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Wyniki inwestycyjne od 8 marca 2016 r. PODSTAWOWE INFORMACJE

Waluta bazowa: PLN

20,00%

Benchmarki:
15,00% TMS Global Return WIBID3M + 1.5%
TMS Stable Growth 70%BGSV*+30%MSCI World
10,00% TMS Balanced 50%BGSV +50%MSCI World
TMS Dynamic 10%BGSV+90%MSCI World
>00% Wyniki vs benchmarki:
= Portfele ™ 3M 8.03.2016
0,00% - s ,

2016103 6 6 2016-09-08 TMS Stable Growth -0.01% +3.07% -3.39%
5,00% TMS Balanced +0.42% +4.24% +0.35%
e TMIS Stable Growth e TMS Balanced es==TMS Dynamic e=====TMS Global Return TMS Dynamic +1.58% +897% +9.62%

TMS Global Return +0.70% +7.40% +8.46%
Portfel 1M 3M od 8.03.2016 Dzwignia finansowa:

TMS Stable Growth +0.63% +4.39% +6.16% TMS Global Return 1.01:1 vs 2:1
TMS Balanced +0.98% +6.44% +8.25% TMS Stable Growth 0.88:1 vs 1:1
T™MS Dynamic +1.98% +12.91% +14.22% TMS Balanced 0.84:1 vs 1:1

TMS Global Return +0.94% +8.16% +10.69% TMS Dynamic 1.09:1 vs 1.4:1

\ SREDNIA +1.13% +7.97% +9.83% | .
Zarzadzajacy:
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Weight Sebastian Trojanowski, CFA
Vanguard Total Bond Market ETF 19.59% e Sniiereld
iShares Silver Trust 6.02%
SPDR Gold Trust 5.66% Alokacja strategiczna Q3 2016 r.:
. . o
‘ |Sha.res MSCI Em'ergm.g Markets Index Fund 4.78% 1) Dhuga pozycja w ETF na indeksy rynkéw akji w
iShares iBoxx USD High Yield Corporate Bond Fund 4.59% Europie Zachodniej i USA.
‘ TOTAL: 40.64% 2) Selektywnie akcje matych i $rednich spotek z USA
. i Europy Zachodnie;j.
Klasa aktywow Segment Waga 3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF
Dt Dtug rzadowy 24.03% na dtug rzagdowy USA i strefy euro z
ug Dtug korporacyjny 4.59% przewaienigm krotkiego konca krzywej
Surowce Precious metals 11.68% EEReEdL -
Oil & gas 144% 451; SDTIektywnle PdSké-T-FsredmZSio*kl' o ok
zycja w ETF na in rynkow akgji
. Akcje — rynki rozwiniete 37.09% K -99 POy @ Inaeks ynkow axd
Akcje ' ' - ' rajow rozwijajacych sie.
Akcje - rynki rozwijajace sie 21.67% 6) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
TOTAL: 100.50% |
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B Miesieczne stopy zwrotu portfeli TMS Brokers m $rednia miesieczna stopa zwrotu dla poréwnywalnych krajowych funduszy inwestycyjnych
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Worzesien na rynkach akcji stat pod znakiem ptaskiego zachowania indekséw, przy czym nieco gorzej
zachowywaty sie indeksy z relatywnie wiekszym udziatem sektora finansowego. Stad gorszy wynik
witoskiego FTSE/MIB (-3.95%), co jest bezposrednio zwigzane z obawami o kondycje Deutsche Banku.
Naszym zdaniem problem jest nieco wyolbrzymiony. Deutsche Bank od lat jest jedng ze stabszych
bilansowo instytucji finansowych zaliczanych do globalnych graczy, co wida¢ we wskaznikach
adekwatnosci kapitatowej, a dodatkowo po kryzysie roku 2008 nie zostata przeprowadzona
restrukturyzacja, co miato miejsce przede wszystkim w amerykanskim sektorze bankowym i do dzisiaj
jest gtdwnga bolaczka wiekszosci europejskich bankéw. Ponadto, liczne kary od regulatoréw oraz duza
presja na marze odsetkowa ostabity wyniki tego banku i co za tym idzie, jego pozycje kapitatowa. W
naszej opinii Deutsche Bank bedzie generowat przejSciowe turbulencje na rynkach (prawdopodobnie
w okolicach zapadalnosci kolejnych transz obligacji), lecz nie zaktadamy upadku tej instytucji. W
naszej opinii inwestorzy oraz regulatorzy wymuszg ograniczenie ekspozycji na ryzyko Deutsche Banku,
ciecie kosztéw, co finalnie zmniejszy skale dziatania tego banku i obnizy ryzyko systemowe, jakie on
generuje.

Warto tez odnies¢ sie do sytuacji we wtoskim sektorze bankowym, o ktéry tradycyjnie jest duzo
obaw. Wrtoskie banki przedstawity zgodny z wytycznymi EBC plan pozbywania sie portfeli
przeterminowanych kredytéw, co jest kluczowym krokiem do odblokowania ich bilanséw i
zdynamizowania akcji kredytowej. Banki szacujg ceny transakcyjne tych aktywdéw na poziomie ok.
30% wartosci nominalnej, co jest w zasadzie zgodne z cenami, ktére uzyskuje wtoski fundusz Atlante,
skupujacy zte kredyty we Wtoszech. W zwigzku z tym, widzimy potencjat wzrostowy w europejskim
sektorze bankowym, lecz kluczem do sukcesu jest selekcja i dobieranie do portfela tych bankdw,
ktdre majg najwiekszg przestrzen do zwiekszania akcji kredytowej i rozpoczety juz procesy
restrukturyzacyjne, oczywiscie nie tylko z Wioch. W takim ukfadzie najciekawszymi naszym zdaniem
sg Banco Santander, Caixabank czy tez ING Groep.

Na tle sSwiatowych indeksdw wcigz pozytywnie wyrdzniajg sie rynki wschodzgce, obrazuje to indeks
MSCI Emerging Markets, ktory zyskat 1.09%, czesciowo na bazie wzrostow na rynkach surowcowych,
szczegolnie po szczycie OPEC i Scieciu kwot wydobycia, co wyniosto cene ropy na srednioterminowe
szczyty. Zyskiwaty réwniez metale szlachetne (ztoto +0.67%, srebro +2.8%), przy czym warte uwagi s
przede wszystkim zwyzki cen srebra, ktére ma znacznie wieksze znaczenie jako metal przemystowy
niz ztoto i jego cena wptywa na notowania czesci spétek wydobywczych. W tym sektorze nadal
widzimy spory potencjat wzrostowy i utrzymujemy nasze pozycje w top pickach tj. Anglo American Plc
oraz Rio Tinto. Obie spotki we wrzes$niu zyskaty odpowiednio 24% oraz 12%. W stosunku do obecnych
cen surowcow, wyceny czesci spétek nadal nie sg wymagajace i podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do sektora.

We wrzesniu na rynku obligacji powstato przejsciowe zamieszanie w zwigzku z konferencjg Mario
Draghiego, gdzie niedostatecznie optymistycznie wyrazat sie on na temat perspektyw rozszerzenia QE
w Europie. Naturalnie, spowodowato to dynamiczny wzrost rentownosci, lecz na fali obaw o
Deutsche Bank wrdcity one do pierwotnych poziomdéw. Naszym zdaniem, Draghi prdbuje nieco
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odciggna¢ rynki od skupiania petnej uwagi na perspektywach QE w strone tego co sie dzieje w sferze
realnej i przede wszystkim, w sferze konsumpcji oraz na rynku kredytéw. Z drugiej strony patrzac QE
jest tylko jednym elementem zdynamizowania wzrostu gospodarczego w Europie, drugi to impuls
fiskalny, co wielokrotnie podkreslat prezes EBC. W tle mamy rozpedzajace sie inwestycje w nowej
perspektywie unijnej, co powinno by¢ silnym impulsem do poprawy sytuacji na rynkach pracy,
szczegdlnie na potudniu Europy. W srednim terminie sgdzimy, ze rentownosci obligacji w Europie
utrzymajg sie w okolicy obecnych pozioméw, lecz kazde lepsze dane makro z Europy powinny
pogtebiac presje na cenach obligacji rzgdowych w Europie.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

Portfel TMS Global Return we wrzesniu zanotowat wzrost o 0.94% (brutto), co byto zastuga przede
wszystkim spétek surowcowych (Anglo American, Rio Tinto) i z sektora poétprzewodnikéw (NXP
Semiconductors +15.89%, ON Semiconductor Corp. +14.07%). Zwracamy uwage przede wszystkim na
spotke NXP Semiconductors, gdyz wynik na tej inwestycji poczytujemy jako sukces naszej strategii na
ten sektor. W branzy pétprzewodnikdw od pewnego czasu toczg sie procesy konsolidacyjne i
wystepujg wysoka aktywnosé¢ M&A, naszym celem byto wytypowanie spétek, ktére potencjalnie
moga by¢ celem przejecia. | w przypadku tej spotki tak wiasnie sie stato, pojawita sie informacja o
checi przejecia tej spotki przez Qualcomm Inc. Akcje NXP silnie zwyzkowaty na bazie tej informaciji,
jednakze nadal utrzymujemy zaangazowanie w jej walorach, poniewaz oficjalna oferta nie zostata
ztozona, a to stwarza pole do walki o przejecie tej spotki i w efekcie wyzszg cene transakcji niz
obecnie rynek oczekuje. Ponadto, warto rowniez wyrdzni¢ zachowanie akcji Ferrari, ktére napedzane
byto pozytywnymi newsami z Paris Moto Show, gdzie producent ten w zasadzie na pniu wyprzedat
nowe, limitowane modele swoich aut. W przekroju catego miesigca utrzymywalismy zaangazowanie
w akcje na poziomie 40-50% i w obecnej sytuacji planujemy utrzymanie tego poziomu. Rynki
amerykanskie pozostajg wskaznikowo drogie i mato atrakcyjne, natomiast w Europie poszukujemy
spotek zorientowanych przede wszystkim na wzrost konsumpcji, dlatego tez ostatnig krotkotrwata
korekte wykorzystaliSmy na zakup akcji Zalando, ktére pozostaje jednym z naszych top pickéw z
europejskiego sektora consumer discretionary. Utrzymujemy takze pozycje w bankach europejskich,
zgodnie z argumentacjg przedstawiong w komentarzu rynkowym powyzej. Do pozytywnego wyniku
dotozyty sie rowniez krotkie pozycje na spotkach z WIG20, gtéwnie na spotkach energetycznych, ktore
miaty charakter gtéwnie tradingowy tj. czas zycia takich pozycji nie przekraczat kilku dni.

W ujeciu relatywnym, portfel TMS Global Return zarobit wiecej niz wiekszos¢ gtéwnych indekséw
rynkow akcji oraz wiecej niz $rednia dla naszej grupy poréwnawczej polskich funduszy absolutne;j
stopy zwrotu (14 funduszy), ktére we wrzesniu srednio daty zysk w wysokosci 0.75% (vs 0.94% TMS
Global Return). Jednakze w perspektywie 3 miesiecy portfel TMS Global Return pokonat konkurencje
0 5.81 pp, a od 8 marca 2016 r. (rozpoczecie $wiadczenia ustugi) o 6.22 pp. Naszym zdaniem jest to
wynik swiadczacy o stusznosci przyjetego zatozenia o koncentracji na rynkach zagranicznych, zamiast
rynku polskim, co powinno w dtugim terminie generowac trwatg przewage konkurencyjng przez nasz
portfel absolutnej stopy zwrotu.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Stable Growth, TMS Balanced, TMS Dynamic

Portfele TMS Stable Growth, TMS Balanced oraz TMS Dynamic we wrze$niu zanotowaty stopy zwrotu
odpowiednio na poziomie +0.63%, +0.98% oraz 1.98%. Wynik wypracowat komponent akcyjny,
podczas gdy kontrybucja portfela obligacyjnego byta minimalnie ujemna z uwagi na przejsciowe
zwyzki rentownosci, ktére opisywalismy w komentarzu rynkowym. Sktad komponentu akcyjnego tych
portfeli jest nieco szerszy niz portfela TMS Global Return, jak rodwniez czas zycia pozycji jest nieco
dtuzszy (np. tutaj utrzymujemy dtuga pozycje w akcjach Dialog Semiconductor Plc). Z polskiego rynku
do portfeli dodane zostaty akcje Wieltonu oraz Izo-Bloku. W pierwszym wypadku nie zrazity nas
ostatnie silne zwyzki, gdyz z naszych szacunkdw wynika, iz spétka posiada jeszcze istotny dwucyfrowy

potencjat wzrostowy.

Ponizej prezentujemy zbiorcze zestawienie nadwyzkowych stép zwrotu naszych wzgledem grup
poréwnawczych ztozonych z polskich funduszy inwestycyjnych.

PORTFEL iMm 3M od 8.03.2016
TMS Stable Growth? +0.87% +1.94% +4.48%
TMS Balanced +2.79% +2.79% +5.31%
TMS Dynamic +2.26% +6.15% +9.66%
TMS Global Return +0.19% +5.81% +6.22%

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw

RB Index 3,78%

TMS$ Dynamic 1,98%
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! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 45 oraz 14 funduszy inwestycyjnych
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