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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Maj na rynkach akcji oznaczat wysoka polaryzacje trendéw, gdyz rosty rynki amerykanskie, a w
odwrocie znalazty sie rynki europejskie (gtéwnie Potudnia) i rynki wschodzgce. W USA na czele byt
przede wszystkim NASDAQ, wcigz potwierdzajac relatywng site sektora technologicznego oraz Russell
2000, gdzie skupione sg S$rednie spotki amerykanskie (premiowane wskutek protekcjonistycznych
praktyk administracji Trumpa). Europejskim aktywom szkodzit przede wszystkim kryzys polityczny we
Wtoszech i w Hiszpanii, co rozbudzito niepokdj inwestoréw oraz ponowne obawy o integralnosc¢ strefy
euro. W naszej ocenie jest to kolejny czynnik, ktory potencjalnie moze cigzyé rynkom akcji w rytm
ewentualnej eskalacji nowych negatywnych informacji. Inwestorzy do takiej sytuacji przyzwyczaili sie w
ostatnich miesigcach i w naszej opinii sytuacja ta nie zwieksza prawdopodobienstwa wystgpienia
wiekszej fali spadkowej. Wiekszg wage przyktadamy do sytuacji makro w strefie euro, gdzie wynikom
spotek zaszkodzito mocne euro w | kwartale i w efekcie okazaty sie one w wiekszosci sektoréw gorsze
na poziomie przychoddw i nieco lepsze na poziomie zyskdw netto. Pozytywne zaskoczenia byty gtéwnie
w branzach o tradycyjnie wysokiej zmiennosci wynikéw netto (m.in. sektor wydobyweczy). Z kolei na
rynkach wschodzacych zacigzyt przede wszystkim mocny dolar amerykanski oraz pekniecia na
obrzezach koszyka EM, czyli w Turcji i Argentynie. W szczegdlnosci Turcja jest pewnym problemem,
gdyz trwajgca od dtuzszego czasu wojenka prezydenta Erdogana z rynkami ulega eskalacji, a biorgc pod
uwage wrazliwosc¢ tureckiej gospodarki na szoki zewnetrzne mogg to by¢ podwaliny pod wiekszy kryzys
w Turcji w mniej sprzyjajacych warunkach makroekonomicznych.

Od ktopotéw politycznych na potudniu Europy wiekszym problemem jest naszym zdaniem
kontynuacja stabosci odczytow makroekonomicznych w strefie euro. We wskaznikach PMI juz w |
kwartale pojawiaty sie niepokojgce symptomy spowolnienia, a ostatnie dane to potwierdzajg, czego
efektem jest 15-miesieczne minimum PMI w przemysle strefy euro. Problem tkwi gtéwnie w spadku
dynamiki produkcji, nowych zamdwien i zatrudnienia, jak rdwniez w wysokim wykorzystaniu mocy
produkcyjnych oraz historycznie wysokich wskaznikach opdznien dostaw. W tle mamy majowe odczyty
inflacji w krajach strefy, ktére okazaty sie znacznie wyzsze od oczekiwan (w strefie euro dynamika
inflacji HICP w maju wyniosta 1,9% r/r vs oczekiwane 1,6% r/r). Wpisuje sie to w nasz scenariusz
makroekonomiczny, zgodnie z ktérym rynki niedoszacowuja presji inflacyjnej w strefie euro i USA (PCE
core za kwiecienn ponownie wyniosto 1,8% r/r po nieoczekiwanym wzroscie w marcu). Dane te moga
wywierac presje przed posiedzeniem EBC (14/06), natomiast czerwcowa podwyzka stop w USA wydaje
sie nieunikniona (futures na stope funduszy federalnych wyceniajg prawdopodobieristwo na ok. 87%).
Te przewidywania nie zostaty wycenione przez rynek dtugu, a w koncéwce maja nastgpit spadek
rentownos$ci i wyrazna stadna ucieczka inwestorow w rynek bunddéw oraz treasuries, lecz w
perspektywie kilku miesiecy spodziewamy sie trwatego zakotwiczenia rentownosci amerykanskich 10-
latek powyzej 3%.

Na umocnienie USD z rezerwg zareagowaty ceny metali szlachetnych, wspierane wzrostem
awersji do ryzyka. W naszej ocenie, krétkoterminowo potencjat do dalszego wzrostu USD wyczerpat
sie, wiec obecne poziomy na rynkach metali szlachetnych oceniamy jako dobry moment do
zwiekszenia ekspozycji na te klase aktywow. Aprecjacja USD oraz stabos¢ rynkéw wschodzacych
pociggnety réwniez za sobg ditugo oczekiwane ostabienie ztotego, ktéry w koncu dotgczyt do
obserwowane] deprecjacji walut krajdow wschodzgcych. Inwestorzy wykorzystali mniejszg ptynnosc
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rynku w trakcie diugiego weekendu w Polsce i wartos¢ ztotego spadta do wszystkich walut, przy czym
naturalnie najsilniej do dolara amerykanskiego.

W perspektywie kilku najblizszych tygodni spodziewamy sie powrotu do wyzszej zmiennosci na
rynkach akcji, sgdzimy ze istniejg stabe przestanki fundamentalne i nie uzasadniajg one prognozowania
przebicia szczytow hossy. Wydaje sie jednak, ze do posiedzen bankédw centralnych w potowie czerwca
status quo zostanie utrzymane, a ruchy na rynkach nabiorg tempa dopiero decyzjach i komentarzach
FOMC oraz EBC.

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return i TMS Global Select

W maju portfele TMS Global Return oraz TMS Global Select zanotowaty wyniki na poziomie
odpowiednio +0.7% oraz +1% i byt to wynik lepszy zaréwno wobec benchmarkéw, jak i grup
porownawczych. Jest to wynik dos¢ zadowalajacy z uwagi na fakt, ze portfelom nie sprzyjato
zachowanie krotkich pozycji w amerykanskich indeksach, cen ropy oraz metali szlachetnych. Dobrze
zachowata sie czesc¢ selekcyjna (portfel spétek) oraz ekspozycja na stabszego PLN. Ostatnig deprecjacje
PLN wobec EUR i USD wykorzystalismy do zabezpieczenia ryzyka walutowego (100% EUR oraz 50%
USD). Nie oznacza to, ze nasze umiarkowanie negatywne nastawienie do PLN ulegto zmianie, lecz ruch
w ostatnich tygodniach byt dos¢ silny, a po zesztorocznych harcach ztotego dgzymy do tego, aby ryzyko
walutowe miato znacznie mniejsze znaczenie w wynikach portfeli. Na koniec maja otwarte byto 50%
ekspozycji na mocniejszego USD, co w tym momencie uwazamy za optymalny poziom.

W portfelu akcji najgorzej zachowywaty sie walory bankéw europejskich, ktére mocno tracity na
fali odrodzonego ryzyka politycznego na potudniu Europy. W naszej ocenie stabo$¢ tego sektora jest
przejsciowa i trwajgce spadki dajg okazje do zakupow przecenionych walorow (m.in. ING Groep NV juz
po zakonczeniu miesigca). Petng ekspozycje osiggnelismy rowniez w walorach Leoni AG oraz Polnord
S.A. Z kolei wzrosty na rynkach wykorzystalismy do zamkniecia pozycji w Just Eat Plc oraz Bayer AG. Z
poszczegblnych walordw mocno wyrdznity sie akcje Micron Technology Inc., ktére w maju zyskaty
ponad 25%. W gronie gorzej zachowujacych sie spotek znalazty sie akcje bankow strefy euro, z uwagi
na w/w przestanki oraz Snap Inc. po rozczarowujgcym raporcie za | kw. W gronie krotkich pozycji
zmniejszylismy ekspozycje na PKN Orlen S.A. oraz catkowicie zamknelismy krétka pozycje w Alior Bank
S.A. i PKO BP S.A. Stabos¢ rynkédw wschodzacych wykorzystaliSmy takze do czesciowego zamkniecia
krétkiej pozycji w ETF na MSCI Emerging Markets. Osiggnelismy takze docelowg ekspozycje na rynku
metali szlachetnych i na koniec miesigca udziaty wynosity dla ztota, srebra i platyny odpowiednio 10%,
9% oraz 3%. Wtacznie z ekspozycjg na spadek cen ropy obecny limit na rynek surowcowy jest
maksymalnie wykorzystany w obu portfelach.

W portfelu TMS Global Return zaangazowanie w akcje brutto wyniosto ok. 68% (36% pozycje
dtugie i 33% pozycje krotkie). Natomiast w TMS Global Select ok. 50% (27% pozycje dtugie oraz 23%
pozycje krotkie). Roznica w wynikach obu portfeli wynika z mniejszej ilosci krétkich pozycji w TMS
Global Select, wiekszym znaczeniu selekcji poszczegdlnych spdtek oraz nieznacznie wiekszej ekspozycji
na wzrost kursu USD/PLN. W najblizszym czasie taki poziom ryzyka wydaje sie optymalny, a ostatnie
wzrosty i nasze zatozenia co do rozwoju sytuacji rynkowej uzasadniajg nieznaczne zwiekszenie udziatu
pozycji krétkich w akcjach oraz indeksach rynkéw akcji. Czes¢ obligacyjna na koniec maja stanowita ok.
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30% wartosci portfela, co jest mniejszg wartoscig niz na koniec kwietnia z uwagi na sprzedaz iShares
Core US Aggregate Bond ETF w trakcie silnego spadku rentownosci amerykarnskiego dtugu.

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

Pogorszenie wskaznikéw opisujgcych aktywnos¢ gospodarczg w strefie euro wywarto negatywny
wptyw na zachowanie europejskich parkietdw. Dane o gorszej od oczekiwan sprzedazy detalicznej w
strefie euro (+0.1%% m/m vs 0.6% konsensus) oraz produkcji przemystowej w marcu oraz niemieckie
dane o zamowieniach w przemysle (+3.1% r/r vs 5% konsensus) w potgczeniu z nizszymi odczytami
indekséw wyprzedzajgcych (PMI ustugowy i przemystowy) wptynety na ujemne stopy zwrotu gtéwnych
indeksdw europejskich parkietow. Odptywy z ryzykownych aktywoéw skierowaty sie na rynek dtugu
rzgdowego, lecz inwestorzy byli bardziej selektywni. W zwigzku z zamieszaniem na scenie politycznej
we Wtoszech i Hiszpanii, kraje potudnia Europy ucierpiaty na dwdch frontach. Bowiem wtoski FTSE MIB
z ponad 9% stratg m/m oraz hiszpanski IBEX (-5.1% m/m) nalezaty w maju do najstabszych w Europie.
Wozrost ryzyka przetozyt sie réwniez na gwattowng przecene wtoskiego i hiszpanskiego diugu
rzgdowego. Rentownos¢ wtoskich 10 latek wzrosta 29 maja do 2.89% z 1.53% na koniec kwietnia,
natomiast rentownos¢ hiszpanskiej 10 latki w analogicznym okresie wzrosta do 1.61% z 1.28%.
Dochodowos¢ 10 letniego dtugu niemieckiego spadta z 0.56% do 0.26% 29 maja br. z powodu nasilenia
sie obaw inwestorow o mozliwym odsunieciu w czasie procesu normalizacji polityki monetarnej przez
ECB. Z tego takze powodu ubiegly miesigc nie nalezat do udanych dla europejskich bankéw, ktore
skonczyty maj na najnizszym poziomie od poczatku roku. Czesé¢ strat w czesci akcyjnej portfeli
benchmarkowych zostato zmitygowanych poprzez inwestycje w USA, gdzie pomimo stabych nastrojéw
na europejskich parkietach, indeksy amerykanskie zanotowaty w maju wzrosty (S&P500 +2,6% m/m,
Nasdag Composite +5.3% m/m). Amerykanski dtug podobnie do niemieckiego odpowiednika byt
przewazany przez inwestoréw, a dochodowos$¢ 10 letnich treasuries spadta z 2.95% na poczatku
miesigca do 2.79% 29 maja br. Natomiast trwajgcy nieprzerwanie od pazdziernika 2011 wzrost na
krétkim koricu amerykanskiej krzywej dochodowosci podtrzymat trwajacy od potowy 2014 r. trend
wyptaszczania amerykanskiej krzywej dochodowosci, w efekcie spread pomiedzy 10 i 2 latkami pogtebit
spadek w maju w stosunku do korica kwietnia, notujac najnizszy poziom w omawianym okresie (42.2
pp.). Taki obraz rynku preferowat stabilne i zrownowazone strategie, stagd TMS Stable Growth i TMS
Balanced zanotowaty pokazne wzrosty (odpowiednio +1.55% i 1.24%), natomiast akcyjna strategia TMS
Dynamic jedynie zachowata poziom z ubiegtego miesigca. TMS Dynamic jako jedyny portfel nie zdotat
pokonaé¢ swojego benchmarku, co z duzym zapasem uczynily pozostate portfele, wypracowujac
nadwyzkowga stope zwrotu na poziomie 1.99% dla TMS Stable Growth i 1.45% dla TMS Balanced.
Portfele benchmarkowe zachowaty sie réwniez wyraznie lepiej od swoich grup poréwnawczych o 2.44
pp., 2.07 pp., 1.85 pp. odpowiednio TMS Stable Growth, TMS Balanced i TMS Dynamic. Nalezy
podkresdli¢, ze maj sprzyjat portfelom o wiekszym udziale obligacji, natomiast portfele benchmarkowe
TMS pokazaty wiekszg wartos¢ dodang vs. grupa porédwnawcza m.in. z uwagi na selekcje na poziomie
spotek i branz oraz ekspozycje na amerykanski dtug rzgdowy.

Przecene na rynkach wykorzystaliémy do zwiekszenia zaangazowania w akcje. Alokacja w maju
wzrosta do 89.2% (+3.4 pp.), 46.1% (+1.3 pp.) i 28.5% (+0.5 pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS
Balanced i TMS Stable Growth. Przecene na runku obligacji wysokodochodowych wykorzystaliSmy do
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zwiekszenia alokacji w czesci obligacyjnej portfeli, po zrealizowaniu zyskéw na amerykariskim dtugu
rzagdowym (Vanguard Short-Term Bond ETF) w portfelach TMS Stable Growth i TMS Balanced.

Podwyzszona zmienno$¢ sktonita nas do realizacji zyskéw w pozycjach ,,mocno w pienigdzu” stad
zamkniecie pozycji w brytyjskiej spoétce Just Eat Plc. oraz polskich przemystowych Ketach, a takze
czesciowe zamkniecie pozycji w Micron Technology Inc., ktéry z ponad 25% stopg zwrotu w maju byt
najjasniejszg gwiazda ubiegtego miesigca w naszych portfelach. Na drugim biegunie znalazt sie Snap
Inc. ze stopa zwrotu -20.5% m/m, po publikacji raportu za | kw. 2018. Inwestoréw rozczarowaty nizsze
od zaktadanych przychody oraz stabsze dane o dziennej liczbie aktywnych uzytkownikéw. W naszej
ocenie sytuacja jest przejsciowa i wynika z przeprojektowania aplikacji, do ktérej uzytkownicy sie
przyzwyczajy, a grupa docelowa sie powiekszy. Po stronie kupna, otworzyliSmy pozycje w
przecenionych akcjach Vipshop Holdings Ltd. (mniejszego konkurenta Alibaby, z wiekszg ekspozycjg na
damska czes¢ e-commerce), po publikacji dobrych wynikow za 1 kwartat 2018, jednak nieznacznie
nizszymi od oczekiwan prognozami na 2 kwartat br., co inwestorzy podsumowali prawie 30% dziennym
spadkiem notowan. Zwiekszyliémy réwniez zaangazowanie w motoryzacyjnej spétce Leoni AG oraz
amerykanskim producencie ztota Goldcorp Inc.

W czesci obligacyjnej zwiekszyliémy zaangazowanie powyzej minimalnych limitéw, czyli 13%, 46%
i 64% odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth, zwiekszajac alokacje w
amerykanskim dtugu korporacyjnym wysokodochodowym. Nadal utrzymujemy umiarkowanie
negatywne nastawienie do rynku obligacji tj. oczekujemy wzrostu rentownosci, co implikuje
utrzymywanie pozycji w ETF-y dodatnio skorelowane ze wzrostem rentownosci niemieckich 10-latek
amerykanskich rzagdéwek o dwukrotnie dtuzszym tenorze. Umocnienie USD i wynikajgca z tego korekta
na rynku metali szlachetnych, byta podstawg do podwojenia alokacji w Goldcorp Inc.

Ostatnig deprecjacje PLN wobec EUR i USD wykorzystalismy do zabezpieczenia ryzyka
walutowego (90% EUR oraz 60% USD). Nasze umiarkowanie negatywne nastawienie do PLN nie ulegto
zmianie, gdyz na koniec maja odkryte pozostaje 40% ekspozycji w USD, oraz 10% w EUR. Natomiast
skokowa deprecjacje PLN jakg obserwowalismy w maju, wykorzystalismy do ograniczenia wptywu
ryzyka walutowego na wyniki portfeli.

PORTFEL (vs grupy 1M 3m 6M 12M od 8.03.2016

poréwnawcze)

TMS Stable Growth? +2.44 pp +5.58 pp +3.19 pp +0.90 pp -0.16 pp
TMS Balanced +2.07 pp +5.39 pp +3.84 pp +1.28 pp -1.18 pp
TMS Dynamic +1.85 pp +5.93 pp +5.72 pp +3.04 pp +8.29 pp

TMS Global Return +1.15 pp +5.05 pp +3.42 pp -1.56 pp +2.51 pp

TMS Global Select +1.45 pp +5.21 pp +3.40 pp +0.43 pp +0.43 pp

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 45, 24 oraz 24 funduszy inwestycyjnych
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Dtugie pozycje (m/m)

Micron Technology Inc. 25.25% Snap Inc. -20.52%
Twitter Inc. 14.48% Intesa SanPaolo SpA -20.35%

Ciech S.A. 8.79% Societe Generale -18.92%

iRobot Corp. 6.94% Banco Santander SA -14.39%
Dialog Semiconductor Plc 5.61% ProShares VIX Short-Term Futures ETF ~ -10.98%

Krétkie pozycje (m/m)

PKO BP S.A. -10.28% iShares Russell 2000 Index Fund 6.16%

KGHM Polska Miedz S.A. -9.53% Jastrzebska Spotka Weglowa SA 0.72%
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. -9.14% Japan 225 (CFD na Nikkei 225) -1.18%
PGNiG S.A. -7.44% Grupa Lotos S.A. -1.34%

Tesla Inc. 312% iShares MSCI Em;:il(r;g Markets Index 2.62%

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indeksow - maj 2018

5,95% Russell 2000
32% NASDAQ Composite
S&P500
TMS Stable Growth
TMS Balanced
TMS Global Select
TMS Global Return
Shanghai Composite Index
CRB Index
MSCI World
TMS Dynamic
DAX
STOXX Europe 600
BBG Barclays Global-Aggregate TR Index Value Unhedged USD
Nikkei

CAC40

MSCI Emerging Markets

WIG
IBEX

-9,10% FTSE MIB
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