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PODSTAWOWE INFORMACIJE
Waluta bazowa:
Benchmarki:
TMS Global Return
TMS Global Select
TMS Stable Growth
TMS Balanced

PLN

WIBID3M+1.5%

WIBID3M+1.5%
70%BGSV*+30%MSCI World
50%BGSV+ 50%MSCI World

TMS Dynamic 10%BGSV+ 90%MSCI World
% Wyniki vs benchmarki:
0% Portfele ™ 6M 12M BGN
5™ TMS Stable Growth  -0.38% -7.84% +1.20% +6.71%
@”b TMS Balanced -033% -7.25% +5.41% +10.28%
TMS Stable Growth TMS Balanced TMS Dynamic TMS Global Return Tivi2 Bynamic -1.91% 403% 13.83% +17.42%
TMS Global Return ~ -1.96% -4.03% +3.02% +3.95%
TMS Global Select -0.17% - - -
Portfel 1M 3M 6M 12M YTD BGN Sswiania i
zwignia finansowa:
TMSStable | 5o, 88%  -2.00%  +470%  -200%  +647% g
Growth TMS Global Return 1.45:1 vs 2:1
TMS Balanced | -0.38% -1.97% -0.39% +979%  -0.39% +11.67% TMS Stable Growth 0.92:1 vs 1:1
TMS Dynamic | -0.82%  +1.08%  +4.89% +26.95% +4.89%  +28.42% TMS Balanced 0.941 vs 1:1
TMS D i 1.08:1 vs 1.4:1
TSIl | 171%  -5.04%  -253%  +1029% -253%  +1287% YRamIe v
TMSetGUImb | TMS Global Select 1.02:1 vs 2:1
Ooba
Select +0.03% ) ) ) - -1.10% Zespot zarzadzajacy:
| SREDNIA | -0.69% -2.74%  -0.01% +12.93% -0.01%  +14.86% | pawel Jackowski
TOP 5 pozycji - TMS Global Return Weight Dariusz Swiniarski
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 20.38% Sebastian Troianowski. CFA
Vanguard Total Bond Market ETF 19.65%
iShares Core Euro Corporate Bond UCITS ETF 11.10% Alokacja strategiczna Q3 2017 r.:
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF 10.11% 1) Przewazenie ETF na indeksy rynkow akgji w
iShares Sllver Trust 5.82% Europie, niedowazanie alokacji w indeksach USA.
| TOTAL: 67.06% | 2) Selektywr\ig akcje srednich spétek z USA i Europy
” Zachodniej.
Klasa aktywow Segment Waga 3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF
Dtug Dtug rzadowy i korporacyjny 61.24% na dtug rzagdowy i korporacyjny z krajéw
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 11.21% rozwinietych i rozwijajacych sie.
ki i o o 4) Selektywnie polskie srednie i duze spotki.
Akgje Akgje — rynki rozwiniete 52.49% 5) Selektywna dtuga pozycja w ETF-ach na indeks
Akcje — rynki rozwijajace sie 20.42% rynkéw akgji krajow rozwijajacych sie.
TOTAL: 145.36% 6) Diuga pozycja w metalach szlachetnych.
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B Miesieczne stopy zwrotu portfeli TMS Brokers M Srednia miesieczna stopa zwrotu dla poréwnywalnych krajowych funduszy inwestycyjnych



Wyniki inwestycyjne
Data wyceny: 30 czerwca 2017 r. TMS Brokers

DOM MAKLERSKI

KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Czerwiec na rynkach oznaczat przede wszystkim wyhamowanie wzrostéw na rynkach akcji, przede
wszystkim w Europie, gdzie tracity wszystkie krajowe indeksy, przy czym hiszpanski IBEX najmocnie;j.
W Europie najmocniej tracity spétki z sektora paliwowego z uwagi na taniejacg rope oraz nadpodaz
paliw na rynku europejskim. Z USA z kolei wytfania sie mieszany obraz, gdyz ponad 3% zyskat Russell
2000, podczas gdy NASDAQ100 stracit 2.45%, czyli praktycznie tyle samo ile globalny indeks spdtek
technologicznych z krajow rozwinietych (MSCI World IT Index). W USA indeksy podtrzymywat przede
wszystkim sektor ochrony zdrowia oraz biotechnologiczny na fali spekulacji o propozycjach bardziej
przyjaznej legislacji dla tego sektora ze strony Biatego Domu.

W sferze makroekonomicznej w czerwcu obserwowali$my globalnie nieco gorsze odczyty wskaznikéw
i danych, co byto kontynuacjg trendu, ktéry obowigzywat przez caty Il kwartat br., obrazowany
indeksem Citi Global Economic Surprise. Ponadto, FOMC podnidst stope procentowg po raz czwarty w
obecnym cyklu, co nie byto zaskoczeniem. Zdecydowano takze o parametrach planu zmniejszania
bilansu Fed (poczatkowo o 10 mld USD miesiecznie, nastepnie o 10 mld USD wiecej co kwartat do 50
mld USD). Sporo zamieszania wprowadzit Mario Draghi swoimi stowami, ze sity deflacyjne zostaty
zastgpione przez sity reflacyjne, co przez rynek zostato jednoznacznie zinterpretowane jako
zapowiedz zakoniczenia QE, a byé moze szybszego podnoszenia stép. Mocno zacigzyto to indeksom w
Europie i potencjalnie moze by¢ hamulcem dla wzrostéw w najblizszych miesigcach na réwni z
umacniajgcym sie euro, co z kolei bedzie szkodzi¢ przede wszystkim niemieckim spdtkom. Oczywiscie,
do formalnej decyzji w ECB o zacie$nianiu polityki monetarnej jeszcze sporo czasu zostato, lecz rynki
wyraznie zmienity optyke i gra bedzie sie toczy¢ pod konwergencje polityki pienieznej Fed i ECB.
Beneficjentami tego beda przede wszystkim banki w Europie, co wzmacnia nasze pozytywne
nastawienie do sektora. W Europie silnie zwyzkowaty rentownosci dtugu i w takiej sytuacji
spodziewamy sie w najblizszym czasie rozwiniecia sie korekty na rynkach akcji. Nie jest przypadkiem,
iz sygnat wyszedt ze spdtek technologicznych, gdyz te sg najbardziej podatne na wahniecia
sentymentu z uwagi na wysrubowane wyceny. Do tego nalezy dotozy¢ fakt, iz skala ujemnych
przeszacowan prognoz wzrostu zyskdéw spoétek najwieksza byta w gronie emerging markets i na
rynkach europejskich, co moze skutkowac szerszym zakresem korekty.

Cenom metali szlachetnych nie pomagajg wzrosty rentownosci obligacji, lecz z kolei ewentualny
powrdt do rozgrywania karty reflacyjnej powinien ich ceny wspieraé, w zwigzku z czym utrzymujemy
umiarkowanie optymistyczne nastawienie do tego rynku. Szczegdlnie ze czerwiec nie byt zbyt udany,
gdyz srebro stracito 4%, natomiast ztoto ok. 1.6%. Z drugiej strony, w duzo lepszej kondycji byt rynek
metali przemystowych, gdzie ceny rud (miedz, zelazo, cynk i nikiel) zyskaty zgodnie od 3% do 5%, co
naszym zdaniem powinno odwrdcié trend spadkowy trwajacy od poczatku roku i da¢ nowy oddech
spotkom wydobywczym.

W perspektywie kilku tygodni kluczowe sg raporty okresowe spétek za Il kwartat br. W przypadku
indeksow S&P 500 i MSCI EM spodziewany jest spadek zagregowanych zyskow netto w ujeciu
kwartalnym odpowiednio o 2% i 0.5%, natomiast w indeksie STOXX Europe 600 prognozowana jest
poprawa o niespetna 1%.




Wyniki inwestycyjne
Data wyceny: 30 czerwca 2017 r. TMS Brokers

DOM MAKLERSKI

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W przekroju catego miesigca alokacja nie ulegta istotnym zmianom i na koniec miesigca
zaangazowanie netto w akcje wyniosto niespetna 30% (brutto ok. 70%). Nieznacznie zmniejszona
zostata alokacja w obligacje (0o 5 pp do 60%), lecz juz po zakonczeniu miesigca ulegta ona dalszej
redukcji. Spadki na rynkach metali szlachetnych wykorzystywalismy do zwiekszenia ekspozycji
gtéwnie poprzez posrednie zaangazowanie (ETFy surowcowe oraz w mniejszym stopniu poprzez
spotki wydobywcze).

Mimo, iz alokacja nie ulegta istotnej zmianie to w jej ramach dokonalismy dos$¢ istotnych korekt.
Przede wszystkim, antycypujgc odbicie na rynku surowcéw zwiekszyliSmy ekspozycje na rynek metali
przemystowych dokupujgc akcji poszczegdlnych spétek oraz ETF sektorowy (iShares MSCI GB Metals
& Mining Producers). Zamkneli$my natomiast z zyskiem pozycje w KAZ Minerals, gdyz akcje tej spotki
obarczone sg duzg zmiennoscig. Z drugiej strony, stopniowo zmniejszaliSmy ekspozycje na sektor
technologiczny (ON Semiconductor, Marvell Technology Group, Netflix, GoPro, Electronic Arts, Xilinx)
jednoczes$nie budujgc krotka pozycje w ETF na NASDAQ, co pozwolito w pdiniejszym czasie na
czesciowg neutralizacje spadkéw. Silne spadki na rynku ropy spowodowaty przecene spoétek
paliwowych w USA, lecz odbicie w drugiej potowie czerwca wykorzystalismy do zmniejszenia
ekspozycji na ten sektor.

Nieznacznie zwiekszylismy selekcje na rynku polskim, dodajgc akcje Ciech S.A. oraz Stalprodukt S.A.
Dokupilismy takze do petnej pozycji akcje wtoskiego banku Intesa, ktéremu pomogty informacje o
pomocy publicznej dla dwdch wtoskich regionalnych bankéw, w zwigzku z czym Intesa przejmie
zdrowie aktywa obu bankéw za symboliczne 1 euro. W przypadku dalszego rozwiniecia korekty
bedziemy nieznacznie zwiekszac ekspozycje na europejski sektor bankowy, gdyz perspektywy nadal
pozostajg dobre. ZwiekszyliSmy réwniez zaangazowanie w spétke Grubhub, ktéra co prawda jest
przedstawicielem sektora technologii, lecz niebenchmarkowym, z bardzo dobrymi perspektywami i
moze byc¢ potencjalnym celem przejecia.

W najblizszych tygodniach zaktadamy dalsze skracanie ekspozycji na ryneku obligacji lub przesuniecie
sie na krétszy koniec krzywej. Natomiast w czesci akcyjnej uwazamy, ze korekta na rynkach moze
jeszcze sie pogtebic i na razie jest za wczesnie na zwiekszanie ekspozycji. W przypadku pogtebienia
korekty zamierzamy zamkng¢ wiekszos$¢ krétkich pozycji oraz selektywnie dobieraé do portfela czes¢
spotek, jak réwniez ETF na indeksy, gdyz niska beta byta jednym z gtéwnych przyczyn stabszych
wynikéw w ostatnim okresie (tj. portfel w niewielkim stopniu korzystat na wzrostach, zwtaszcza po
wyborach we Frangji).

Czerwiec byt kolejnym miesigcem umocnienia polskiej waluty, ktory w Il kwartale zyskat do USD, az
6,7%, a do GBP 2,7%. Odkryta pozycja walutowa i relatywnie duzy udziat czesci obligacyjnej w
portfelach benchmarkowych wptynety na gorszy wynik w czerwcu vs grupa poréwnawcza. W
przypadku portfela absolutnej stopy zwrotu dodatkowo negatywnie wptyneto przewazenie
surowcow.



Wyniki inwestycyjne
Data wyceny: 30 czerwca 2017 r. TMSPjgBrokers

DOM MAKLERSKI

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

Zaangazowanie w akcje w portfelach benchmarkowych na koniec czerwca wyniosto odpowiednio
30%, 50% oraz 89%, czyli nieznacznie wiecej niz na koniec maja. Podobnie jak w przypadku portfela
TMS Global Return, réwniez dokonalismy stopniowe]j redukcji ekspozycji na sektor technologiczny
(Netflix, Xlilinx, ON Semiconductor, Marvell Technology Group) oraz catkowicie zamknelismy pozycje
w Activision Blizzard. Uwolnione miejsce w portfelu wykorzystaliémy do zwiekszenia zaangazowania
w sektor bankowy i surowcowy. Sprzedalismy takie ETF oparty o amerykanskie obligacje
korporacyjne w obawie o przyspieszenie wzrostu rentownosci w USA i mozliwym wzrostem premii za
ryzyko na rynkach obligacji w najblizszym czasie.

PORTFEL iMm 3M 6M 12m od 8.03.2016
TMS Stable Growth® -0.77 pp -4.41 pp -7.45 pp -4.52 pp -1.92 pp
TMS Balanced -0.87 pp -4.01 pp -8.30 pp -5.99 pp -3.27 pp
TMS Dynamic -1.21 pp -2.28 pp -8.33 pp -1.05 pp +3.30 pp
TMS Global Return -1.99 pp -6.36 pp -7.58 pp +1.16 pp +2.73 pp

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - czerwiec 2017
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Intesa SanPaolo SpA 8.95% SPDR S&P Oil & Gas E&P ETF -5.92%
CCCS.A. 6.08% Marvell Technology Group Ltd -6.51%

MBank S.A. 5.72% Netflix Inc. -8.02%

Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. 5.67% Leoni AG -8.80%
Tauron Polska Energia S.A. 4.68% Anglogold Ltd (ADR) -16.49%

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 22 funduszy inwestycyjnych
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