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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

W sierpniu wzrosty na rynkach akcji obserwowalismy gtéwnie na rynkach wschodzacych, natomiast
rynki rozwiniete przyniosty mieszany obraz. Indeksy w USA poruszaty sie w ok. 3% pasmie wahan by
ostatecznie ,wyciggnac” sie na minimalny plus, w odrdéznieniu od indeksu Russell 2000. Natomiast w
strefie euro dominowaty spadki, gdzie wyjatek stanowit wtoski FTSE/MIB. Uwidacznia sie stabos$¢
przede wszystkim w Niemczech, gdzie indeks DAX zaliczyt kolejny spadkowy miesigc, tgcznie tracgc w
ciggu trzech miesiecy ok. 4.5%. Jest to przede wszystkim poktosie mocnego euro i pozycjonowanie sie
inwestorow pod nieuniknione zakonczenie QE oraz oczekiwane podwyzki stép przez EBC w Il potowie
2018 r. Naszym zdaniem, na wrze$niowym posiedzeniu EBC moze faktycznie zasygnalizowad koniec
QE, lecz spekulacje o podwyzkach stép majg stabe umocowanie w danych makro, co Mario Draghi
moze zaznaczy¢ i w takim scenariuszu powinnismy zaobserwowaé odwrét na parze EUR/USD, co z
kolei zaszkodzitoby rynkom wschodzgcym. Bytby to dobry moment na korekte z uwagi na skale
wzrostéw na rynkach emerging markets w ostatnich tygodniach i wywindowanie wycen do
wymagajgcych poziomdéw, podobnie jak utrzymujgce sie podwyzszone ryzyko geopolityczne (USA i
Korea Pétnocna).

W Europie zyskiwaty gtéwnie spotki wydobywcze i energetyczne, natomiast tracity spétki finansowe,
w tym banki, co w naszej ocenie jest uzasadniong przejsciowg korektg i nadal nie zmieniamy
pozytywnego nastawienia do tego sektora. Natomiast za oceanem prym wiodly duze spotki
technologiczne, zakres wzrostu byt szeroki, a na czele byty akcje Apple Inc., ktére zyskaty ponad 10%.
Duzym rozczarowaniem byty akcje spétek z sektora oil & gas zgrupowane w indeksie S&P 500, gdyz
stracity ponad 5% per saldo. Rajd w goére kontynuowaty ceny metali szlachetnych oraz
przemystowych. Indeks Bloomberg Industrial Metals zyskat w miesigc prawie 9%, natomiast
analogiczny indeks dla metali szlachetnych ponad 3%. Naturalnie, zyskiwaty na tym akcje spdtek
wydobywczych, przy czym silniej te zajmujace sie wydobyciem metali szlachetnych (ponad 6%,
obrazowane indeksem MSCI ACWI Select Gold Miners). Miato to oczywiscie zwigzek z podwyzszonym
ryzykiem politycznym, kontynuacjg stabosci USD oraz podwyzszong zmiennoscig na rynkach akcji,
indeks VIX osiggnat wartos$é¢ najwyzszg od listopada 2016 r. Warto réwniez dodaé, iz oprécz samych
cen metali, same spoétki wydobywcze pozytywnie zaskakiwaty wynikami, réwniez w zakresie
wysokosci wolumenéw wydobycia, co byto problemem w pierwszej czesci roku.

Sezon wynikéw kwartalnych w USA i Europie Zachodniej nie przynidst przetomu. Spoétki nieznacznie
zaskoczyty in plus na poziomie przychodéw i, generalnie, na poziomie zyskdw netto, lecz zaskoczenia
byty gtéwnie w sektorach o duzej zmiennosci wynikéw (wydobycie, paliwa) lub wcigz obarczonych
nieufnoscig analitykow rynkowych (banki europejskie). Za oceanem wyrdznity sie takie spoétki
technologiczne, co pozwolito na relatywnie silne zachowanie NASDAQ’a w sierpniu. W krétkim
terminie kluczowe jest posiedzenie EBC (7 wrzesnia), co moze potencjalnie zagrozi¢ ostatniej
aprecjacji euro, natomiast posiedzenie FOMC (20 wrzesnia) nie powinno przynies¢ przetomu, lecz
naturalnie w obu przypadkach uwaga skupia¢ sie bedzie na retoryce Draghiego i Yellen
prezentowane] na konferencjach po posiedzeniach. Nerwowos¢ zwigzana z posiedzeniami gtéwnych
bankéw centralnych oraz ryzykiem politycznym nie sprzyja wzrostom na rynkach, lecz w naszej ocenie
nie jest do utrzymania w dtuzszym terminie. Trwajgca korekta na rynkach europejskich juz pozwolita
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na selektywne zajmowanie pozycji w czesci przecenionych spétek, wiec skupiamy sie na selekcji, a w
przypadku mocniejszych spadkéw bedziemy stopniowo zwieksza¢ poziom alokacji w rynki akgcji.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W minionym miesigcu portfel TMS Global Return zyskat 1.34%, co pozwolito na przewage zaréwno
wobec poréownywalnych funduszy, jak i benchmarkéw. Portfelowi w pewnym stopniu ponownie
zaszkodzit mocny ztoty, lecz gtdwnie przez aprecjacje wobec funta brytyjskiego (spadek kursu
GBP/PLN o ok. 3% w sierpniu). Niemniej, w $wietle nerwowych ruchéw na rynkach wynik w naszej
ocenie jest umiarkowanie zadowalajacy.

Na koniec miesigca alokacja netto w akcje wyniosta ok. 33% (ok. 70% brutto), co jest wartoscig nieco
wyzszg niz na koniec lipca. Wzrost wynika z jednej strony z ograniczenia czesci krétkich pozycji, jak
rowniez z selektywnych zakupdéw niektérych waloréw.

W sierpniu przede wszystkim ograniczyliSmy ekspozycje na sektor wydobywczy poprzez zamkniecie
pozycji w akcjach Anglo American Plc i Stalprodukt S.A. oraz czeSciowe zamkniecie pozycji w MMC
Norilsk Nickel PJSC. Nadal utrzymujemy niezmieniong dtugg pozycje w ETF na spoétki z sektora. Na
poczatku miesigca zamknelismy takze pozycje w ETF na spétki oil & gas z USA z uwagi na staby
performance i rozczarowujgce wyniki kwartalne. Ekspozycja na polski rynek ulegta zmniejszeniu z
uwagi na zamkniecie krotkich pozycji w niektorych spétkach, a takze dtugich (Wirtualna Polska
Holding). Dokupiliémy do portfela akcje XTB oraz Wieltonu, w obu wypadkach po dtuzszej i gtebokiej
korekcie bedacej naszym zdaniem przereagowaniem rynku. W ramach krétkich pozycji zamkneli$my
czes¢ pozycji w ETF na Russell 2000 po stabym sierpniu i zamieniliSmy jg na krétkg pozycje w ETF na
indeks MSCI Emerging Markets.

Z akcji zagranicznych do koszyka dotozylismy takze akcje Snap Inc., gdzie naszym zdaniem
tymczasowo potencjat spadkowy ulegt wyczerpaniu. Akcje do$¢ mocno spadaty z uwagi na serie
negatywnych raportow i obawy o podaz akcji pracowniczych, lecz w naszej ocenie te czynniki ryzyka
juz sie wyczerpaty. OtworzyliSmy réwniez pozycje w akcjach CTS Eventim AG, spétce z sektora dobr
konsumenckich, ktéra w naszej ocenie jest o ok. 20% niedoszacowana wzgledem wartosci
fundamentalnej. Do portfela spétek dodalismy takze akcje spotki 3D Systems Corp. z branzy drukarek
3D. Ponadto nieznacznie zwiekszyliSmy ekspozycje na sektor metali szlachetnych poprzez zakup akgji
Agnico Eagle Mines Ltd. Catkowite zaangazowanie w sektor wydobywczy (metale przemystowe +
szlachetne) wynosito na koniec sierpnia ok. 32% portfela akcyjnego.

W portfelu bardzo dobrze zachowywaty sie kursy Grubhub Inc., RWE AG czy tez Marvell Technology
Group, czyli nasze selektywne picki z rynku amerykanskiego, ktéry relatywnie lepiej wypadt w
sierpniu. Ponadto, mimo korekcyjnych nastrojow wzrosty 5-10% zanotowaty réwniez spotki z
parkietow zachodnioeuropejskich (Zalando +6%, Leoni AG +6%) i polskiego (Alumetal +9%, Ciech
+7.5% Eurocash +8.3%). Rozczarowaniem byty przede wszystkim akcje Elemental Holding S.A. oraz
First Majestic Silver Corp. W drugim przypadku stabos¢ kursu wynikata z duzego rozczarowania
wynikami za Il kwartat. Ponadto, nieco zacigzyta ekspozycja na banki europejskie, ktére zanotowaty
kilkuprocentowe spadki w $lad za spadajgcymi rentownos$ciami w Europie. Jednakze, wyniki po |

potroczu uzasadniajg dalsze utrzymywanie ekspozycji na banki europejskie.
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Czes$¢ diuzna pozostata niezmieniona tzn. ekspozycja jest na relatywnie mniej ryzykowny rynek
amerykanski i brytyjski. Natomiast w kwestii ryzyka walutowego poziomy powyzej 4.27 na parze
EUR/PLN wykorzystalismy do zabezpieczenia ekspozycji. Ekspozycje na USD i GBP pozostawiamy
otwartga. Strategia na najblizsze tygodnie nie ulega zasadniczej zmianie i potencjalne tgpniecia na
rynkach wykorzystamy w pierwszej kolejnosci do domkniecia krétkich pozycji i otwierania dtugich
pozycji w selektywnie wybranych akcjach spétek i, w drugiej kolejnosci, w ETF na indeksy. Obecnie
poziomy indekséw, przez pryzmat wycen, uwazamy wcigz za mato atrakcyjne.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Stable Growth, TMS Balanced, TMS Dynamic

W portfelach benchmarkowych pomimo realizacji zyskdw i ograniczania ekspozycji na sektor
wydobywczy (sprzedaz: Anglo American Plc, Stalprodukt S.A oraz ETF na spétki oil & gas z USA); rynek
polski (sprzedalismy akcje CCC i Wirtualnej Polski Holding) oraz sprzedaz po ponad 50% wzroscie
francuskiego producenta gier Ubisoft Entertainment, zaangazowanie w akcje w stosunku do lipca nie
ulegto praktycznie zmianie. Byto to przede wszystkim wynikiem poszerzenia selekcji wsrdd
europejskich spotek. Otworzylismy dtugie pozycje w akcjach nastepujgcych spotek: CTS Eventim AG,
Dialog Semiconductor oraz zwiekszyliSmy zaangazowanie w Zalando. Do portfela spétek dodalismy
takze akcje amerykanskich spétek z branzy technologicznej: 3D Systems Corp. (branza drukarek 3D)
oraz Snap Inc. Ponadto nieznacznie zwiekszyliSmy ekspozycje na sektor metali szlachetnych poprzez
zakup akcji Agnico Eagle Mines Ltd oraz ETF’a na spotki wydobywajace srebro (Global X Silver Miners).
Dokupilismy do portfela akcje XTB, ktdre sg po diuzszej i gtebokiej korekcie bedacej naszym zdaniem
przereagowaniem rynku. Catkowite zaangazowanie portfela akcyjnego w sektor wydobywczy (metale
przemystowe + szlachetne) wynosito na koniec sierpnia od 31% dla TMS Dynamit do 33.7% TMS
Stable Growth (+ 1.2 pp w stosunku do lipca). Utrzymujemy zaangazowanie w akcjach Eurocash S.A.,
a spadki wywotane gorszymi wynikami za Il kwartat wykorzystalismy do zakupéw. W najblizszym
czasie bedziemy dalej poszerza¢ portfel spdétek i potencjalnie zwiekszymy zaangazowanie na rynku
akgji.

W zwigzku z relatywnie najmniejszg ekspozycjg strategii TMS Dynamic na rynek dtugu nie
dokonywalismy zmian. W strategiach TMS Balanced i TMS Stable Growth zamienilismy dtug krajow
rozwijajgcych sie denominowany w USD, na krdtkoterminowy amerykanski dtug rzgdowy, z uwagi na
jego mniejszg wrazliwo$¢ na zmiane stop procentowych. ZabezpieczyliSmy ekspozycje w EUR
wszystkich strategii benchmarkowych. Najwieksze znaczenie ma to dla portfela TMS Dynamic, gdzie
wynosifa ona ok. 36% wartosci portfela na koniec sierpnia. Tym samym, na koniec miesigca na ryzyko
walutowe wystawione byto 72% wartosci portfela TMS Stable Growth, 58% wartosci TMS Balanced
oraz 41% portfela TMS Dynamic. Przy obecnych poziomach na parach GBP/PLN oraz USD/PLN nie
zaktadamy dalszej silnej aprecjacji PLN w najblizszym czasie.

W skali catego miesigca wszystkie 3 portfele odnotowaty zyski. Jednak wynik zadowalajgcy osiggnety
strategie TMS Balanced i TMS Dynamic, z uwagi na wieksze zaangazowanie na rynku akcyjnym.
Przewazenie strategii TMS Stable Growth na zagranicznym rynku dtugu wraz z odkrytg pozycja
walutowg wptyneto na gorszy wynik zarédwno do portfeli poréwnywalnych jak i do benchmarku
odpowiednio 42 pp. i 57 pp. Wynik TMS Balanced uwazamy za zadowalajacy, gdyz zyskat do

4



Wyniki inwestycyjne
Data wyceny: 31 sierpnia 2017 r. TMSPjgBrokers

DOM MAKLERSKI

benchmarku 25 pp natomiast stracit 12 pp do portfeli poréownywalnych. Wynik TMS Dynamic, ktéry
zyskat zarowno do benchmarku jak i do peer-grupy, uwazamy za dobry w swietle stabego zachowania
rynkdw europejskich, a tutaj koncentruje sie niematy odsetek czesci akcyjnej. Relatywnie najgorsze
zachowanie strategii TMS Stable Growth mozna ztozyé na karb mocniejszego ztotego w drugiej
potowie miesigca.

PORTFEL im 3M 6M 12m od 8.03.2016
TMS Stable Growth? -0.42 pp -2.24 pp -7.26 pp -6.97 pp -3.51 pp
TMS Balanced -0.13 pp -1.73 pp -5.35 pp -8.12 pp -4.33 pp
TMS Dynamic +0.04 pp -0.94 pp -2.67 pp -4.71 pp +3.74 pp
TMS Global Return +1.36 pp -0.99 pp -6.71 pp -2.94 pp +2.81 pp

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indeksow - sierpien 2017
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Grubhub Inc. 23.76% Elemental Holding S.A. -15.36%

RWE AG 17.63% First Majestic Silver Corp. -14.09%

Marvell Technology Group Ltd. 15.10% Banco Santander -5.46%
MMC Norilsk Nickel PJCS 12.91% Societe Generale -5.18%
Eurocash S.A. 10.16% Cypress Semiconductor -3.59%

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 17 funduszy inwestycyjnych
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