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W Miesieczne stopy zwrotu portfeli TMS Brokers ® Srednia miesieczna stopa zwrotu dla poréwnywalnych krajowych funduszy inwestycyjnych
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Styczen na rynkach akcji przyniést mieszane wyniki indekséw w réznych segmentach. Wzrosty
spowolnity przede wszystkim w Europie, gdzie in plus zaskakiwaty odczyty inflacji CPI (gtéwnie w
Niemczech). Paradoksalnie, jest to kiepski sygnat dla rynkéw akcji, gdyz w inwestorach obudzito to
obawy o mozliwe szybsze wygaszanie programu QE w Europie i przyblizenie perspektywy podwyzek
stép w EBC. Oba te scenariusze sg wcigz odlegte w czasie (podwyzka najwczesniej w Il potowie 2018
r.), jednakze prawdopodobienstwo (wzrostu stép procentowych) mierzone OIS wyraznie wzrosto w
ubiegtym miesigcu. Na koniec grudnia prawdopodobienstwo podwyzki na posiedzeniu EBC 26 lipca
2018 r. wynosito 11%, a na koniec stycznia juz ok. 53%. Efekty takiego pozycjonowania widzielismy
rowniez w systematycznie umacniajgcym sie euro. Europejskie obligacje zanotowaty najgorszy
poczatek roku od 1999 roku, w styczniu indeks europejskiego rynku obligacji, Bloomberg Barclays
Euro Treasury Total Return Index, spadt o ponad 2%. W oczywisty sposdb zacigzyto to na indeksach
krajéw Potudnia Europy, lecz grudniowe zdobycze i tak zostaty w znacznym stopniu utrzymane, w
czym niemata zastuga sektora bankowego. Wszak powyziszy scenariusz (rychte zakonczenie QE w
Europie) jest korzystny dla wynikéw bankdéw, gdyz wzrost rentownosci diugu wspomaga wynik
odsetkowy, a rozpedzajgca sie akcja kredytowa w strefie euro caty czas wspiera wyniki prowizyjne
bankéw. W zwigzku z tym, sektor bankowy w Europie nadal powinien trzymac¢ sie mocno i
zamierzamy utrzymywacd przewazenie tego sektora w naszych portfelach.

Indeksom pomagaty réwniez silne indeksy PMI w europejskim przemysle, ktére sygnalizujg wyrazne
ozywienie i zazwyczaj dodatnio przektadajg sie na dynamike produkcji przemystowej w kolejnych
miesigcach, a finalnie na dynamike PKB. W potgczeniu z przyspieszajgcg reflacjg jest to idealne paliwo
do wzrostéw spoétek surowcowych, ktére réwniez zachowywaty sie w styczniu lepiej od szerokiego
rynku. Przodowaty gtéwnie spétki miedziowe tj. Antofagasta Plc czy tez Anglo American Plc. Sam
indeks STOXX Europe 600 Basic Resources wzrdst w styczniu o imponujgce ponad 8%, podczas gdy
szeroki indeks STOXX Europe 600 w zasadzie sie nie zmienit. Portfele TMS Brokers byty beneficjentami
tych wzrostéw, gdyz od dtuzszego czasu utrzymujemy dtugie pozycje w spétkach surowcowych.

Perspektywa rychtej reflacji i stabszy ostatnio USD to zazwyczaj woda na miyn dla rynkdw
wschodzacych. Faktycznie, w styczniu indeks MSCI Emerging Markets wzrdst o 5.45% wyraznie
zostawiajagc w tyle Europe i indeksy amerykanskie. Skorzystat na tym réwniez warszawski parkiet,
gdzie WIG wzrdst o 6.72%, czyli wartos¢ nie widziang od do$é dawna, a prym wiodty polskie blue
chipy. Naszym zdaniem, za wzrosty odpowiadajg w duzym stopniu pasywne naptywy do ETF-Ow
skoncentrowanych na rynkach wschodzacych (stgd wzrosty kurséw polskich bankéw oraz KGHM),
anizeli poprawa sentymentu do krajowego rynku i perspektyw polskiej gospodarki. W zwigzku z tym,
nie nalezymy do grona analitykéw i komentatoréow twierdzacych, ze w Warszawie na dobre rozgoscita
hossa. Skokowe zmiany indeksdw i cen duzych spotek (wysoka dzienna zmiennos$¢ kurséw), a tak byto
chociazby w przypadku spétek energetycznych, dowodzg raczej duzej nieprzewidywalnosci i niskiej
ptynnosci polskiego rynku, co oczywiscie wigze sie z jego nizszg efektywnoscig informacyjng i
uzasadnionym dyskontem do wielu innych rynkéw wschodzacych.

W kwestii rynkdw amerykanskich, dostrzegamy fakt, ze wyceny amerykanskich akcji sg dos¢
wymagajgce i dyskontujg sporo korzystnych scenariuszy, na ktérych wydaje sie, ze coraz bardziej
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bedzie cigzy¢ polityka. Donald Trump, pdki co potwierdza swojg nieprzewidywalnos$¢ i powinno to
utrzymywaé podwyzszony poziom zmiennos$ci na rynkach. W USA rozpedza sie sezon wynikéw
kwartalnych, do tej pory zaraportowato ok. 50% spodtek z indeksu S&P 500 i wyniki sg dosé
optymistyczne. Spétki raportujg przychody bez wiekszych zaskoczen, réwniez na poziomie sektoréw.
Natomiast na poziomie zysku netto wyniki sg ok. 3.5% lepsze od oczekiwan, a in plus wyrdznia sie
przede wszystkim branza wydobywcza, finansowa oraz technologiczna. In minus, pod wzgledem
przychodoéw i zyskdw, wyrdznia sie branza uzytecznosci publicznej, gdzie przychody okazaty sie gorsze
o ok. 17% od oczekiwan, a zyski o ok. 2% gorsze.

Podsumowujac, to co napedzato wzrosty w grudniu, paradoksalnie wzrosty w styczniu wyhamowato
(konkretnie tempo reflacji). Uwazamy, ze okres jest jednak zbyt krétki, zeby mowi¢ o nadmiernym
tempie inflacji, jednak wzrosty oczekiwan inflacyjnych w Europie i USA sg faktem od kilku miesiecy.
Do marca w Europie jest dos¢ pusty kalendarz wyborczy, wiec ryzyka polityczne na razie powinny sie
koncentrowaé wokét Donalda Trumpa. Momentum makroekonomiczne na Swiecie sprzyja wzrostom
indeksow, lecz wydaje sie, ze wzrosty w najblizszych miesigcach powinny mie¢ bardziej selektywny
charakter, anizeli miato to miejsce w grudniu, gdy rosty praktycznie wszystkie ryzykowne aktywa.
Wysoce prawdopodobne jest takie wystgpienie korekty na rynkach akcji, w zwigzku z
kilkumiesiecznym okresem silnych wzrostéw indekséw zaréwno w Europie jak i w USA.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

Po mocnym grudniu spodziewaliémy sie pewnego ostabienia sentymentu i, w zwigzku z tym,
stopniowo ograniczaliSmy zaangazowanie w akcje, jednoczesnie otwierajgc krotkie pozycje w akcjach
niektdrych polskich blue chipdéw oraz w indeksie Russell 2000. W styczniu ekspozycja netto na rynek
akcji nie przekraczata 50%, co w obecnych uwarunkowaniach uwazalismy za akceptowalny poziom. Z
jednej strony, w przypadku wystgpienia silniejszej korekty pozwoli to skutecznie chronic
dotychczasowe zyski, a z drugiej strony umozliwi selektywne zwiekszanie ekspozycji w trakcie
ewentualnej korekty. Do portfela dodalisSmy réwniez niewielkg ekspozycje na indeks VIX (indeks
zmiennosci) w celu czesciowego zabezpieczenia sie przed niespodziewanym i skokowym wzrostem
zmiennosci na rynkach.

W portfelu spétek dokonalismy pewnych korekt w zakresie gtéwnie spdtek polskich i niemieckich.
Mianowicie, zamknelismy zyskowne pozycje w kilku spdtkach, ktére mocno wzrosty w ostatnim
miesigcu, Alumetal S.A. oraz Wielton S.A., natomiast oportunistycznie otworzyliSmy pozycje w
Cyfrowym Polsacie po kilkuprocentowym spadku na bazie informacji o sprzedazy w ABB 2,5% spétki
przez EBOIR. Na rynku niemieckim zamkneliSmy pozycje w akcjach BMW, po silnym rajdzie catego
sektora motoryzacyjnego w Europie oraz potencjalnym ryzyku podatku transgranicznego, ktérym
Trump grozi m.in. wtasnie koncernowi BMW. Przed publikacjg wynikdw ograniczyliémy ekspozycje w
Zalando SE, gdyz obawialismy sie ryzyka nizszej niz oczekiwano dynamiki przychoddw, co w istocie
miato miejsce i kurs po wynikach silnie znizkowat. Ponadto, z koricem miesigca zredukowalismy
alokacje i ryzyko portfela poprzez cze$ciowe zamkniecie pozycji w ETF-ach na indeksy europejskie.

Dokonalismy rowniez pewnych korekt w czesci dtuznej portfela tzn. pozbyliSmy sie ETF-6w opartych o
europejskie obligacje korporacyjne na rzecz brytyjskich obligacji rzadowych, giltow. W wyniku tych
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wszystkich zabiegéw portfel TMS Global Return osiggnat w styczniu satysfakcjonujaca stope zwrotu
na poziomie niespetna 2% brutto. Podobny wynik $rednio osiggnety poréwnywalne fundusze
absolutnej stopy zwrotu, co pozwolito utrzymacd solidne nadwyzkowe stopy zwrotu z poprzednich
miesiecy.

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

Portfele TMS Stable Growth, TMS Balanced oraz TMS Dynamic w styczniu odnotowaty stopy zwrotu
na poziomie odpowiednio -0.11%, 0.57% oraz 2.80%. W wynikach tych bardzo wyraznie widaé, iz
roznice zrobita przede wszystkim czes¢ dtuina. W styczniu obserwowalismy globalne wzrosty
rentownosci i spadki cen obligacji, co zacigzyto na wyniku TMS Stable Growth i TMS Balanced. W
strategii TMS Dynamic cze$¢ dtuzna nie przekracza 20%, wiec dobre zachowanie czesci akcyjnej z
nawigzka zmitygowato negatywng kontrybucje obligacji.

W czesci akcyjnej portfeli nie dokonywalismy istotnych zmian, czeSciowo zamknieta zostata pozycja w
ETF-ie na indeks S&P 500 oraz selektywne akcje spotek. Przede wszystkim, po silnych wzrostach
zamkniete zostaty pozycje w Mobileye NV oraz Ferrari NV. Ponadto, zwiekszylismy posrednia
ekspozycje na rynek metali szlachetnych poprzez dokupienie ETF-a opartego o akcje producentow
ztota i srebra, jak rowniez zwiekszyliSmy pozycje w m.in. Acacia Mining Plc.

Nasze portfele zanotowaty nieco gorsze wyniki w styczniu niz poréwnywalne fundusze koncentrujgce
sie na rynku krajowym. Zwigzane jest to gtdwnie z duzg sitg rynku polskiego, gdzie zgodnie z naszymi
zatozeniami inwestujemy niewielkg czes¢ srodkéw. Jest to raczej sytuacja przejsciowa, a ponadto
wcigz utrzymujemy wysokie przewagi w stopach zwrotu w dtuzszych interwatach. W ujeciu
relatywnym wyniki prezentuja sie nastepujgco:

PORTFEL im 3M 6M od 8.03.2016
TMS Stable Growth! -1.95 pp -1.09 pp -0.30 pp +3.87 pp
TMS Balanced -2.42 pp -2.67 pp -1.90 pp +3.00 pp
TMS Dynamic -0.19 pp +0.63 pp +2.70 pp +12.07 pp
TMS Global Return +0.12 pp +3.96 pp +4.80 pp +11.32 pp

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 14 funduszy inwestycyjnych
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Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - styczen 2017
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