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KOMENTARZ DO SYTUACJI RYNKOWEJ

Na rynkach akgcji sierpien stat pod znakiem kontynuacji fali wzrostowej rozpoczetej po “Brexicie”, lecz
skala wzrostéw byta juz niewielka. Sposrdd gtéwnych indekséw najwiecej zyskat DAX (+2.47%) oraz
rynki wschodzgce (MSCI Emerging Markets +2.31%), wsrod ktérych pozytywnie wyrdznit sie polski
rynek (WIG +3.82%), napedzany gtéwnie bardzo silnymi zwyzkami matych i s$rednich spodtek.
Pozytywny sentyment i apetyt na ryzyko znalazt réwniez odzwierciedlenie w znizkujgcych cenach
obligacji krajéw rozwinietych (BGSV -0.94%). Na poziomie sektorowym w Europie wyrdzniaty sie
przede wszystkim banki (STOXX Europe 600 Banks Index +13.07%), budownictwo (STOXX Europe 600
Construction & Materials Index +5.43%) oraz chemiczny (STOXX Europe 600 Chemicals +5.26%). Stabo
zachowywaty sie sektory defensywne tj. uzytecznosci publicznej oraz ochrony zdrowia. Obrazuje to
dos¢ zdrowg strukture wzrostéw, a wynik mégtby by¢ jeszcze lepszy, gdyby w tle nie wystgpita
korekta na rynkach surowcowych, ktéra pociggneta w dét wyceny spoétek wydobywczych, szczegdlnie
pod koniec miesigca.

Wzrostom na rynkach nie przeszkadzaty nieco gorsze dane makro zaréwno z USA, jak i strefy euro
oraz 2-krotny wzrost oczekiwan na podwyzke stép procentowych w USA (z ok. 20% na 40%) juz na
wrzesniowym posiedzeniu (21 wrzesnia) wskutek dos¢ jastrzebiego protokotu z posiedzenia FOMC.
Podtrzymujemy jednak opinie, iz jesli dojdzie do podwyzki to bedzie to miato miejsce na grudniowym
posiedzeniu. Ostatnie stabsze dane makro (ISM Manufacturing) powinny ostudzi¢ jastrzebie nastroje.

Sierpief oznaczat réwniez zakonczenie sezonu wynikow spotek na rynkach. W indeksie S&P 500
odnotowano pierwsze od Il kwartatu 2015 r. pozytywne zaskoczenie na poziomie przychoddéw
(+0.56% dla catego indeksu) i kolejny wzrost $rednich zaskoczen na poziomie zyskéw na akcje
(+4.16%). Na poziomie przychoddéw wyrdzniaty sie przede wszystkim spoétki z sektoréw oil & gas oraz
technologiczne, natomiast na poziomie zyskéw takze spotki technologiczne (szczegdlnie mega- i
largecapy), spotki przemystowe oraz uzytecznosci publicznej. W sektorze oil & gas spotki
zaraportowaty zyski netto srednio o 8.15% nizsze niz konsensus, lecz warto zwrdci¢ uwage, iz wyniki
amerykanskich spétek wydobywczych pokazaty znaczne oszczednosci na poziomie kosztéw
operacyjnych i obnizenie $redniego progu rentownosci wydobycia ropy nawet do 40 USD w
przypadku czesci spotek.

W Europie natomiast spotki z indeksu STOXX Europe 600 zaprezentowaty mieszane wyniki. Konsensus
na poziomie przychodow zostat pobity srednio o 1.02%, lecz zyski netto okazaty sie gorsze 0 1.31% od
oczekiwan. Na poziomie zyskéw wyrdznity sie spotki przemystowe i konsumpcyjne, natomiast
znacznie gorsze wyniki netto pokazaty spoétki z sektora oil & gas, finansowe oraz uzytecznosci
publicznej.

Na rynkach surowcowych mielismy do czynienia z korekta, gdzie cena ztota spadfa o ok. 2%, srebra o
ok. 7%, natomiast miedzi o ok. 5%. Nie zmienia to naszego pozytywnego nastawienia do rynku metali
szlachetnych, gdzie uwazamy ze kilkuletnia bessa dobiegta konca, a perspektywa stopniowego
wzrostu globalnej inflacji powinna wspiera¢ notowania cen ztota i srebra.
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We wrzes$niu oczekujemy wychtodzenia nastrojow i mozliwej realizacji zyskdw po 2-miesiecznych
wzrostach, szczegdlnie ze 21 wrzesnia jest posiedzenie FOMC, ktdre czesto bywa dobrym pretekstem
do wzmocnienia USD i korekt na rynkach akcji. W zwigzku z tym, naszg preferowang alokacjg jest
konsekwentne niedowazenie rynku amerykaniskiego i zdecydowane postawienie na selekcje kosztem
szerokich agregatéw. W Europie utrzymujemy nastawienie neutralne, a sektorowo dowazamy spotki
wydobywcze po sierpniowej korekcie oraz banki (hiszpanskie), gdzie oczekujemy stopniowego
przetozenia QE na akcje kredytowg i spadek presji na marze w sektorze. Ponadto, wcigz utrzymujemy
pozytywne nastawienie do spétek z sektora motoryzacyjnego, zaréwno finalnych producentéw, jak i
spotek dostarczajgcych rézne komponenty do aut.

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return

Portfel TMS Global Return w sierpniu zanotowat wzrost o 0.12%, przy czym stopa zwrotu z portfela
akcji wyniosta +1.32% przy S$redniej alokacji na poziomie ok. 40%. Na wyniku zacigzyty przede
wszystkim notowania metali szlachetnych, ktére poddaty sie korekcie, a w ktérych utrzymywalismy
relatywnie wysoki poziom alokacji. Sierpniowg znizke notowan uwazamy za przejSciowq i nie
zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do rynkéw metali szlachetnych.

W portfelu akcji ponadprzecietne stopy zwrotu wygenerowaty przede wszystkim polskie spoétki (JSW,
Ciech, PKP Cargo), akcje bankéw europejskich oraz technologicznych z USA. Dodatkowg stope zwrotu
wygenerowaty krotkie pozycje w akcjach czesci polskich spétek, przede wszystkim energetycznych,
gdzie zacigzyta przede wszystkim kwestia podniesienia kapitatu zaktadowego w PGE i wyptaty z tego
tytutu podatku na kwote ponad 1 mld zt. To bardzo powaznie ostabia zdolnos¢ dywidendowg spotki
oraz rzutuje na inne spotki z sektora, gdzie mdgtby zostaé przeprowadzony podobny manewr w
przysztym roku. Osobnym przypadkiem byfa krotka pozycja w akcjach Eurocash, ktdry naszym
zdaniem byt znacznie przewartosciowany, a wyniki za Il kwartat to potwierdzity. Nasze generalne
nastawienie do polskich blue chipdw jest niezmiennie negatywne, a ostatnie dynamiczne wzrosty cen
akcji polskich bankéw uwazamy za majgce kruche podstawy w Swietle ostatnich fatalnych danych o
strukturze wzrostu polskiego PKB. Przy zastoju w konsumpciji i silnym spadku inwestycji oraz podatku
bankowym trudno oczekiwaé wzrostu akcji kredytowej. Dodatkowo RPP moze w s$wietle ostatnich
danych zaczgc¢ skreca¢ na gotebig droge i potencjalnie obnizy¢ stopy procentowe, co z kolei
zaszkodzitoby wynikom odsetkowym w bankach. Tym samym, nie wykluczamy zajmowania krotkich
pozycji w akcjach polskich bankéw w najblizszym czasie.

W odniesieniu do grupy porownywalnych krajowych funduszy absolutnej stopy zwrotu (14 funduszy)
portfel TMS Global Return osiggnat wynik minimalnie gorszy (0.12% vs 0.35%). Natomiast w dfuzszym
interwale czasowym wyniki prezentujg sie bardzo zadowalajgco, gdyz w ciggu 3 miesiecy
nadwyzkowa stopa zwrotu wyniosta 3.20 pp. Z kolei w okresie od 8 marca 2016 r. (moment
uruchomienia ustugi zarzadzania portfelami w TMS Brokers) analogiczna stopa zwrotu wyniosta +5.96

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

Portfele TMS Stable Growth, TMS Balanced oraz TMS Dynamic takze wypracowaty w sierpniu
dodatnie stopy zwrotu w wysokosci odpowiednio 0.68%, 1.00% oraz 1.98%. W zasadzie w catosci
wynik ten zostat wypracowany przez komponent akcyjny, gdzie rowniez wyrdznity sie polskie midcapy
oraz amerykanskie spétki technologiczne. Warto dodaé, ze az 87% waloréw z portfela akcyjnego
znajdujgcych sie w portfelu zanotowato w sierpniu dodatnie stopy zwrotu. Ponadto, za ok. 65% stopy
zwrotu z portfela akcji odpowiadata selekcja tzn. inwestycje w akcje poszczegdlnych spétek, anizeli
pozycje w szerokich agregatach rynkowych (np. ETFach na indeksy rynkéw akcji). To potwierdza nasze
generalne zatozenie, ze jednym z gtéwnych czynnikdw tworzgcych wartos¢ dodang w portfelach
powinna by¢ selekcja spoétek.

Zachowanie portfela dfuznego byto praktycznie ptaskie i nie przyczynito sie w zauwazalny sposéb do
wykreowania stopy zwrotu, lecz warto zwrdci¢ uwage na nieco lepsze zachowanie agresywniejszych
komponentéw tj. dfugu rzgdowego krajow rozwijajacych sie oraz wysoko rentownych obligacji spétek
amerykanskich (high-yield). Jest to pochodna korzystnego globalnego sentymentu oraz
utrzymujacego sie wysokiego poziomu apetytu na ryzyko. Jednakze, wiekszg czes¢ portfela dtugu
stanowig wysoce zdywersyfikowane ETFy na dtug rzgdowy w strefie euro oraz USA z naciskiem na
krotki koniec krzywej rentownosci w Europie, gdyz obawiamy sie wzrostu zmiennos$ci na rynkach
obligacji.
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