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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Za nami mocny miesigc na rynkach akcji, gdzie wzrosty byty szersze niz poprzednio, gdyz zyskaty
rynki europejskie, i przede wszystkim, wschodzgce. WIG w lipcu urdst o imponujgce ponad 7%,
kontynuujgc passe gwattownych ruchéw, tym razem rosnac, gtéwnie za sprawg cofniecia sie podazy,
gdyz wiekszo$¢é wzrostu nastgpita raptem na kilku sesjach w Il potowie miesigca, przy niskich obrotach.
Konfrontujgc to z poczatkiem publikacji raportéw w Polsce, wydaje sie, ze jest to czysto techniczne
odbicie bez silnych przestanek fundamentalnych. Podobne wnioski dotyczg catego koszyka rynkow
wschodzacych, ktéremu wcigz szkodzi mocny dolar, rosngce rentownosci i kolejne odstony wojny
handlowej USA z Chinami. Naszym zdaniem to jest temat, ktéry bedzie caty czas cigzyt rynkom, gdyz dla
Trumpa to uzyteczne narzedzie polityczne, a porozumienie Trump-Juncker niewiele tu zmienia, z uwagi
na wysoka ekspozycje europejskich spétek (zwtaszcza niemieckich) na koniunkture w krajach
rozwijajacych sie.

W kwestii europejskich aktywdéw, czes¢ sektorow i spotek prezentuje atrakcyjne poziomy
wycenowe, co jest wynikiem dyskontowania spowolnienia makro w | potowie roku oraz silnych spadkéw
w sektorze motoryzacyjnym. tagodna polityka monetarna prowadzona przez EBC oraz stabe euro bedg
wspiera¢ wyniki europejskich spétek, lecz obecnie sentyment globalny do rynkéw akcji jest bardzo
wrazliwy i bez wyraznych driver dw wynikédw inwestorzy niechetnie podchodzg do zwiekszania ryzyka.
W Europie w mysl powyzszych czynnikdéw najlepiej prezentujg sie banki, ktére powinny korzysta¢ na
wygaszeniu QE, wzrostach rentownosci, rosngcej akcji kredytowej i dalszemu ,,czyszczeniu” bilanséw i w
lipcu sektor finansowy byt jednym z lideréw indeksu STOXX Europe 600, oprécz szerokiego grona
sektoréw defensywnych. W USA natomiast nastroje popsuty sie po kilku negatywnych zaskoczeniach z
megacapow technologicznych, przede wszystkim Netflixa i Facebooka. Warto zauwazy¢, ze wyniki za Il
kw. byty solidne i zgodne z oczekiwaniami, natomiast rozczarowat guidance (Facebook) czy tez dynamika
subskrypcji (Netflix) lub stabsza kondycja jednego segmentu (centréw danych w Intel Inc.), czyli
generalnie dane prospektywne. Skala spadkéw w obu wypadkach pokazuje duzg wrazliwosé sentymentu
do tego sektora. W mniejszych spétkach wyniki byty mieszane, lecz uwage zwracajg duze spadki spotek
z ekspozycja na capex (wydatki inwestycyjne) w sektorze technologicznym tj. BE Semiconductor
Industries NV, ASM International NV czy tez Lam Research Corp., co moze zwiastowac spowolnienie
wzrostu w catym sektorze semiconductors. Warto takze zwrécié¢ uwage na raport Electronic Arts, jednego
z gtéwnych graczy na rynku gier komputerowych, ktéry mocno obnizyt prognoze wyniku na ten rok (o
30%) z powodu stabszych przychoddéw z cyfrowej dystrybucji gier. Negatywng informacjg jest rowniez
zablokowanie przejecia NXP Semiconductors NV (przez Qualcomm Inc.) w Chinach. Mniejsze i Srednie
spotki z tego sektora sg wyceniane z premig pod potencjalne przejecia (duza aktywnosé M&A w ostatnich
latach), a porazka Qualcommu moze te premie zniwelowad i skompresowac wyceny.

W perspektywie 2-3 miesiecy spodziewamy sie globalnie stabego zachowania rynkéw akcji. Wynika
to przede wszystkim z braku pozytywnych impulséw ze sfery makro w USA i w Europie, ryzyka
geopolitycznego oraz potencjalnie stabszych wynikéw spétek w Il potowie roku. Wtedy bedg w czesci
tancuchéw dostaw widoczne zaréowno efekty powstatych barier w handlu miedzynarodowym, jak
rowniez ,,waskich gardet” w czesci branz, co wszystko bedzie cigzy¢ na uzyskiwanych marzach. Duzym
znakiem zapytania jest skala pogorszenia sentymentu stabszym zachowaniem czesci spétek FAANG, lecz
wydaje sie, ze punktem zwrotnym bytyby dopiero gorsze wyniki Amazona, ktory jest najlepszym
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probierzem globalnej konsumpcji tj. motoru wzrostu ostatnich kilku lat hossy. Na rynku dtugu nie
zmieniamy naszego nastawienia i oczekujemy stopniowego wzrostu rentownos$ci amerykanskich 10-
latek powyzej 3%, natomiast Bundow do 80 pb.

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return i TMS Global Select

Na koniec miesigca w portfelach TMS Global Return oraz TMS Global Select odpowiednio 35% oraz
24% stanowity pozycje krotkie w akcjach i indeksach akcji, co przy wzrostowych rynkach wywarto
negatywny wptyw na zachowanie portfela. Negatywng kontrybucje wniosto takze zachowanie cen metali
szlachetnych, ktére ponownie rozczarowaty na skutek przede wszystkim stabego popytu inwestycyjnego
ze strony ETFow.

W czesci akcyjnej wykonalismy kilka ruchéw, bez zwiekszania zaangazowania, celem zmiany
niektérych stabo zachowujgcych sie pozycji na bardziej perspektywiczne lub wziecia zyskéw. W tej
kwestii nalezy przede wszystkim wymieni¢ zamkniecie pozycji w CCC S.A. (brak perspektyw trwalszego
odbicia kursu), Twitter Inc. (ponad 40% zysk, obawy o niskg przewidywalnos¢ wyniku kwartalnego) oraz
Cyfrowym Polsacie, jak réwniez czesciowa dezinwestycja w Ciech S.A. oraz Polnord S.A. Catkowicie
zamkneliSmy natomiast pozycje w Snap Inc. takze z uwagi na niskg przewidywalnos¢ wynikéw, duzg
zmiennosc kursu i staby sentyment rynku do tego typu spoétek. Z grona krétkich pozycji usunelismy akcje
PKN Orlen S.A. przed wynikami kwartalnymi, ktére spowodowaty silny wzrost kursu, jak rowniez JSW
S.A. oraz PGNiG. Podyktowane to byto obawg o mozliwe odbicie polskiego rynku po pétrocznej bessie.
Specyfika polskiego rynku oznacza niskg ptynnos$é obrotu i ryzyko silnych i krétkotrwatych korekt, co
ostatecznie wydarzyto sie w Il potowie miesigca. Ponadto, do 5% zwiekszyliSmy natomiast krotka pozycje
na indeksie DAX.

W pozycjach dtugich zwiekszyliSmy zaangazowanie w akcje BE Semiconductor Industries NV.
Zgodnie z naszym modelem wyceny akcje spotki posiadajg co najmniej ponad 60% potencjat wzrostowy
po ostatnich gwattownych spadkach, a zakupéw dokonywaliémy na prognozowanym na ten rok C/Z na
poziomie 10.5x (vs historyczne 18x). Podobna sytuacja miata miejsce na walorach Rainbow Tours, ktére
akumulowalismy przy analogicznym wskazniku 7.5x (vs historyczne 12x) oraz Eurocash SA, gdzie rynek
od wielu miesiecy przereagowuje wszelkie negatywne informacje ze spétki. Spadki cen metali
szlachetnych wykorzystalismy takze do zwiekszenie ekspozycji na spétki wydobywajgce ztoto i srebro (po
3% w ETFach SIL oraz GDX).

W zakresie czesci surowcowej ograniczylismy ekspozycje na spadek cen ropy (do 3%, po
zakonczeniu miesigca), gdyz w naszej ocenie potencjat spadkowy jest ograniczony, a zachowanie cen
ropy wnosito zbyt duzo niepozgdanej zmiennosci do wyceny portfeli. Tym samym, w limicie
surowcowym pojawito sie nieco przestrzeni do zwiekszenia zaangazowania w srebro i ztoto. W naszej
ocenie ostatnie zachowanie cen kruszcéw nie odzwierciedla perspektyw fundamentalnych i jest gtdwnie
wynikiem odptywéw z ETFOw surowcowych, co z kolei odzwierciedla staby sentyment inwestoréw.
Natomiast w czesci obligacyjnej zwiekszyliSmy ekspozycje na wzrost rentownosci obligacji rzgdowych (w
USA oraz Niemczech).

Podsumowujgc, wyniki portfeli absolutnej stopy zwrotu nie sg z pewnoscig zadowalajace, lecz
mamy przekonanie, ze zachowanie indekséw, zwitaszcza amerykanskich, nie oddaje prawidiowo
perspektywy spowolnienia w gospodarce sSwiatowej, ryzyka geopolitycznego, zmniejszania ptynnosci na
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rynkach oraz potencjalnego wzrostu inflacji. Patrzac na same indeksy, stopy zwrotu sg faktycznie
obiecujace, lecz zmniejsza sie szerokos¢ rynku. W czesci spétek (mniej medialnych i mniej wazacych w
indeksach) obserwujemy pogorszenie trendéw wynikowych i obnizanie guidance ‘6w, co nie skfania nas
do ,Scigania sie” z indeksami, lecz trzymania konserwatywnej alokacji i stopniowego zmniejszania relacji
long/short w portfelach (tj. dgzenia do wiekszego relatywnego udziatu pozycji krétkich).

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

W czerwcowym komentarzu podkredlalismy, iz ,,...widzimy réwniez, potencjat do odbicia na GPW,
gdyz krajowy indeks jest jednym z najgorszych w catym koszyku rynkdw wschodzqcych, a skoro jest
potencjat do odbicia catego koszyka EM to skorzystac moze na tym rowniez parkiet w Warszawie”. Stad
ponad 7% stopa zwrotu z WIG'u w lipcu nie moze dziwi¢, choc sita krajowego parkietu byta imponujaca.
Spekulacyjny charakter odbicia potwierdza niska wartos¢ obrotéw, ktéra w zadnym dniu nie
przekroczyta 1 mld PLN, a przez wiekszos$¢ dni sesyjnych oscylowata w okolicy 500 min PLN na sesje. To
moze oznaczad, ze impuls wzrostowy nie bedzie trwaty, gdyz niskie wyceny polskich spotek nie mogg by¢
zachecajgcymi dla inwestordéw, skoro perspektywa poprawy wynikéw sie oddala, a otoczenie makro jest
W swojej szczytowym momencie. Ogodlnie lipiec byt miesigcem bardzo pozytywnym dla rynkéw akcji,
czego nie mozna powiedzie¢ o rynku surowcow i obligacji. Ten pierwszy cierpi w odpowiedzi na obawy
o eskalacje protekcjonizmu i ograniczenie wymiany handlowej na $wiecie. Rynek dtugu rzgdowego w
sSrodowisku risk-on jakie wytworzyto sie w lipcu po spotkaniu Trumpa z Junckerem, wrécit do wzrostu
rentownosci, czyli na swdj normalny tor. Lipiec przynidst rowniez znaczgce wyhamowanie trendu
wyptaszczania sie krzywej dochodowosci w USA. Choé na koniec miesigca spread pomiedzy 2 i 10 latkami
zmniejszyt sie do (28.6 p.b.) to trakcie miesigca mieliémy skokowy wzrost spreadéw z uwagi na rajd ulgi
po spotkaniu Trump — Juncker.

Po dwéch bardzo stabych miesigcach wykonaniu europejskich bankéw, lipiec przynidst
odreagowanie, a indeks STOXX EU 600 Banks (+2.3% m/m) oprécz sektoréow defensywnych byt jednym z
lideréw indeksu STOXX Europe 600. Pomimo gotebiego wydzwieku konferencji po lipcowym posiedzeniu
ECB, inwestorzy pozycjonujg sie pod nieuchronne wygaszenie QE, wzrost rentownosci i rosnacg akcje
kredytowg na starym kontynencie. Dlatego pomimo braku w Europie tak spektakularnych zaskoczen
wynikami spétek za 2 kwartat jak w USA, europejskie parkiety, zanotowaty pokaznie dodatnie stopy
zwrotu (DAX +4% m/m, FTSE MIB +2.7%). Na rynku amerykanskim relatywng staboscig na tle S&P500,
wyréznit sie NASDAQ, z uwagi na rozczarowania inwestoréw po publikacji raportow przez Netflixa,
Twittera i Facebooka. Ta ostatnia spotka zaliczyta spektakularny jednodniowy spadek rynkowej
kapitalizacji (120 mld USD), co jest najwiekszym jednodniowym tgpnieciem kapitalizacji spotki w historii
notowan na Swiecie, a poprzedni rekord nalezat do Intela (90 mld USD) i miat miejsce na przetomie
wiekdw, w okresie pekania tzw. , banki internetowej”

Portfele w lipcu utrzymaty podobng do czerwcowej dynamike wzrostu, stad wyniki na poziomie
0.64% 0.56% i 0.51% dla portfeli TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth uznajemy za
zadowalajgce. Portfele benchmarkowe nie zdotaty wypracowaé nadwyzkowej stopy zwrotu w relacji do
benchmarkéw (-0.16 pp.-0.88 pp.i-2.23 pp.) jak rwniez na tle swoich grup poréwnawczych w interwale
miesiecznym. Jednak w dtuzszych okresach strategie utrzymujg znaczgca przewage co zapewnit bufor
wypracowany w spadkowych dla akcji miesigcach br.
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Lipiec br. potrzymat trwajgcy od potowy 2014 r. trend wyptaszczania amerykanskiej krzywej
dochodowosci, w efekcie relatywnie stabszego spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej
dochodowosci spread pomiedzy 10 i 2 latkami pogtebit spadek w czerwcu w stosunku do konca
czerwca, notujac najnizszy poziom w omawianym okresie (28.6 p.b.). Srodowisko risk-on sprzyjato
umocnieniu wysokodochodowych obligacji korporacyjnych w USA, stagd po ponad 1% miesiecznych
wzrostach przepotowilismy pozycje w SPDR Bloomberg Barclays Short Term HY Bond ETF, iShares 0-5
Year High Yield Corporate Bond ETF oraz SPDR Bloomberg Barclays Cap. High Yield Bond ETF. Po
dynamicznym wzroscie rentownosci na dtugim koricu, zamkneliSmy potowe pozycji w ProShares
UltraShort 20+ Year Treasury. Ten czynnik stat rowniez za decyzjg inwestycyjng dotyczaca zwiekszenia
ekspozycji na amerykanski dtug rzgdowy (iShares Core US Aggregate Bond ETF) z dtuzszym terminem
zapadalnosci.

W czerwcu alokacja w akcje praktycznie nie zmienita sie i wyniosta 84% (+0.62 pp.), 43% (+0.31
pp.) i 26.7% (-0.75 pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Z uwagi na
wymagajgce wyceny amerykanskich spoétek technologicznych zamknelismy pozycje w spétkach: Twitter
Inc., Snap Inc. Zrealizowalismy tez zyski zamykajac pozycje w polskich spétkach, tj.: Cyfrowy Polsat SA,
Polnord SA oraz ETF'ie odwzorowujgcym hiszpanski IBEX35. Do portfela dodalismy atrakcyjnie
wyceniane polskie akcje: Eurocash SA, Rainbow Tours SA i Grupa Azoty SA. PodwoiliSmy réwniez pozycje
w holenderskim banku ING Groep NV oraz dokupilismy holenderskiego producenta poétprzewodnikéw
BE Semiconductor Industries NV BESI. Spadki cen metali przemystowych wykorzystalismy do zwiekszenia
posredniej ekspozycji na sektor, nabywajgc akcje spétki wydobywczej Kaz Minerals Plc.

Podsumowaujac, wyniki portfeli benchmarkowych sg umiarkowanie zadowalajace, a gap do grupy
poréwnawczej spowodowany niedowazeniem koszyka emerging markets, wynika z naszego
przekonania, ze zachowanie indeksow akcyjnych, nie oddaje prawidtowo perspektywy spowolnienia w
gospodarce sSwiatowej, ryzyka geopolitycznego, zmniejszania ptynnosci na rynkach oraz potencjalnego
wzrostu inflacji. Dlatego nie zwiekszyliSmy poziomu alokacji nie narazajac portfeli na ztapanie w pufapke
korekty na rynkach akcji. Nasze przekonanie do pogarszajgcych sie warunkéw makro dla rynkéw
wschodzacych znalazto odzwierciedlenie w dowazeniu ETF'a zarabiajgcego na spadkach koszyka
emerging markets.

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

poréwnawcze)

TMS Stable Growth? -0.78 p.p. +3.06 p.p. +7.60 p.p. +3.31 p.p. +0.45 p.p.
TMS Balanced -1.97 p.p. +1.98 p.p. +6.99 p.p. +2.68 p.p. -1.36 p.p.
TMS Dynamic -4.07 p.p. +1.48 p.p. +7.38 p.p. +3.57 p.p. +7.49 p.p.

TMS Global Return -1.19 p.p. +0.28 p.p. +6.49 p.p. -0.03 p.p. +1.49 p.p.
TMS Global Select -2.11 p.p. +1.82 p.p. +5.05 p.p. +3.27 p.p. -1.60 p.p.?

! Grupy poréwnawcze obejmuja odpowiednio 32, 19, 45, 24 oraz 24 funduszy inwestycyjnych
20d 28.04.2017
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Dtugie pozycje (m/m)

Amica S.A. 14.52% BE Semiconductor Industries NV -19.76%
Dialog Semiconductor 13.59% Rainbow Tours S.A. -18.88%
Caixabank SA 6.77% ProShares VIX Short-Term Futures ETF ~ -15.20%

ING Groep NV 6.28% Eurocash S.A. -14.75%
Intesa SanPaolo SpA 5.93% Veritone Inc. -11.24%

Krétkie pozycje (m/m)

Tesla -13.07% Grupa Lotos S.A. 14.55%

ProShares UltraShort BBG Crude Oil 4+9.19% PKN Orlen S.A. 10.21%
KGHM Polska Miedz S.A. 9.66%

iShares MSCI EM Index Fund 3.53%

PKN Orlen 3.14%

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - lipiec 2018
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