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Podwyzki stop w USA

Departament Zarzadzania Aktywami TMS Brokers konsekwentnie od poczatku roku sceptycznie
oceniat rynkowe oczekiwania wzgledem tempa podwyzek stop procentowych w USA:

.W tej chwili oczekiwania Fedu wskazujg na cztery podwyzki w tym roku. Patrzqc na zawirowania na rynkach i to co dzieje sie w
Chinach bazowym scenariuszem - moim zdaniem - sq dwie podwyzki” — wypowiedz dyrektora DZA Pawta Jackowskiego dla
PAP z 13 stycznia 2016 r.*

.Spodziewamy sie, ze Fed dokona tylko jednej podwyzki stéop tym roku, natomiast nie nastgpi to jeszcze na czerwcowym
posiedzeniu” — wypowiedz Zarzadzajacego Portfelami Sebastian Trojanowskiego z 24 maja 2016 r.**

50,00%

45,00%

40,00% ,

’ I { »Brexit”
0,

35,00% W

30,00% A I

25,00% W ¥ \

20,00% I\N\Mj ot \ -

15,00% Ikw rl

10,00% /

5,00%

' Nl
0,00% T T T T T T T T T T : : : : .

e Prawdopodobieristwo podwyzki stép do 0.625% na posiedzeniu 27 lipca 2016 r.

* http://biznes.pap.pl/pl/news/search/info/21271391,w-2016-r--kontynuacja-hossy-w-usa-i-miekkie-ladowanie-w-chinach---jackowski--tms-brokers-(wywiad)
** https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/20215/kapital-wroci-na-rynki-wschodzace,-ale-nie-do-polski.html
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Stopy zwrotu z wybranych indekséow w | potroczu 2016 r.
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Rynki akcji - komentarz

1. W gronie rynkow akcji najsilniejszym segmentem w | potroczu okazaty sie rynki wschodzace, ktore podazaty w duzym
stopniu w $lad za odbijajagcymi rynkami surowcow.

2. Zarzadzajacy TMS Brokers podkreslali taki scenariusz i zalecali przewazanie rynkéw wschodzacych wzgledem rynkéw
rozwinietych w modelowym portfelu akcyjnym:

~Patrzqgc na skale ostatnich spadkéw odreagowanie na rynku surowcow jest mozliwe” — wypowiedz dyrektora DZA Pawta Jackowskiego dla PAP z 13
stycznia 2016 r.*

.Nalezy przewazac rynki wschodzqce z niedowazeniem rynku krajowego. Potencjat do poprawg/ wynikéw rynkéw wschodzgcych jest silny wzgledem
rynkow rozwinietych” - wypowiedz Zarzadzajacego Portfelami Sebastian Trojanowskiego z 24 maja 2016 r.**

3. Dyrektor DZA podkreslat rowniez scenariusz dalszej kontynuacji hossy na rynku amerykanskim i brak twardych czynnikéw
mogacych zburzy¢ te zatozenia.

,Oczekiwania wzrostu zyskéw w indeksie S&P 500 wynoszq obecnie okoto 8 proc., podczas gdy jeszcze w potowie ubiegtego roku byto to 12 proc. — Mimo to w_ocenie
dyrektora hossa na rynku akcji w USA moze trwac. Sygnatem zakoriczenia wzrostéw indeksu S&P 500 w dDr?/padku dwéch ostatnich cykléw byto odwrocenie krzywej
rentownosci. R6znica pomiedzy rentownoscig krotkich i dtugich obligacji spadata wéwczas do zera.” - wypowiedz dyrektora DZA Pawta Jackowskiego dla PAP z 13 stycznia
2016 r.*

4. Sporym rozczarowaniem i wbrew naszym oczekiwaniom okazato sie jednak zachowanie rynkoéw europejskich, gdzie silnie
negatywny wptyw miaty notowania akgji spétek finansowych (banki I ubezpieczyciele) oraz spotek powigzanych z sektorem
motoryzac?/jnym. Na przeciwnym biegunie znalazty sie natomiast spotki wydobywcze oraz z sektora oul & gas, ktore byty
ofiarami silnej przeceny w 2015 r., a w 2016 r. zyskiwaty na fali odbijajacych cen surowcédw.

5. W koszyku emerging markets najlepi?:j spisywaty sie akcje brazylijskie (MSCI Brazil +44.31% YTD), rosyjskie (MSCI Russia
+19.44% YTD) oraz indonezyjskie (MSCI Indonesia +13.98% YTD). Natomiast caty koszyk (MSCI Emerging Markets) zyskat od
poczatku roku 5.03%. Zachowanie MSCI Poland (-6.86% YTD) potwierdza nasza teze o utrzymujacej sie relatywnej stabosci
polskiego rynku wzgledem innych rynkéw wschodzacych. W naszej opinii tendencja ta bedzie sie utrzymywac w
perspektywie drugiego poétrocza, lecz skala dysproporgji w stopach zwrotu moze nie by¢ juz dwucyfrowa.

* http://biznes.pap.pl/pl/news/search/info/21271391,w-2016-r--kontynuacja-hossy-w-usa-i-miekkie-ladowanie-w-chinach---jackowski--tms-brokers-(wywiad)
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. Brexit” - komentarz

1. Oczekiwania Zarzadzajacych przed brytyjskim referendum byly zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi tj. ze Brytyjczycy zagtosujg za pozostaniem w UE. Naturalnie, tak sie nie stato i rynki
zareagowaty paniczng wyprzedaza. Jednakze, w ocenie Zarzgdzajgcych TMS Brokers reakcja byta
przesadzona w Swietle kilku czynnikow:

a) Catkowicie nigjasne i nieprzewidywalne warunki wyjscia oraz nowej wspotpracy Wielkiej Brytanii z UE. Finalnie
moze sie okazac, iz na ptaszczyznie ekonomicznej zostanie utrzymane dotychczasowe status quo.

b) Szybka ucieczka liderbw obozu ,Brexit” w polityczny niebyt, co sugeruje brak dalszych medialnych bodzcow
do wspierania wyjscia z UE i mozliwego kolejnego referendum. W bazowym scenariuszu zaktadamy
maksymalne rozcigganie catego procesu wyjscia z UE w czasie.

c) Ekonomiczne implikacje ,Brexitu” z uwagi na pkt. a s3 w znacznym stopniu niekwantyfikowalne, wiec
niemozliwym jest uwzglednienie ich w prognozach wynikéw spotek (pomijajac oczywiscie kanat walutowy, na
ktorym spotki z FTSE 100 zyskuja od opublikowania wynikow referendum).

2. Nawet w Swietle niekorzystnego wyniku referendum, Zarzadzajgcy TMS Brokers sygnalizowali, ze
spadki owszem moga by¢ gwattowne, lecz krétkotrwate* i cate zamieszanie warto traktowac jako
okazje inwestycyjna**, szczegdlnie w przypadku pojedynczych spdtek selektywnie dobieranych do
portfeli. Tygodnie nastepujgce po brytyjskim referendum potwierdzity te zatozenia. Rynki akgji
silnie wzrosty w ostatnich sesjach przed referendum, a w jego wyniku w zasadzie ,oddaty” te
wzrosty ze stosunkowo niewielkg nawiazka i stad wziety sie procentowo znaczne zmiany indeksow.

* http://www.ipla.tv/Zoom-na-gielde-22-06-2016/vod-6798486
** https://nonstop.tms.pl/aktualnosci/okiem-zarzadzajacego-13-vi,648821
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Zachowanie* gtownych indeksow po , Brexicie”
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* Stopy zwrotu za okres 27.06 — 18.07.2016

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. ————————————.

Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl



messssssssssssssssssssssssssss | MS P8 Brokers s

DOM MAKLERSKI

3-miesieczne stopy zwrotu* w strategiach TMS Brokers vs wybrane indeksy
rynkow akgji
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* Obliczenia za okres 8.03 — 8.06.2016 .
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Departament Zarzadzania Aktywami:

Pawet Jackowski
Dyrektor

pj@tms.pl

Dariusz Swiniarski
Zarzadzajacy Portfelami

ds@tms.pl

Sebastian Trojanowski, CFA
Zarzadzajacy Portfelami
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