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PODSTAWOWE INFORMACIJE
Waluta bazowa: PLN
Benchmarki:

TMS Global Return

TMS Stable Growth

WIBID3M + 1.5%
70%BGSV*+30%MSCI World
TMS Balanced 50%BGSV +50%MSCI World
TMS Dynamic 10%BGSV+90%MSCI World
Wyniki vs benchmarki:
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Portfel 1M 3M 6M od 8.03.2016
TMS Stable Growth | -0.33% +1.05% +2.92% +6.61%
TMS Balanced -0.51% +1.61% +4.40% +8.93%
TMS Dynamic -1.03% +3.23% +8.27% +15.62%
TMS Global Return | -0.15% +1.11% +5.47% +10.87%
| SREDNIA -0.50%  +1.75%  5.27% +10.51%
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Weight
Vanguard Total Bond Market ETF 16.03%
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 10.41%
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF 10.15%
iShares iBoxx USD High Yield Corporate Bond Fund 9.87%
iShares Silver Trust 5.72%
| TOTAL: 52.18%
Klasa aktywow Segment Waga
Dhy Dtug rzadowy 26.44%
9 Dtug korporacyjny 24.55%
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 10.26%
. Akcje — rynki rozwiniete 50.36%
Akcje . . . .
Akcje — rynki rozwijajace sie 12.40%
TOTAL: 124.01%
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W Miesieczne stopy zwrotu portfeli TMS Brokers

-0,96%

Portfele ™M 3M 8.03.2016
TMS Stable Growth +2.71% +6.56% +3.87%
TMS Balanced +1.31% +5.67% +6.13%
TMS Dynamic -1.67% +4.39% +12.69%
TMS Global Return -039% +0.36% +8.14%
Dzwignia finansowa:

TMS Global Return 1.24:1 vs 2:1
TMS Stable Growth 0.96:1 vs 1:1
TMS Balanced 0.98:1 vs 1:1
TMS Dynamic 1.21:1 vs 1.4:1
Zarzadzajacy:

Sebastian Trojanowski, CFA
Dariusz Swiniarski

Alokacja strategiczna Q4 2016 rr.:

1) Diuga pozycja w ETF na indeksy rynkéw akgji w
Europie Zachodniej i USA.

2) Selektywnie akcje matych i Srednich spotek z USA
i Europy Zachodniej.

3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF
na diug rzadowy USA i strefy euro z
przewazeniem krétkiego konca krzywej
rentownosci.

4) Selektywnie polskie srednie spotki.

5) Dtuga pozycja w ETF na indeks rynkow akgji
krajow rozwijajacych sie.

6) Diuga pozycja w metalach szlachetnych.

-1,03%

M Srednia miesieczna stopa zwrotu dla poréwnywalnych krajowych funduszy inwestycyjnych
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Listopad stat pod znakiem jednego wydarzenia tj. wyboréw prezydenckich w USA. Zwyciestwo
Donalda Trumpa z pewnoscig nie byto ,,czarnym tabedziem”, gdyz rynki byty do tego przygotowane w
pewnym stopniu, lecz z pewnoscig zaskoczyto wielu inwestoréw. Powyborczy poranek staralismy sie
aktywnie wykorzystywa¢ do zakupu przecenionych aktywdw, co pozwolito na zwyzke wycen
wszystkich portfeli, lecz koricowka miesigca nie byta juz taka dobra. Miniony miesigc po pewnym
czasie moze okazac sie punktem zwrotnym na rynkach z kilku powoddw.

Przede wszystkim, obserwujemy koniec epoki historycznie niskich rentownosci w USA i, co za tym
idzie, stopniowy wzrost rentownosci na Swiecie, przy czym w strefie euro powinien by¢ on
mitygowany programem skupu obligacji oraz, co zaktadamy, jego wydfuzeniem poza marzec 2017.
Spowodowane jest to przede wszystkim przewidywanym wzrostem deficytu budzetowego w USA, za
ktdrym sta¢ bedg ciecia podatkéw oraz wzrosty wydatkow (w tej chwili pewnym mozna by¢ gtéwnie
wzrostu wydatkéw na zbrojenia). Oczywiscie, musi to by¢ sfinansowane oszczednos$ciami, co
globalnie bedzie podwyzsza¢ koszt pienigdza. Taki scenariusz obecnie dyskontujg rynki obligacji, gdzie
obserwujemy silne wzrosty rentownosci zaréwno w gospodarkach rozwinietych jak i rozwijajacych
sie. Wzrost konsumpcji publicznej oraz wzrost cen metali przemystowych powinien spowodowac
przyspieszenie dynamiki inflacji, lecz jej wzrost jest trudny do oszacowania, gdyz czynnikiem
neutralizujgcym wzrost cen w USA z pewnoscig bedzie silny USD poprzez kanat cen w imporcie. Z
drugiej strony, potencjalne przyspieszenie podwyzek stdp w USA powinno negatywnie oddziatywac
na nastroje konsumentdéw i konsumpcje prywatng, co moze hamowacé wzrost inflacji. W podobny
sposob wyniki wyborow zdyskontowat amerykanski rynek akcji. Najsilniej zwyzkowat sektor spétek
finansowych oraz przemystowych, natomiast na drugim biegunie znalazty sie spétki konsumpcyjne
oraz spotki uzytecznosci publicznej. Spadki tych ostatnich majg zwigzek z pogorszeniem ich relatywnej
atrakcyjnosci w poréwnaniu do rentownosci obligacji. Generalnie uwazamy ze reakcja rynkdw moze
byé tymczasowo przesadzona, szczegdlnie na rynkach obligacji. Krdtkoterminowe oczekiwania
powinno ustawi¢ grudniowe posiedzenie FOMC, gdzie nie zmieniamy nastawienia i oczekujemy
podwyzki kosztu pienigdza o 25 pb.

W skali globalnej w kiepskim potozeniu znalazty sie akcje z rynkdw rozwijajacych sie. Naszg reakcjg na
zwyciestwo Trumpa byto zamkniecie dtugiej pozycji w ETF’ie na indeks MSCI Emerging Markets i
podejscie selektywne tj. utrzymujemy dtugie pozycje w czesci spotek polskich oraz dtugg pozycje w
ETFie na indeks MSCI Russia. Dtuga pozycja w szerokim koszyku emerging markets nie ma
uzasadnienia z uwagi na duzg chwiejnos¢ rynku tureckiego oraz chifnskiego. Ponadto, w kontekscie
Chin groznie brzmig pogrozki prezydenta elekta i permanentne oskarzenia o manipulowanie kursom.
Nie sprzyja to dobrym stosunkom miedzy dwoma mocarstwami i moze wywotywac napiecia na
rynkach. Dtuga pozycja w rosyjskich aktywach podyktowana jest grg na zwyzki cen ropy (z sukcesem
jak do tej pory) oraz mozliwym zniesieniem sankcji.

W grudniu na rynkach akcji spodziewamy sie utrzymania wysokich poziomoéw na rynku amerykariskim

oraz rozstrzygniecia patowej sytuacji na rynkach europejskich. Nad nimi wisi kwestia referendum

konstytucyjnego we Witoszech (4 grudnia), lecz nalezy pamietac iz sondaze wyraznie wskazujg na to,

ze Wiosi zagtosujg na ,nie”. Osobnym pytaniem jest czy to faktycznie bedzie oznaczaé koniec rzagdow
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Renziego i dojscie do wtadzy populistéw z Ruchu Pieciu Gwiazd? Wtoskie referendum z pewnoscig nie
jest gatunkowo tym samym wydarzeniem co Brexit, wiec nie sgdzimy, aby wptyneto ono na globalne
trendy. Co wiecej, negatywny wynik moze podziataé stymulujgco na indeksy potudnia Europy, ktére
sg pod wyrazng presjg od pewnego czasu i dobitnie wskazujg na duzg skale zdyskontowania
wloskiego referendum. Tym samym, balon negatywnych oczekiwan moze peknaé. Utrzymujemy
oportunistyczne nastawienie do tego wydarzenia.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W pazdzierniku utrzymywaliémy zaangazowanie w akcjach na poziomie zblizonym do 55%. Taki
poziom alokacji pozwolit na zwiekszenie zaangazowania dzien po wyborach w USA do ok. 65% oraz
nieznacznego profit taking w dalszej czeSci miesigca, gdy zachowanie rynkdéw akcji ulegto
wyptaszczeniu. Zredukowalismy ekspozycje na polskie akcje poprzez sprzedaz waloréw Elemental
Holding, EUCO, Grupy Kety czy tez czesciowo Energi. Podyktowane jest to fatalnymi danymi z polskiej
gospodarki, a z naszych analiz wynika, iz spowolnienie niekoniecznie moze mieé¢ charakter
przejsciowy. Udang inwestycjg byto zaangazowanie w ETF oparty o ceny ropy i spoétek paliwowych,
ktorg to pozycje utrzymywalismy konsekwentnie do decyzji OPEC i w skali miesigca pozwolito to na
prawie 20% zysk. Zwyzki rentownosci po zwyciestwie Donalda Trumpa wykorzystaliémy takze do
oportunistycznego zakupu ETF opartych o obligacji. Strzatem w dziesigtke okazat sie zakup obligacji
denominowanych w funcie i pozostawienie otwartej ekspozycji na zwyzki kursu GBP/PLN, co nawet
przy spadku cen brytyjskich obligacji pozwolito na solidne zarobki z tytutu silnego zachowania kursu
funta.

W skali miesigca portfel TMS Global Return znizkowat o 0.15%, co nie jest wynikiem zadowalajgcym.
Na wyniku zacigzyto przede wszystkim zachowanie metali szlachetnych i spétek je wydobywajacych,
mimo czesciowego skrécenia pozycji po zwyciestwie Donalda Trumpa oraz silnych zwyzek USD na
rynkach globalnych oraz wzrostéw rentownosci, co uderza w ceny metali szlachetnych. Jednakze, w
$rednim terminie cenom srebra powinno sprzyja¢ pozycjonowanie sie pod ozywienie w
amerykanskim przemysle, natomiast cenom ztota oczekiwanie na reflacje w amerykanskiej
gospodarce.

W stosunku do grupy poréwnywalnych funduszy absolutnej stopy zwrotu, portfel TMS Global Return
zachowat sie w zasadzie identycznie (marginalnie lepszy wynik od Sredniej tj. o 9 pb) w skali miesigca.
Natomiast utrzymujemy wcigz znaczaca kilkupunktowg przewage w interwale 6M oraz od rozpoczecia
ustugi. W $rednim terminie zamierzamy utrzymywac zaangazowanie w akcje nie wyzsze niz 60% oraz
nie nizsze niz 40% w obligacje. Na rynkach surowcowych stosujemy podejscie oportunistyczne i nie
wykluczamy zamkniecia ekspozycji na rynek ropy w najblizszym czasie po ostatnich silnych zwyzkach.

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

Portfele TMS Stable Growth, TMS Balanced oraz TMS Dynamic w listopadzie zanotowaty stopy zwrotu
odpowiednio na poziomie -0.33%, -0.51% oraz -1.03%. W tym wypadku na gorsze wyniki wptyneto
niedowazenie rynku amerykaniskiego wzgledem benchmarku, a po zwyciestwie Donalda Trumpa

amerykanskie akcje zachowywaty sie wyraznie lepiej od pozostatych rynkéw. Z drugiej strony, silne
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spadki cen obligacji byly neutralizowane przez dos¢ zdywersyfikowang cze$é dtuzng w portfelach i

pozostawienie otwartej pozycji walutowej do pewnego stopnia. Podobnie jak w wypadku portfela

TMS Global Return, w wypadku portfeli benchmarkowych réwniez ograniczyliémy ekspozycje na

polski rynek akcji m.in. realizujac zyski na wzroscie po wynikach Livechat Software SA.

W ujeciu relatywny, w skali miesigca nasze portfele zachowywaty sie bardzo podobnie do funduszy
porownawczych, a w diuzszych interwatach wcigz utrzymujemy solidne przewagi. Nieco lepsze

zachowanie portfela stabilnego wzrostu wynika z nieco nizszej ekspozycji na ryzyko (nizsze duration)
w czesci obligacyjne;.

PORTFEL im 3M 6M od 8.03.2016
TMS Stable Growth! +0.63 pp +1.88 pp +2.02 pp +5.53 pp
TMS Balanced -0.42 pp +1.22 pp +1.28 pp +5.15 pp
TMS Dynamic -0.53 pp +2.28 pp +5.18 pp +9.79 pp
TMS Global Return +0.09 pp +0.84 pp +3.61 pp +6.90 pp

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - listopad 2016

Russell 2000 10,99%
Nikkei
Shanghai Composite Index 4,82%
S&P500
CRB Index
CAC40 1,53%
MSCI World 1,25%
STOXX Europe 600 0,899
TMS Global Return ®-0,15%
DAX ®-0,23%
TMS Stable Growthm -0,33%
TMS Balance -0,51%
TMS Dyn -1,03%
-1,10%
-1,14%
-4,67%
-4,88%
-4,98%
-6,00% -4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 45 oraz 14 funduszy inwestycyjnych
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