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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych PODSTAWOWE INFORMACJE
Waluta bazowa: PLN
Benchmarki:
TMS Global Return WIBID3M+1.5%
TMS Global Select WIBID3M+1.5%
TMS Stable Growth 70%BGSV*+30%MSCl World
TMS Balanced 50%BGSV+ 50%MSCI World
TMS Dynamic 10%BGSV+ 90%MSCI World
Wyniki vs benchmarki:
Portfele ™M 6M 12M BGN
TMS Stable Growth  -3.77% -571% -029% +0.19%
TMS Balanced -335% -4.85% +0.78% +1.78%
TMS Dynamic -2.82% +0.97% +8.59% +12.29%

e TIMIS Stable Growth e=====TMS Balanced e=====TMS Dynamic e=====TMS Global Return TMS Global Return  -196% +2.06% +6.22% +11.14%

TMS Global Select -1.33% - - -

Portfel 1M 3M 6M 12M YTD BGN £
Dzwignia finansowa:
TMS Stable ) o B o 9 o _ o o
Growth 2.18% 3.34% +0.38% +3.37% 1.46% +7.06% TMS Global Return 1401 vs 2-1
TMS Balanced | -1.70% -1.84% +2.83% +7.43% -0.01% +12.10% TMS Stable Growth 0.92:1 vs 1:1
) TMS Balanced 0.941 vs 1:1
TMS Dynamic | -1.07% +1.21%  +11.83% +21.25% +5.76% +29.48%
TMS Dynamic 1.06:1 vs 1.4:1
TMRSetGu'fnba' 169%  -3.82%  +356%  +924%  -084%  +1483%  TMS Global Select 0.92:1 vs 2:1
TMS Global | . o i ) ) ) 1.14% Zespot zarzadzajacy:
Select ) ’
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SREDNIA | -1.66% -1.95%  +4.65% +10.32% +0.86% +15.87% |

Dariusz Swiniarski

TOP 5 pozycji — TMS Global Return Weight ) ) ;
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 20.26% Sebastian Trolanowski CRA
Vanguard Total Bond Market ETF 19.39% Alokacja strategiczna Q2 2017 r.:
iShares Core Euro Corporate Bond UCITS ETF 14.01% o ; ) B
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF 9.76% !) Elrjzrivr\)liaez,enn;itirngzIlgckjae:jzyvzyi:ﬁtsztglzmllJSA.
iShares Russell 2000 Index Fund (short) 5.04% 2) Selektywnie akcje srednich spétek z USA i Europy
| TOTAL: 68.46% | Zachodnigj.
Klas Zkpey Sl Waga Y ndhon ey opomony sk
Dlug Diug rzadowy 63.42% rozwin?etych i rg/zwijachychstig. J
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 7.28% 4) Selektywnie polskie érednie i duze spofki.
Akge Akcje - rynki rozwiniete 47.49% 5) Selek,tywna“d’rug.al pozycja w ETF-ach na indeks
Akcje — rynki rozwijajace sie 21.71% rynkow akql.krajow rozwijajgcych sie.
TOTAL: 13990% | o
1.00% 0.72%
0.50%
0.00% -
-0.50% -
-1.00% -
-1.50% -
-2.00% 1 -1.70% -1.69%
~2.50% =2.18%
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Hossa na rynkach akcji byta kontynuowana w maju, zaréwno w segmencie rynkéw rozwinietych, jak i
emerging markets. Na szczegbtowym poziomie obraz jest mniej jednorodny, gdyz wzrosty
obserwowali$my na duzych spdétkach w Europie i w USA, natomiast nieco gorzej zachowywaty sie
mate i srednie spotki, przede wszystkim w USA, gdzie wyceny sg od dtuzszego czasu wymagajace. W
gronie spoétek z indeksu S&P 500 wyrdzniaty sie przede wszystkim spdtki technologiczne oraz
uzytecznosci publicznej. Natomiast w Europie liderami wzrostow byly segmenty zdecydowanie
defensywne tj. uzytecznosci publicznej, telekomunikacyjny oraz ochrony zdrowia. W segmencie
rynkéw rozwijajgcych sie staby miesigc zanotowata warszawska gietda, gdzie wydaje sie, ze korekta
zaczeta sie rozpedzaé, zwtaszcza w przypadku czesci blue chipow (PKN, JSW, LTS). Spotki mate i
srednie takze w Warszawie pozostawaty w tyle, a sWIG80 i mWIG40 zakoriczyty miesigc na lekkich
minusach. Naszym zdaniem nie ma obecnie istotnych czynnikdw do przewazania polskich akcji, a
kontynuacja wzrostow wynika¢ bedzie w znacznym stopniu z naptywéw do szerokiego koszyka
emerging markets, gdyz dane rynkowe nadal obrazujg znaczng niewrazliwos¢ krajowego kapitatu na
ostatnie wzrosty. Srodki ptyna przede wszystkim do funduszy absolutnej stopy zwrotu, a te
niekoniecznie muszg kupowac akcje.

Reakcja rynkdw na obie tury francuskich wyboréw wysoko ustawita poziomy indekséw na poczatku
miesigca, wiec tym bolesniejsza byta korekta w potowie maja spowodowana zamieszaniem wokét
Donalda Trumpa i bytego szefa FBI, lecz indeksy do$¢ szybko odrabiaty straty by zakoriczy¢ miesiagc na
plusie. W sferze makro rynek w 100% wycenit czerwcowg podwyzke w USA i uwaga skupia sie na tym
czy do konca roku zobaczymy jeszcze 1 czy 2 podwyzki (oprécz czerwcowej). Wydaje sie, ze ostatnie
stabsze dane inflacyjne sktonig FOMC do 1 podwyzki w drugiej potowie roku, aby nie ostabi¢ zanadto
konsumpcji, ktdéra pozostaje gtdownym motorem napedowym wzrostu w USA. Odczyty
makroekonomiczne generalnie zaskakiwaty in minus, zarowno w USA, Europie, jak i w gospodarkach
rozwijajgcych sie. Rynki s3 dos¢ mocno spozycjonowane pod wzrosty, wiec jeden miesigc stabszych
danych o niczym nie przesadza, lecz kilka kolejnych gorszych odczytéw moze istotnie pogorszyc
sentyment, wiec obecnych poziomdéw nie wykorzystujemy do zwiekszania alokacji w akcje. Maj
oznaczat rowniez spadki rentownosci na rynkach dtugu rzgdowego, w tym takze polskich papierdéw,
co skorelowane byto z postepujacy aprecjacjg ztotego. PLN umocnit sie do trzech gtéwnych walut,
przy czym najsilniej do funta (GBP/PLN -4.69%). W naszej ocenie umocnienie ztotego nie ma
charakteru trwatego i wynika przede wszystkim z bardzo dobrego sentymentu do segmentu emerging
markets, przyzwyczajenia sie inwestordw zagranicznych do pewnego poziomu natezenia czynnikow
politycznych w Polsce oraz dobrych danych makro za | kwartat. Podobna sytuacja ma miejsce na
tureckim rynku. W kontekscie Polski warto zwrdéci¢ uwage na ostatnie informacje w sprawie OFE.
Zgodnie z informacjami Gazety Prawnej 22 stycznia 2018 r. 25% aktywoéw OFE zostanie
przeniesionych do Funduszu Rezerwy Demograficznej, a pozostate 75% zostanie przetransferowane
do funduszy inwestycyjnych, ktérych jednostki uczestnictwa miatyby by¢ rejestrowane na
Indywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnego. Biorgc pod uwage, ze obecnie wiekszos¢ OFE
ma ponad 75% zainwestowane w akcje to proces ten generuje nawis podazowy na polskiej gietdzie.
Ponadto, nie jest jasne czy uczestnik takiego funduszu mogtby jednostki uczestnictwa takiego
funduszu od razu umarzaé czy reforma wprowadzi jakie$s ograniczenia na tym polu. Zaktadamy, ze
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autorzy wprowadzg ograniczenia w umarzaniu jednostek, gdyz w innym wypadku moze to prowadzi¢
do dos$¢ gwattowne;j spirali spadkowe;j.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

Na koniec kwietnia poziom alokacji netto w akcje wynidst ok. 27%, czyli kilka pp nizej niz w kwietniu.
W trakcie miesigca zwiekszylismy poziom obligacji w portfelu (do ok. 65%), natomiast pozycja w ETF
na surowce pozostawata niezmienna (7.5%).

W czesci akcyjnej dokonalismy pewnych zmian. Przede wszystkim, duzo emocji wniosto tgpniecie
rynku w Brazylii w wyniku skandalu korupcyjnego z prezydentem w roli gtéwnej, lecz z pozycji udato
sie wyjs¢ bez wiekszego uszczerbku dla wyniku portfela. ZamknelisSmy pozycje w Raytheon Co., Bayer
AG, BE Semiconductor Industries NV oraz Zalando SE, gdyz w przypadkach tych widzimy raczej
ograniczony potencjat do dalszych wzrostéw. Otworzyliémy z kolei pozycje w trakcie korekty na
akcjach spétki CCC, Cypress Semiconductor, Leoni AG, jak réwniez Societe Generale, tym samym
zwiekszylismy katalog spétek w portfelu. Zmniejszylismy ekspozycje na sektor surowcowy, gtéwnie
poprzez zamkniecie pozycji w Anglo American Plc, Rio Tinto Plc oraz czesci spotek wydobywajacych
ztoto i srebro. Ceny metali szlachetnych zakorczyty co prawda miesigc na minusach, lecz od Il tury
wyboréow we Francji obserwowalismy dos$¢ jednostajny trend wzrostowy, co wykorzystalismy do
zmniejszenia ekspozycji na ten sektor, poniewaz jego zmienno$¢ jest zbyt duza w stosunku do
ogoblnego poziomu alokacji w akcje w portfelu. Okazji inwestycyjnych szukamy obecnie gtéwnie w
Europie i w amerykanskim sektorze technologicznym. Przy czym szukamy spétek silnych bilansowo, z
wyraznymi przewagami konkurencyjnymi i atrakcyjnie wycenianych, jak réwniez takich, ktére moga
by¢ celem przeje¢. Generalnie, poziomy wycen nie zachecajg do istotnego zwiekszenia alokaciji,
dlatego tez skupiamy sie na selekcji spdtek, co przynosi dobre efekty. Jednakze, jest to trudno
dostrzegalne w wyniku portfela z uwagi na site ztotego. Kontrybucje spadku kurséw walut obcych do
wyniku portfela w maju oceniamy na ok. -2.5%. Nie zaktadamy dalszego umocnienia ztotego, gdyz sita
ruchu jest juz dos¢ znaczna i relacja risk/reward nie uzasadnia kontynuacji ruchu aprecjacyjnego, w
zwigzku z czym nie planujemy zabezpieczac¢ ryzyka walutowego przy obecnych poziomach.

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

Portfele benchmarkowe w maju zanotowaty ujemne stopy zwrotu (odpowiednio -2.18%,-1.70% oraz -
1.07%), co w znacznym stopniu byto wynikiem w/w sity polskiej waluty. Alokacja w akcje na koniec
kwietnia w poszczegdlnych portfelach wynosita od ok. 30% (TMS Stable Growth) przez ok. 48% (TMS
Balanced) do ok. 87% w TMS Dynamic, co oznacza dos¢ umiarkowane i ostrozne poziomy. Réwniez w
tym wypadku zrealizowalismy zyski z inwestycji w akcje Bayer AG oraz BE Semiconductor Industries
NV. Zamknelismy takze pozycje w akcjach Alumetal S.A. antycypujac nieco stabsze wyniki za | kwartat,
a dodatkowo spoétka opuszcza mWIG40 na rzecz Dino Polska. ZmniejszyliSmy ekspozycje na sektor
surowcowy, réwniez metali szlachetnych, co finalnie pozwolito obnizy¢ poziom alokacji o 7 pp w
wypadku portfela TMS Dynamic.
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PORTFEL iMm 3M 6M 12m od 8.03.2016
TMS Stable Growth® -2.05 pp -5.02 pp -6.62 pp -4.61 pp -1.10 pp
TMS Balanced -1.11 pp -3.52 pp -7.47 pp -6.24 pp -2.26 pp
TMS Dynamic -0.06 pp -1.63 pp -6.15 pp -0.23 pp +4.85 pp
TMS Global Return -2.41 pp -5.49 pp -2.38 pp +1.92 pp +5.03 pp
Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indeksow - maj
2017
2.36% | Nikkei
MSCI World
IBEX
BGSV
DAX
S&P500
STOXX Europe 600
FTSE MIB
CAC40
CRB Index
TMS Dynamic

2.52%

-3.00% -2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

TMS Global Select
Shanghai Composite Index
TMS Global Return

TMS Balanced

Russell 2000

TMS Stable Growth

WIG

3.00%

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 22 funduszy inwestycyjnych
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