokurowany samym pokrywaniem w/w krétkich pozycji. W dalszej perspektywie duzo
bedzie zaleze¢ od dziatan Fed, inflacji i wzrostu gospodarczego w USA. Warto takze wspomnied, iz duzi
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producenci ztota w raportach po Il kw. pokazali stabe wolumeny wydobycia, co w nastepnych okresach
powinno wspierac ceny kruszcu.

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return i TMS Global Select

Wyniki obu portfeli absolutnej stopy zwrotu w sierpniu sg dalekie od oczekiwan. Wptyw na to
miaty w duzym stopniu duze spadki cen na rynku metali szlachetnych, przede wszystkim srebra (-
6.33%) i platyny ( -6.06%) wycenianych w USD, co pociggneto za sobga spadki cen akcji z sektora
wydobywczego, na ktdra ekspozycja byta umiarkowana (w sumie ok. 6% wartosci portfela), lecz spadek
wartosci na tyle duzy, ze byto to odczuwalne w skali catego portfela. W sumie ekspozycja na rynek
metali szlachetnych wygenerowata niemal 3% straty w przypadku portfela TMS Global Return. Metale
szlachetne majg za sobg fatalne 6 miesiecy z uwagi na w/w czynniki, lecz naszym zdaniem powinna
spadac przede wszystkim presja na umocnienie USD, chocby z uwagi na bardzo duzg akumulacje
dtugich pozycji spekulacyjnych w USD.

W sierpniu stabo zachowata sie takze czes¢ selekcyjna portfela, gdzie najwiekszg wpadky byty
akcje Kaz Minerals Plc (producent miedzi). Spétka dynamicznie poprawia wyniki, wolumeny wydobycia,
operuje przy niskich kosztach i ptaci dywidende, lecz ogtosita inwestycje w ztoza w rosyjskiej Czukotce
na kwote ok. 900 miIn USD, co rynek przyjat paniczng wyprzedazg akcji i w efekcie ,przepotowieniem”
kursu. W naszej ocenie rynek zbyt pesymistycznie wycenit te informacje i kurs bedzie sie stopniowo
odbudowywat. Duzy spadek zanotowata tez spdétka Veritone Inc. po wynikach kwartalnych, lecz
ekspozycja na ten walor jest niewielka (0.5%), a spadek Rainbow Tours S.A. byt stopniowo
wykorzystywany do osiggniecia zamierzonego zaangazowania. Na ujemny wynik wptynety takze krotkie
pozycje na indeksach amerykanskich, a lepsze zachowanie czesci spétek (np. Dialog Semiconductor Plc)
nie byto w stanie tego skompensowac.

W skali catego portfela nieco zmniejszyliSmy catkowitg ekspozycje na ryzyko rynku akcji (do ok.
70%), gtédwnie poprzez redukcje pozycji dtugich. Sprzedalismy czesciowo lub catkowicie akcje Amica
S.A., Polnord S.A. czy tez ETF na IBEX35. Silne spadki na cze$ci waloréw i niskie ich wyceny
wykorzystaliSmy do stopniowych zakupdow jak np. ETF na producentéw ztota, Grupa Azoty S.A,,
Vipshop Holdings czy tez Wielton S.A. Zredukowalisémy krétka pozycje w ETF na MSCI Emerging
Markets oraz catkowicie zamknelismy krétka pozycje w KGHM Polska Miedz S.A. (co byto elementem
long/short z Kaz Minerals Plc).

W najblizszym czasie motorem poprawy wynikéw winny by¢ akcje bankéw europejskich (Banco
Santander, Caixabank, ING Groep, Intesa SanPaolo SpA), ceny metali szlachetnych oraz krétkiej pozycje
w indeksach rynkdw akcji, nie tylko amerykanskich. W obecnej sytuacji fundamentem dziatania jest nie
robienie nerwowych ruchdw i nie zwiekszanie ogdlnego ryzyka portfeli, gdyz mogtoby to albo
doprowadzi¢ do pogtebienia strat albo ich ,,zabetonowania”. Oczywiscie, po istotnych spadkach na
czesci rynkow spétki wycenowo prezentujg sie atrakcyjnie, lecz mamy swiadomo$é, ze te ,okazje”
mogg byc¢ krdtkotrwate. Obecnie posiadane akcje spdtek sg walorami, gdzie mamy przekonanie do
modelu biznesowego i przewidywalnosci wynikdw, a wyceny sg silnie skompresowane przez czynniki
niezalezne od samych spétek. Tym samym, dazymy do ustabilizowania zachowania portfela i szybkiej
poprawy wynikéw inwestycji.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Stable Growth, TMS Balanced, TMS Dynamic

Spekulacyjny charakter odbicia polskiego parkietu w lipcu potwierdzito zachowanie parkietu przy
Ksigzecej w sierpniu. Po ponad 7% wzroscie WIG’u w lipcu sierpiei przynidst spowolnienie dynamiki
wzrostu do niespetna 0.4%. Na taki obraz rynku wptyneto bardzo stabe zachowanie drugiej linii
polskiego parkietu. mWIG40 stracit w sierpniu 2.6%, zas sWIG80 ponad 3.7%. Odptywy z funduszy
polskich akcji i niska aktywnos$¢ po stronie popytowej inwestoréw indywidualnych pogtebity problem
braku ptynnosci, a silne wykupienie rynku wptyneto na brak rgk do odbierania wyprzedawanych na fali
umorzen akcji polskich MiS’éw. Podtrzymujemy nasza ocene, ze impuls wzrostowy nie bedzie trwaty,
gdyz niskie wyceny polskich spétek nie mogg by¢ zachecajacymi dla inwestoréw, skoro perspektywa
poprawy wynikéw sie oddala, a otoczenie makro jest w swoim szczytowym momencie.

Na globalnych rynkach sierpien byt kolejnym miesigcem polaryzacji na rynkach akcji. Indeks MSCI
World bez USA zanotowat spadek 2.15% w sierpniu, przy ponad 3% wzroscie S&P500. W naszej ocenie
kontynuacja silnego ruchu wzrostowego na rynku amerykanskim w oparciu o impuls fiskalny moze
dobiega¢ konca, a historycznie rekordowe poziomy ustanowione 29 sierpnia na indeksach S&P 500
oraz Nasdaq Composite w otoczeniu narastajgcej presji ze strony protekcjonistycznej polityki USA
moga wyznaczy¢ szczyty tej najdtuzszej w historii hossy na rynku amerykanskim. W odrdznieniu od
rynku amerykanskiego pozostate rynki rozwiniete jak i rynki rozwijajgce sie zanotowaty straty w
ubiegtym miesigcu. Europejskie parkiety zostaty poturbowane w sierpniu w duzej mierze przez
skokowgq deprecjacje tureckiej liry, z uwagi na zaangazowanie europejskich bankéw w kredytowanie
tureckiej gospodarki. W naszej ocenie ponad 10% miesieczna przecena europejskich bankéw w
zestawieniu z 1% ekspozycjg portfela kredytowego na rynek turecki jest zdecydowanie przesadzona, a
silna gospodarka strefy euro oraz zblizajgca sie perspektywa podwyzki stop procentowych przez EBC
kreuje pozytywne perspektywy dla sektora finansowego w Europie. Wzrost ryzyka ostabienia globalnej
wymiany handlowej oraz skokowe umocnienie USD w sierpniu spowodowato przecene na rynku
surowcéw w sierpniu (indeks CRB spadt o 0.8% m/m) a ztoto osiggneto najnizszy poziom od poczatku
2017 roku. Po zanotowaniu 12 miesiecznego dotka w lipcu rynek dtugu rzagdowego w USA odrobit
lipcowe straty w sierpniu, a po znaczagcym wyhamowaniu trendu wyptaszczania sie krzywej
dochodowosci w USA w lipcu, ubieglty miesigc przyniést powrdt do zmniejszenia sie spreaddéw
pomiedzy rentownosciami rzgdowych papieréw 10 i 2 letnich, notujgc 24 sierpnia 4 letnie minimum na
poziomie 18.75 p.b.

Po czterech miesigcach wzrostow sierpien przynidst skokowa przecene portfeli. Wyniki nie sg
satysfakcjonujace, a stojg za tym dwa czynniki. Pierwszy z nich to mocna przecena na rynku metali
szlachetnych, ktéry w przypadku portfela TMS Dynamic odpowiada za spadek wartosci portfela o
1.85%, natomiast drugi to ekspozycja na sektor finansowy, ktéry odpowiada za 1.90% spadku wartosci
omawianego portfela. Dodatkowo negatywnie na wynik wptyneta selekcja spétek, wsrod ktorej 45%
miesieczna przecena spotki Kaz Minerals Plc oraz 28% Vipshop Holdings Ltd Scieta wycene portfela TMS
Dynamic o 1.1%. W naszej ocenie rynek przereagowat negatywne informacje stojgce za wspomnianymi
przecenami, a sytuacja nasuwa analogie z listopadem 2017 roku, ktéry poprzedzat korekte na rynkach
akcji z poczatku lutego br., ktéra przyniosta skokowe umocnienie metali szlachetnych oraz obligacji.
Dlatego utrzymujemy przewazenie w metalach szlachetnych oraz obligacjach, ktérych udziat w
portfelach benchmarkowych bedziemy stopniowo zwiekszad.
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W czerwcu alokacja w akcje nieznacznie obnizytfa sie i wyniosta 83% (-1.72 pp.) i 25.7% (-1.02 pp.)
odpowiednio dla TMS Dynamic i TMS Stable Growth. Z uwagi na konieczno$¢ utrzymania minimalnych
limitéw inwestycyjnych w ETF akcyjne alokacja w TMS Balanced wzrosta do 44.1% (+1.19 pp.) Z uwagi
na przewazenie portfeli w sektorze finansowym, zamknelismy pozycje w ETF’ie iShares STOXX EU 600
Banks, natomiast utrzymalismy pozycje w wyselekcjonowanych bankach europejskich. Zrealizowalismy
zyski zamykajac potowe pozycji w ETFie ProShares Short MSCI Emerging Markets. Do portfela
dodalismy ETF’a z ekspozycjg na spotki centrum Europy iShares EURO STOXX 50 UCITS, ktéry daje
ekspozycje na najwieksze spétki z Niemiec i Francji. Dodatkowo odnowilismy pozycje w akcjach polskiej
spotki Wielton SA., ktére sg wyceniane na wskazniku C/Z’19 z ponad 33% dyskontem wobec 3-letnigj
srednie;j.

Podsumowujgc, wyniki portfeli benchmarkowych nie sg zadowalajgce, a gap do grupy
poréwnawczej spowodowany niedowazeniem koszyka emerging markets, wynika z naszego
przekonania, ze zachowanie indekséw akcyjnych, nie oddaje prawidtowo perspektywy spowolnienia w
gospodarce Swiatowej, ryzyka geopolitycznego, zmniejszania ptynnosci na rynkach oraz potencjalnego
wzrostu inflacji. Dlatego proces zmniejsznia poziomu alokacji w akcje kosztem czesci dtuznej portfela
bedzie kontynuowany.

PORTFEL (vs grupy

. im 3M 6M 12m od 8.03.2016
poréwnawcze)
TMS Stable Growth? -0.89 p.p. +0.27 p.p. +5.27 p.p. +2.79 p.p. -0.53 p.p.
TMS Balanced -1.83 p.p. -1.97 p.p. +3.38 p.p. +0.78 p.p. -3.49 p.p.
TMS Dynamic -4.42 p.p. -5.27 p.p. +1.16 p.p. -0.83 p.p. +1.67 p.p.
TMS Global Return -2.59 p.p. -3.39 p.p. +1.38 p.p. -3.12 p.p. -3.32 p.p.
TMS Global Select -1.39 p.p. -1.12 p.p. +5.38 p.p. -6.17 p.p. -2.27 p.p.2
Dtugie pozycje (m/m)
Dialog Semiconductor Plc 36.03% Kaz Minerals Plc -44.94%
Eurocash SA 10.05% Veritone Inc. -30.07%
ProShares Short MSCI Emerging Markets ETF 3.53% Vipshop Holdings Ltd. -27.67%
SPDR S&P 500 ETF Trust 3.19% Rainbow Tours S.A. -19.27%
Amica SA 1.93% Intesa SanPaolo SpA -21.56%
Krétkie pozycje (m/m)
KGHM Polska Miedz SA -5.91% Grupa Lotos S.A. 7.21%
iShares MSCI Emerging Markets Index 3.77% PZU SA. 6.33%
Fund
iShares DAX UCITS ETF -3.60% PKN Orlen SA. 6.04%
Invesco QQQ Trust, Series 1 5.78%
iShares Russell 2000 Index Fund 4.31%

! Grupy poréwnawcze obejmuja odpowiednio 32, 19, 45, 24 oraz 24 funduszy inwestycyjnych

20d 28.04.2017
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Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - sierpien 2018
5,71% NASDAQ Composite

Russell 2000

S&P500

Nikkei

MSCI World

0,39% WIG

0,10% BBG Barclays Global-Aggregate TR Index Value Unhedged USD
0,81% CRB Index
-1,21% TMS Stable Growth

-1,90% CAC40

-2,18% TMS Balanced

-2,39% STOXX Europe 600
2,90% MSCI Emerging Markets
TMS Global Select

DAX

-4,39% TMS Global Return

-4,63% TMS Dynamic
-4,78% IBEX

Shanghai Composite Index

8,76% FTSE MIB
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