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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych PODSTAWOWE INFORMACIJE
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TMS Dynamic | +0.81% +447%  +12.03% +2343% +6.90% +30.88%

TMRSetGanba' 170%  -084%  +522% +11.88% +0.89%  +16.83% | Pawet Jackowski

| SREDNIA | -0.24% +1.41% +5.93% +12.79% +2.56% +17.80%

Zespot zarzadzajacy:

Dariusz Swiniarski

Sebastian Trojanowski, CFA

TOP 5 pozycji — TMS Global Return Weight
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 20.69%
Vanguard Total Bond Market ETF 19.62% Alokacja strategiczna QZ 2017 r.:
. . . o
|Shar6{s Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF 9.63% N e e T e e e e
iShares Russell 2000 Index Fund (short) 6.27% Europie, neutralna alokacja w indeksach z USA.
iShares Silver Trust 4.66% 2) Selektywnie akcje srednich spotek z USA i Europy
TOTAL: 60.87% | Zachodniej.
. 3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF
Klasa aktywow Segment Waga na dtug rzadowy i korporacyjny z krajéw
Dtug Dtug rzgdowy 49.93% rozwinietych i rozwijajacych sie.
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 7.38% 4) Selektywnie polskie srednie i duze spotki.
Akdcje — rynki rozwiniete 51.31% 5) Selektywna dtuga pozycja w ETF-ach na indeks
Akgje rynkéw akgji krajéw rozwijajacych sie.
o . . . o
Akcje — rynki rozwijajace sie 20.34% 6) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Na rynkach akcji w kwietniu do wynikéw | tury wyboréw we Francji rozwijata sie korekta spadkowa.
Kierunek ulegt gwattownemu odwrdceniu w dniu bezposrednio po ogtoszeniu ich wynikéw. Byta to
reakcja na wyrazng przewage i zwyciestwo centrowego kandydata Emmanuela Macrona. Skala
wzrostéw na rynkach dzied po wynikach byta dla nas zaskoczeniem, pokazata zaskakujgco duze
niedoszacowanie takiego wyniku, mimo ze sondaze przedwyborcze dos¢ jednogtosnie wskazywaty na
taki wynik. Wniosek z tego moze by¢ taki, ze prawdopodobnie inwestorzy po zesztorocznych
perypetiach z zaskoczeniami powyborczymi, podchodzg z duzg ostroznoscia i generalnie nie ufajg
sondazom. Sifg rzeczy, efekt byt taki, ze zyskiwaty przede wszystkim aktywa francuskie, indeksy
europejskie, w tym réwniez wtoskie i hiszpaniskie. Zwigzane jest to z faktem istnienia w tych krajach
silnych ruchéw populistycznych (Ruch Pieciu Gwiazd oraz Podemos), a porazka Marine Le Pen to cios
dla wszystkich populistéw w UE, takze w Niemczech. Wydaje sie, ze po ewentualnym zwyciestwie
Macrona na sile przybierze dalsza integracja i centralizacja w ramach krajéw strefy euro, a w
szczegolnosci panstw centralnych, Francji i Niemiec. Ostatnia publiczna krytyka poczynan i ruganie
Viktora Orbana w Brukseli, moze wskazywac, iz wszelkie préby naruszania standardéw UE i tendencje
odsrodkowe nie beda cierpliwie tolerowane. Jest to znak ostrzegawczy dla krajéw kontestujacych
wspdlna polityke unijng, w tym takze Polski. Pod znakiem zapytania staje zatozenie obecnej partii
rzadzacej, iz mozliwe jest skuteczne budowanie opozycji do gtéwnego nurtu, i na pewno nie ma
podstaw do tego, aby liczy¢ na zbudowanie wspdlnego frontu z Orbanem. Oczywiscie, na dzien
dzisiejszy zadne sankcje wobec Polski nie lezg na stole, lecz sytuacja jest dynamiczna i niewykluczone,
ze za kilka miesiecy sytuacja bedzie zupetnie inna, szczegdlnie po prognozowanym zdecydowanym
zwyciestwie Angeli Merkel w jesiennych wyborach parlamentarnych.

W sferze makro stabszy zestaw danych otrzymaliSmy z gospodarki amerykanskiej, gdzie w zasadzie
tylko rynek nieruchomosci pozytywnie zaskoczyt. Stabsze dane naptynety natomiast z rynku pracy
(nizszy przyrost zatrudnienia, rosngce koszty pracy) z sektora konsumenckiego (spadek zaréwno
indeksu zaufania konsumentow CB, jak i Uniwersytetu Michigan), a na koniec rozczarowata dynamika
PKB za | kw. (+0.7% vs 1.1% oczekiwane). Ponadto, stabszy od oczekiwan okazat sie caty zestaw
wskaznikéw inflacji (nizsze dynamiki inflacji producentéw oraz konsumenckiej), co zacigzyto
notowaniom metali szlachetnych. Z kolei w strefie euro i w gospodarkach wschodzgcych
obserwowalismy per saldo neutralne odczyty danych makro. W Europie utrzymujace sie od kilku
miesiecy korzystne momentum gospodarcze znajduje potwierdzenie w wynikach spoétek, ktére w
trwajacym sezonie zaskakuja pozytywnie zaréwno na poziomie przychoddéw (srednio o 2.28% dla
indeksu STOXX Europe 600), jak i zysku netto (analogicznie o 10.05%). Prym wiodg w obu
przypadkach spotki wydobywcze, przemystowe oraz finansowe. WsSréd tych ostatnich warto
wspomnie¢ o wynikach Banco Santander (nasz top pick w europejskim sektorze bankowym), ktéry
zaraportowat wszystkie pozycje wynikowe lepsze od konsensusu, a dodatkowo nizsze saldo portfela
ztych kredytéw (NPL) oraz spadek wskaznika kosztow do przychodéw (C/I ratio). We wspomnianym
indeksie STOXX Europe 600 w kwietniu najmocniej zyskaty spétki przemystowe i finansowe, natomiast
w ramach indeksu S&P 500 najmocniej urosty spotki technologiczne.
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Na rynkach obligacji obserwowalismy wzrosty w segmencie krajéw rozwijajacych sie, gdzie mocno
zyskiwaty papiery tureckie, rosyjskie czy tez RPA. Obligacje krajéw rozwinietych zyskiwaty do
wyborow we Francji, lecz w ciggu kilku dni po wyborach zniosty z nawigzkg miesieczne zyski. W
podobnym rytmie poruszaty sie takze notowania walut krajéw rozwijajgcych sie, w tym ztotego, ktéry
w kwietniu byt trzecig najsilniejszg walutg w koszyku EM.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W trakcie kwietnia poziom alokacji w akcje nie réznit sie znaczgco od marca i pozostawat w przedziale
30-35%. Alokacja w obligacje utrzymata sie na poziomie ok. 50%, a zaangazowanie w metalach
szlachetnych ok. 7.5%. Dokonaliémy natomiast pewnych korekt w strukturze czesci akcyjnej. Przede
wszystkim, odnowiliémy pozycje w konglomeratach wydobywczych (Anglo American Plc oraz Rio
Tinto Plc). Uwarunkowane byto to korektg na rynkach metali przemystowych oraz, co za tym idzie,
spadkami wycen spotek je wydobywajgcych. Obie spétki za | kw. pokazaty solidne wyniki, mimo
pojawienia sie negatywnych czynnikéw jednorazowych. Ponadto, po francuskich wyborach, wzrosty
wykorzystaliSmy do realizacji zyskow i czesciowo zamkneliémy nasze pozycje w akcjach bankéw
europejskich, ktére daty mocno zarobi¢ od poczatku roku (np. Caixabank +37%). Po silnym wzroscie
cen akcji zmniejszylisSmy réwniez pozycje w akcjach Ubisoft Entertainment oraz zamkneli$my
oportunistyczng pozycje w akcjach RWE AG. Do portfela dodalismy ETF na indeks MSCI Brazil, co
odzwierciedla nasze pozytywne nastawienie do perspektyw wzrostu brazylijskiej gospodarki.
Podobna sytuacja ma miejsce w Rosji, lecz Brazylia jest mniej narazona na globalne czynniki
polityczne, a dodatkowo jest w trakcie przeprowadzania waznych i prorynkowych zmian (uchwalony
limit wydatkéw budzetowych, reforma emerytalna w toku). Poszerzeniu ulegta tez ekspozycja na
sektor potprzewodnikéw, gdzie zakupilismy akcje Xilinx Inc. oraz Marvell Technology Group Ltd.
Zdecydowalismy sie rdwniez zamknga¢ pozycje w Leoni AG, ktérej akcje zyskaty od poczatku roku o ok.
50%, szczegdlnie wzrost przyspieszyt po publikacji prognoz w koncéwce marca. Uznalismy, iz
chwilowo potencjat wzrostowy akcji tej spdtki sie wyczerpat.

W czesci dtuznej nie dokonywalismy zmian, ujemnie wptyneta ona na wynik z uwagi na otwarta
ekspozycje walutowga. Zaskoczyto nas tak znaczne umocnienie PLN do gtdwnych walut, co w skali
miesigca dato ok. 0.5% ujemnej kontrybucji do wyniku. Ponadto, bardzo stabo zachowato sie srebro,
ktdrego ceny znizkowaty w kwietniu o ponad 5%, co pociggneto za sobg silne spadki spétek je
wydobywajgcych. Ceny ztota zachowywaty sie znacznie lepiej, lecz na sektorze mocno zacigzyty wyniki
Barrick Gold, sSwiatowego potentata wydobywajgcego ztoto. Barrick Gold zaraportowat wyniki
wyraznie gorsze od konsensusu rynkowego, dodatkowo obcigzone wyzszymi kosztami operacyjnymi i
z nizszymi wolumenami wydobycia. Dodatkowo, prognozy wydobycia na caty rok zostaty
skorygowane w dét, co sitg rzeczy pociggneto notowania spétek wydobywajgcych ztoto. Do wynikdéw
tych podchodzimy z niepokojem, lecz mamy na uwadze, ze po zesztorocznych silnych wzrostach
oczekiwania rynku réwniez byty wywindowane, wiec nie wykonujemy nerwowych ruchéw. W
najblizszych tygodniach bedziemy szczegélnie uwaznie obserwowac zachowanie rynku metali
szlachetnych i nie wykluczamy scenariusza zmniejszenia tej ekspozycji.

Biorac pod uwage powyzsze, portfel TMS Global Return stracit 1.70% w kwietniu, co nie jest wynikiem
satysfakcjonujgcym, lecz odzwierciedlajgcym jego strukture ukierunkowang na korekte na rynkach
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akcji. Gtéwnymi hamulcowymi, jak wspomniano wyzej, byly ekspozycja na metale szlachetne oraz
umocnienie PLN. Uwazamy, ze wptyw tych czynnikdw ma charakter tymczasowy, a nie strukturalny.
W kolejnych tygodniach bedziemy sie koncentrowac przede wszystkim na poszerzaniu selekcji w
spotkach, chcemy utrzymywac alokacje na obecnym poziomie i nie planujemy istotnego zwiekszenia
alokacji w akcje. W najblizszym czasie pozostajemy ostrozni, gtdwnie z uwagi na mozliwg realizacje
zyskéw w przypadku zwyciestwa Macrona we Francji, jak rowniez rosngcy niepokdj na rynku zwigzany
z prébami zmniejszenia ekspansji kredytowej w Chinach poprzez ograniczanie zastrzykéw ptynnosci
na rynek miedzybankowy.

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

Portfele benchmarkowe w marcu odnotowaty stopy zwrotu na poziomach odpowiednio -0.17%,
+0.11% oraz +0.81%. Negatywny wptyw ekspozycji walutowej jest wyraznie widoczny, jak réwniez
ekspozycji w spoétkach z sektora wydobywczego. W w/w portfelach zdecydowalismy sie na cze$ciowe
zamkniecie pozycji w akcjach Activision, co byto taktycznym posunieciem z uwagi na silny wzrost cen
akcji, szczegdlnie w ostatnich dwdch miesigcach. ZamkneliSmy réwniez pozycje, catkowicie lub
czesciowo, w kilku innych walorach, rdwniez z uwagi na taktyczne przestanki. Ponadto, poszerzylismy
selekcje na spdétkach wydobywczych o Kaz Minerals Plc. Jest to producent miedzi, cynku, ztota oraz
srebra z Kazachstanu, notowany w Londynie, o atrakcyjnej wycenie rynkowej. Spdtka po | kw.
pokazata bardzo solidne wyniki i obnizyta capex na ten rok o 25% (efekt synergii operacyjnych), co
pozwoli na szybszy niz prognozowano spadek zadtuzenia (dtug netto/EBITDA ponizej 2x w
perspektywie kilku kwartatow). Jednakze, nie planujemy dalszego zwiekszania ekspozycji na rynku
metali, mimo trwajacej korekty, z uwagi na duzg jego wrazliwos¢ na zaciesnianie w Chinach i wysoka
zmiennos¢ na rynku metali przemystowych.

W odniesieniu do grup poréwnawczych portfele zachowaty sie gorzej od konkurencji, co naturalnie
jest odzwierciedleniem specyficznej sytuacji na GPW i silnych wzrostéw na polskim rynku.
Ttumaczymy je przede wszystkim pasywnymi naptywami z zagranicznych ETF, co odzwierciedlone jest
w malejgcej szerokosci wzrostéw (rosng gtéwnie najbardziej ptynne spétki zgrupowane w MSCI
Poland) oraz stopniowym umacnianiem ztotego. Portfele zachowaty sie réwniez stabiej w odniesieniu
do benchmarkoéw, co takze byto wynikiem stabszego zachowania czes$ci surowcowej portfeli.

PORTFEL iMm 3M 6M 12m od 8.03.2016
TMS Stable Growth® -2.46 pp -2.56 pp -2.85 pp -0.83 pp +1.34 pp
TMS Balanced -2.03 pp -3.67 pp -6.60 pp -2.17 pp -0.98 pp
TMS Dynamic -3.22 pp -3.68 pp -6.48 pp +6.95 pp +5.00 pp
TMS Global Return -2.06 pp -3.16 pp +0.64 pp +4.62 pp +7.20 pp

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 22 funduszy inwestycyjnych
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Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - kwiecien 2017
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