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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych PODSTAWOWE INFORMACIJE
35% Waluta bazowa: PLN
o Benchmarki:
TMS Global Return WIBID3M+1.5%
2% TMS Global Select WIBID3M+1.5%
20% TMS Stable Growth 70%BGSV*+30%MSCI World
. TMS Balanced 50%BGSV+ 50%MSCI World
o TMS Dynamic 10%BGSV+ 90%MSCI World
10% Wyniki vs benchmarki:
5% Portfele ™ 6M 12M BGN
TMS Stable Growth  -2.46% -8.61% -041% -2.88%
0% 1 TMS Balanced -178% -781% +0.45% -0.59%
4@2"’/ “ TMS Dynamic -0.20% -4.33% +7.22% +10.98%
+ TMS Global Return ~ -0.03% -5.49% +0.24% +8.92%
e TMS Stable Growth esssssTMS Balanced == TMS Dynamic e TMS Global Return TMS Global Select +0.15% - - -

Dzwignia finansowa:

TI 1M M 6M 12M____VID 8GN TMS Global Return 1241 vs 2:1
G| 046%  -317%  -235%  +1.14%  -246%  +5.98% TMS Stable Growth 0891 vs 11
TMS Balanced | +031%  -177%  -0.65%  +553%  -0.08%  +12.02% TMS Balanced 0.90:1 vs 1:1
TMS Dynamic | +2.08%  +0.16%  +464% +1935% +7.07%  +31.00% 1o Dynamic 1071 vs 144
TMS Global TMS Global Select 1.11:1 vs 2:1
(o) _ (o) — o) O, — (o) (o)
Return +0.22% 3.15% 3.99% +3.28% 2.31% +13.12% Zespot zarzadzajacy:
™S Dlobal | s032%  -0.79% - - - -0.79% Pawet Jackowski
| SREDNIA | +0.50% -1.98%  -0.59% +7.33% +0.55%  +15.55% | Dariusz Swiniarski
" . Sebastian Troianowski, CFA
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Weight :
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 20.19%
Vanguard Total Bond Market ETF 19.10% Alokacja strategiczna Q3 2017 r.:
SPDR Gold Trust 6.15% 1) Przewazenie ETF na indeksy rynkéw akcji w
iShares Russell 2000 Index Fund (short) 5.15% Europie, niedowazanie alokacji w indeksach USA.
iShares Sliver Trust 5.09% 2) Selektywnie akcje srednich spétek z USA i Europy
Zachodniej.
. (o)
| IR ES SEEHEE | 3) Dituga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF
Klasa aktywow Segment Waga na dtug rzadowy i korporacyjny z krajow
Dtug Dtug rzadowy i korporacyjny 39.29% rozwinietych i rozwijajacych sie.
o 4) Selektywnie polskie srednie i duze spotki.
Surowce Metale szlachetne 11.25% ! :
) ) o 5) Selektywna dtuga pozycja w ETF-ach na indeks
Akcie Akgje — rynki rozwiniete 52.60% rynkéw akdji krajéw rozwijajacych sie.
) Akcje — rynki rozwijajace sie 20.49% 6) Dtuga 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
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Miniony miesigc stat pod znakiem kilku gtéwnych trendéw na rynkach tj. przede wszystkim
silnej aprecjacji euro (+3.51% vs USD), odbicia cen surowcéw i metali szlachetnych oraz kontynuacji
hossy na rynku amerykanskim i rynkach wschodzgcych. W Europie rynki akcji przyniosty mieszany
obraz, gdyz mocne euro wyraznie szkodzito niemieckim i francuskim walorom (DAX -1.7%, CAC40 -
0.6%), natomiast wzrosty rentownosci pchaty w gére wyceny bankéw, co sprzyjato wzrostom
indekséw na potudniu Europy (MIB +4.4% oraz IBEX +0.6%). Na szerokim rynku akcji w Europie,
mierzonym indeksem STOXX Europe 600, prawie wszystkie sektory zakonczyty miesigc na plusie, a
gtéwnymi motorami wzrostu byty spétki wydobywcze (+3.5%) oraz finansowe (+3.2%), a na drugim
biegunie spotki z sektora ochrony zdrowia (-2.1%). Natomiast w indeksie S&P 500 silnie odbity wyceny
spotek technologicznych (+3.7%) oraz takze wydobywczych (+2.7%).

Lipiec to rowniez poczatek sezonu publikacji wynikow spétek za Il kwartat. Za oceanem raporty
opublikowato juz ponad 60% spétek z indeksu S&P 500, a wyniki spotek zaskakiwaty pozytywnie w
praktycznie kazdym sektorze, przy czym najwieksze niespodzianki na poziomie przychoddéw pokazujg
spotki energetyczne, a pod wzgledem zysku netto spétki technologiczne. W Europie z kolei prym
wiodg przedsiebiorstwa z branzy oil & gas i przede wszystkim banki, ktére najmocniej zaskoczyty in
plus zaréwno przychodami, jak i zyskami. Najwieksze pozytywne odchylenie zysku netto do
konsensusu zaraportowat jeden z naszych top pickow z sektora, wtoski bank Intesa SanPaolo.

W sferze makro odczyty z gtéwnych gospodarek wskazujg na utrzymanie korzystnego
momentum z pierwszej potowy biezgcego roku. Przemystowe PMI utrzymaty poziomy wyraznie
powyzej 50 pkt., a negatywnie wyrdznity sie gtdwnie Indie (spadek do 47.9) oraz Polska (8-miesieczne
minimum wskaznika). Silne wskazania ptynety z niemieckiej gospodarki, gdzie in plus zaskoczyta w
czerwcu sprzedaz detaliczna oraz zamdwienia w przemysle, podczas gdy wskazniki biezgcej
koniunktury w przemysle utrzymaty sie na wysokim poziomie. Wskazniki inflacyjne w gtéwnych
gospodarkach okazaty sie zgodne z oczekiwaniami, a ostatni wzrost cen surowcow moze sprzyjaé
wyzszym odczytom w kolejnych miesigcach, lecz nalezy tez pamietac¢ o efekcie bazy wynikajgcym z
zesztorocznych wzrostéw.

W sferze polityki monetarnej konferencja prezesa ECB, Mario Draghiego, nie dostarczyta
niespodzianek inwestorom i skupiona byta na podkreslaniu, ze inflacja nie nadgza za wzrostem
gospodarczym w strefie euro, co nalezy traktowaé jako neutralizacje niepokojéw powstatych po
czerwcowym przemoéwieniu Draghiego w portugalskiej Sintrze. Pozwolito to na uspokojenie sytuacji
na rynku dtugu w Europie, lecz np. rentownos¢ niemieckich 10-latek nie zdotfata wrdci¢ do poziomu
ponizej 0.5% i utrzymuje sie znacznie powyzej czerwcowego dotka.

W najblizszym czasie spodziewamy sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach zwigzanej z
zakoriczeniem okresu raportowania spétek oraz wymagajacym poziomem wycen. Zrédet zyskéw
szukamy przede wszystkim w selekcji, zaréwno na poziomie indekséw, jak i poszczegdlnych akcji, gdyz
ostatni miesigc pokazat (podobnie jak czerwiec), ze rynki ulegajg stopniowej desynchronizacji.
Zjawisko to bedzie wspierane przez podwdjne zacie$nianie w USA (podwyzki stép procentowych oraz
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zmniejszanie sumy bilansowej Fed) oraz spekulacje zwigzane z dziataniami ECB w zakresie
zakonczenia programu QE.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W lipcu portfel TMS Global Return zanotowat wzrost 0 0.22%, przy czym wynik ten bytby jeszcze
lepszy, gdyby nie silny spadek kursu USD/PLN wskutek wzrostéw na parze EUR/USD. Tym samym,
wynik byt minimalnie gorszy od miesiecznego benchmarku dla portfela. W odniesieniu do grupy
poréwnawczej portfel zachowat sie do$é podobnie, gdyz odchylenie miesiecznej stopy zwrotu
wyniosto raptem -0.17%.

W portfelu akcyjnym, bardzo dobre rezultaty przyniosto zwiekszenie zaangazowania w akcje spdtek
wydobywczych. Jeden z naszych top pickdw (Anglo American Plc) okazat sie najsilniej rosngca w lipcu
spotka z sektora w Europie, lecz wzrosty po wynikach za Il kwartat wykorzystaliémy do czesciowego
zamkniecia pozycji w spoéfce. Efektywnie ekspozycja na sektor nie zmienita sie, gdyz do portfela
dodalismy rosyjski konglomerat Norilsk Nickel wykorzystujgc chwilowy spadek ceny wynikajacy ze
sprzedazy 3.5% spotki przez gtéwnego akcjonariusza. Dobry rezultat przyniosto réwniez
zaangazowanie w ETF na spétki wydobywcze. W lipcu realizowalismy zyski z czesci inwestycji m.in.
Netflix, Ubisoft Entertainment czy tez ETF na spétki wydobywajace ztoto. Czesciowo zamknelismy
pozycje w Wirtualnej Polsce oraz CCC, a dodali$my do selekcji akcje Alumetal S.A. po silnym spadku z
uwagi na korekte prognoz wynikéw (naszym zdaniem presja jest przejsciowa). Ponadto, spadki cen
akcji wykorzystalismy takze do inwestycji m.in. w akcje Bayer AG czy tez Dialog Semiconductor Plc. Na
rynku polskim otworzylismy krétkg pozycje w akcjach JSW po silnej zwyzce spowodowanej grg pod
wyniki i spekulacjg na wzrosty cen wegla koksujgcego. Dobre wyniki przyniosta takze utrzymywana od
dtuzszego czasu pozycja w akcjach Eurocash S.A., ktory zwyzkowat w lipcu o blisko 15%. Docelowo
zamierzamy zmniejsza¢ stopniowo zaangazowanie na krajowym rynku, a ewentualne zakupy majg
charakter oportunistyczny.

Na rynku surowcowym utrzymujemy ekspozycje w metalach szlachetnych, ktére to po wyznaczeniu
lokalnego dotka na poczatku lipca, kontynuujg spokojne wzrosty. Spétki wydobywcze pokazaty jak
dotychczas nieco lepsze od oczekiwan wyniki, cieszy zwtaszcza zwiekszenie wolumendw, co cigzyto na
notowaniach w poprzednich miesigcach. Z drugiej strony, ryzyko dalszego wzrostu rentownosci i
korekty ostatniego ostabienia USD sg czynnikami ryzyka dla dalszych zwyzek cen ztota i srebra, wiec
ewentualny dalszy wzrost bedziemy wykorzystywa¢ do taktycznego zmniejszenia alokacji.

W czesci dtuznej pozbylismy sie ETFéw na europejski diug korporacyjny obawiajgc sie przede
wszystkim dalszego podnoszenia sie krzywych rentownosci w Europie oraz w przypadku korekty na
rynkach akcji, rozszerzenia spreadéw na rynku dtugu korporacyjnego. Na koniec miesigca
utrzymywaliSmy zaangazowanie w rynek obligacji na poziomie 40% wartosci portfela.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Stable Growth, TMS Balanced, TMS Dynamic

Poziom zaangazowania w akcje w przekroju lipca nie ulegt istotnej zmianie i byt zblizony do tego z
konca czerwca (odpowiednio 30%, 50% oraz 90% wartosci portfeli). W portfelu akcyjnym
otworzylismy pozycje w akcjach Ciech S.A. po silnej korekcie, podobnie jak w Alumetal S.A.
ZamkneliSmy natomiast pozycje w spotce Netflix oraz czeSciowo w Wirtualnej Polsce Holding i CCC.
Ponadto, catkowicie zamknieta zostata pozycja w akcjach Kaz Minerals Plc po silnych wzrostach w
ostatnim okresie. W najblizszym czasie nie planujemy istotnie zwieksza¢ ogdlnej alokacji w akcje,
chyba ze dostrzezemy w trakcie sezonu wynikéw okazje inwestycyjne w gronie spoétek przez nas
obserwowanych.

W czesci diuznej TMS Balanced i TMS Stable Growth pozbylismy sie ETFéw na europejski diug
korporacyjny zamieniajgc je na dobrze zdywersyfikowany ETF na amerykanski dtug rzadowy i
korporacyjny. Na koniec miesigca utrzymywalismy zaangazowanie w rynek obligacji na poziomie 20%
(TMS Dynamic), 40% (TMS Balanced) i 60% (TMS Stable Growth) wartosci portfeli i nie zamierzamy
tej wartosci zwieksza¢ w najblizszym czasie.

W odniesieniu do benchmarkéw portfele zachowaty sie nieco gorzej, na co w duzym stopniu miato
wptyw umocnienie PLN wzgledem USD, szczegdlnie w przypadku portfela TMS Stable Growth, gdyz
TMS Dynamic tylko nieznacznie odchylit sie od benchmarku in minus. Analogiczna przyczyna stoi za
negatywnym odchyleniem wzgledem wynikéw konkurencji, lecz TMS Dynamic akurat zachowat sie
nieco lepiej w lipcu.

PORTFEL im 3M 6M 12mMm od 8.03.2016
TMS Stable Growth! -1.04 pp -3.84 pp -6.50 pp -7.34 pp -3.05 pp
TMS Balanced -0.70 pp -2.69 pp -6.46 pp -9.21 pp -4.12 pp
TMS Dynamic +0.37 pp -0.91 pp -4.70 pp -6.25 pp +3.79 pp
TMS Global Return -0.17 pp -4.68 pp -7.56 pp -4.51 pp +2.45 pp

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 18 funduszy inwestycyjnych
4
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Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - lipiec 2017

5,48% MSCI Emerging Markets
CRB Index

FTSE MIB

Nasdag 100

WIG

Shanghai Composite Index
MSCI World

TMS Dynamic

S&P500

BGSV

Russell 2000

IBEX

TMS Global Select

TMS Balanced

TMS Global Return
STOXX Europe 600
TMS Stable Growth
CAC40

Nikkei

DAX

-1,68%

-3,00% -2,00% -1,00%  0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

Anglo American Plc 22.31% Marvell Technology Group Ltd. -5.81%

Eurocash S.A. 14.61% Ciech S.A. -5.32%

iShares MSCI GB Metals & Mining 12.82% PKN Orlen S.A. (short) -4.96%
Producers ETF

Leoni AG 10.89% BMW AG -4.39%

CCCS.A. 8.44% Stalprodukt S.A. -2.70%




