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Wyniki inwestycyjne od 8 marca 2016 r. PODSTAWOWE INFORMACJE

Waluta bazowa: PLN
20,00%
Benchmarki:
15,00% TMS Global Return WIBID3M + 1.5%
TMS Stable Growth 70%BGSV*+30%MSCI World
10,00% TMS Balanced 50%BGSV +50%MSCI World
TMS Dynamic 10%BGSV+90%MSCI World
5/00% Wyniki vs benchmarki:
Portfele ™ 3M 8.03.2016
0’00?_8: , \ 3 8.8-2016 082016 1082016 TMS Stable Growth +3.93% +531% +0.92%
TMS Balanced +3.99% +597% +4.69%
S00% TMS Dynamic 14.46% +837% +14.52%
TMS Stable Growth TMS Balanced TMS Dynamic TMS Global Return
TMS Global Return +0.05% +0.60% +8.55%
TMS Stable Growth +0.75% +2.08% +6.96% TMS Global Return 1.05:1 vs 2:1
TMS Balanced +1.14% +3.15% +9.49% TMS Stable Growth 0.92:1 vs 1:1
TMS Dynamic +2.28% +6.37% +16.83% TMS Balanced 0.89:1 vs 1:1
TMS Global Return +0.29% +1.37% +11.03% TMS Dynamic 1171 vs 1.4:1
\ SREDNIA +1.12% +3.24% +11.08% | .
Zarzadzajacy:
TOP 5 pozycji - TMS Global Return Weight Sebastian Trojanowski, CFA
Vanguard Total Bond Market ETF 19.90% Dariusz Swiniarski
iShares EU High Yield Corporate Bond UCITS ETF 9.93%
iShares iBoxx USD High Yield Corporate Bond Fund 9.20% Alokacja strategiczna Q4 2016 r.:
. . o
IShares Silver Trust 5'930@ 1) Diuga pozycja w ETF na indeksy rynkéw akgji w
SPDR Gold Trust 5.77% Europie Zachodniej i USA.
| TOTAL: 50.73% 2) Selektywnie akcje matych i srednich spotek z USA
. i Europy Zachodniej.
Klasa aktywow Segment Waga 3) Diuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF
D Dtug rzadowy 19.90% na dtug rzadowy USA i strefy euro z
ug Dtug korporacyjny 23.61% przewazeniem krétkiego konca krzywej
Surowce Metale szlachetne 11.69% EustieEd, -
. Akgje — rynki rozwiniete 41.63% 4) Selektywnie polskle sredr.ue spotki. ) )
Akcje ) ) o ) 5) Dtuga pozycja w ETF na indeks rynkéw akgji
Akcje — rynki rozwijajace sie 18.42% krajéw rozwijajacych sie.
TOTAL: 115.25% | 6) Diuga pozycja w metalach szlachetnych.
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Miniony miesigc na rynkach akcji wyrdzniat sie nieco wyzszg zmiennoscig notowan, niz wrzesien, co
spowodowane byto po czesci rozpoczeciem sezonu raportéow kwartalnych, wywotujac wieksza
aktywnos$¢ inwestorow w zakresie poszczegdlnych spoétek, z drugiej strony obserwowalismy
wzmozong ostroznos¢ inwestoréw w oczekiwaniu na wyniki wyboréw w USA. Prawdopodobnie byta
to gtdéwna przyczyna wyjatkowej stabosci amerykanskich aktywéw, w szczegdlnosci mniejszych
spotek. Pozytywnie wyréznity sie rynki potudnia Europy, wspierane dobrym zachowaniem kurséw
akcji bankow, przede wszystkim hiszpanskich (np. Banco Santander +13.43%, Caixabank +22.59%). W
naszej ocenie europejski sektor bankowy wcigz pozostawia przestrzen do wzrostéw, lecz kluczowa
jest wiasciwa selekcja poszczegdlnych spétek, gdyz cze$é bankdéw jeszcze diugo nie bedzie generowad
powtarzalnych i pozytywnych wynikéw. Caty sektor bankowy notowany jest na 0.70 C/WK, czyli przy
poziomie niewiele wyzszym niz z czaséw Eurogeddonu z 2011 r., przy czym wskaznik ROE jest ponad
trzykrotnie wyzszy niz woéwczas (3.77% vs 1.03%). Cze$¢ bankdéw (ING Groep, Banco Santander, Banca
Monte dei Paschi di Siena) prowadzi szeroko zakrojone programy ciecia kosztéw, a presja na marze
odsetkowg jest niewielka, gdyz zgodnie z zapowiedziami ECB, zakonczony zostat cykl obnizek stép
procentowych. Akcja kredytowa z kolei stopniowo przyspiesza, lecz to takze selektywnie przektada sie
na poszczegdlne banki. W zwigzku z powyzszym oraz z powodu danych makroekonomicznych, tj.
wysokiej dynamiki PKB i spadajgcej stopy bezrobocia, utrzymujemy pozytywne nastawienie przede
wszystkim do bankdéw hiszpanskich.

W USA raporty kwartalne opublikowato juz 85% spétek z indeksu S&P 500, wiec mozna zacza¢ juz
podsumowania mijajgcego sezonu wynikow. Na poziomie przychodéw wyniki okazaty sie ptaskie, a
niewielkie pozytywne zaskoczenia pokazaty spétki finansowe. Na poziomie zysku netto wszystkie
sektory zaraportowaty wyniki lepsze od oczekiwan (+5.72% vs oczekiwania w skali catego indeksu),
przy czym znaczgco in plus wyrdznit sie sektor oil&gas (+46.46%). Warto rowniez podkresli¢, ze
wszystkie banki notowane w indeksie S&P 500 pokazaty wyniki lepsze od oczekiwan. Obecny sezon
wynikow z pewnoscig skutkuje obnizkg wskaznikow C/Z czy tez EV/EBITDA, co jest duzym pozytywem
z uwagi na ich wysokie poziomy przed publikacjg wynikéw kwartalnych. Nie zmienia to faktu, iz
amerykanskie akcje pozostajg wcigz na relatywnie wysokich wycenach wskaznikowych, z uwagi na co
utrzymujemy konsekwentne ich niedowazenie w portfelach. Wyjgtek stanowi sektor producentéw
gier, poniewaz w USA notowanych jest 3 z 4 najwiekszych $wiatowych graczy w tej branzy. Swoje
wyniki za Il kwartat (Il kwartat 2017) opublikowaty juz Activision Blizzard i Electronic Arts, pobijajac
oczekiwania rynku o 23% dotyczgce EPS, a spotka Take Two Interactive zaraportowata EPS wyzszy od
konsensusu 0 129% i 120% wyzszy r/r. Swoje dane podat rdwniez francuski Ubisoft, a 9% wzrost kursu
w dniu prezentacji raportu byt reakcja na podniesienie prognozy na caty 2017 w obszarze zysku
EBITDA. Pomimo relatywnie wysokich wycen widzimy nadal potencjat do wzrostu ich kurséw, ktérych
motorem moze by¢ rosngcy dynamicznie udziat sprzedazy cyfrowej, ktéra generuje dwukrotnie nizsze
koszty sprzedazy w porédwnaniu do dystrybucji fizycznej.

Pazdziernik stat réwniez pod znakiem korekty na rynkach metali szlachetnych, lecz utrzymujemy
zaangazowanie w tej klasie aktywow w zwigzku z podwyzszong zmiennoscig zwigzang z wyborami w
USA, jak réwniez podnoszgcymi sie wskaznikami inflacji w gtéwnych gospodarkach swiatowych, co

2



Wyniki inwestycyjne
Data wyceny: 31 pazdziernika 2016 T™MS Brokers

DOM MAKLERSKI

powinno takze w $rednim terminie wspiera¢ notowania srebra i ztota. Uwazamy takze, ze korekta
spadkowa na ropie dobiega konca, w zwigzku z tym, korzystnie powinny sie takze zachowywac
notowania spotek z sektora oil&gas, wiec przewazamy réwniez ten sektor. Na swiatowych rynkach
obligacji obserwowalismy wzrosty rentownosci w ostatnich tygodniach, co zobrazowane jest
spadkiem benchmarkowego indeksu Bloomberg Global Developed Sovereign Bond Index o ok. 3.5%
w skali miesigca. Utrzymywalismy w portfelach papiery o srednim terminie zapadalnosci, ktérych
przecena byfa niewielka, a wzrosty rentownosci wykorzystalismy w pewnym stopniu na alokacje
srodkéw w segment obligacji korporacyjnych.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W pazdzierniku utrzymywali$my zaangazowanie w akcjach na poziomie zblizonym do 50% (netto, po
uwzglednieniu pozycji krétkich). Poziom alokacji pozwala na zwiekszanie zaangazowania w przypadku
niespodziewanych, gwattownych, lecz krotkotrwatych ruchéw na rynkach przy jednoczesnym
umiarkowanym wpftywie na wartos¢ portfela. W trakcie miesigca zamkneliSmy nasze pozycje w
spotkach wydobywczych (Rio Tinto i Anglo American) inkasujgc zyski na poziomie ponad 20%. Nie
zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do sektora wydobywczego, lecz przejsciowo uznalismy,
iz rynek krétkoterminowo wyczerpat potencjat wzrostowy. Utrzymalismy w wiekszosci pozycje w
spotkach technologicznych z sektora potprzewodnikédw. Duzym zaskoczeniem okazaty sie wyniki
kwartalne Netflixa, w ktédrym utrzymywalismy dtugg pozycje i sitg rzeczy bylismy beneficjentami
silnych wzrostéw po publikacji raportu. Z drugiej strony, nie zmieniamy dos¢ negatywnego
nastawienia do polskiego rynku i utrzymujemy krétkie pozycje w czesci polskich spétek, co rowniez
ma na celu zabezpieczenie wartosci portfela w przypadku potencjalnych negatywnych zaskoczen i
spadkéw.

W skali miesigca portfel TMS Global Return osiggnat stope zwrotu +0.29% (brutto, bez optat), podczas
gdy poréwnywalne fundusze absolutnej stopy zwrotu stracity srednio 0.21%. Liczac od 8 marca 2016
r. (uruchomienie ustugi) przewaga TMS Global Return nad grupg poréwnawczg wzrosta do 4.25 pp.

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

Portfele TMS Stable Growth, TMS Balanced oraz TMS Dynamic w pazdzierniku zanotowaty stopy
zwrotu odpowiednio na poziomie +0.75%, +1.14% oraz +2.28%. W kazdym wypadku wyniki te plasujg
portfele TMS Brokers w pierwszych kwartylach stop zwrotu dla poréwnywalnych funduszy
inwestycyjnych. Warto podkresli¢, ze portfel TMS Dynamic, liczagc od 8 marca 2016 r., osiggnat juz
dwucyfrowg nadwyzke stopy zwrotu nad grupa porédwnawczg (+10.49 pp), co zdecydowanie
odzwierciedla potencjat inwestycyjny rynkéw zagranicznych na tle polskiego rynku.

Wptyw na wyniki portfeli wywart przede wszystkim komponent akcyjny i trafna selekcja spétek oraz
rynkéw. Pozytywnie zapracowaty indeksy rynkéw potudnia Europy, co byto zgodne z naszymi
oczekiwaniami. W gronie spdtek z naszych portfeli wiele opublikowato dobre wyniki finansowe, m.in.
Netflix, Plastic Omnium, Activison Blizzard. Sezon wynikow jeszcze trwa, wiec na biezgco oceniamy i
analizujemy wyniki spotek z naszych portfeli, jak rowniez szukamy kolejnych okazji.
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Z polskiego rynku do portfeli dodane zostaty akcje Wirtualnej Polski oraz Mangany (dawniej

Zetkama). W pierwszym wypadku bierzemy ekspozycje na rosnacy rynek reklamy w internecie, gdyz
WPH to jedyna spdtka na GPW z taka ekspozycja.

Ponizej prezentujemy zbiorcze zestawienie nadwyzkowych stép zwrotu naszych wzgledem grup

poréwnawczych ztozonych z polskich funduszy inwestycyjnych.

PORTFEL iMm 3M od 8.03.2016
TMS Stable Growth' +0.38% +0.53% +4.91%
TMS Balanced +0.22% +0.57% +5.61%
TMS Dynamic +0.52% +1.60% +10.49%
TMS Global Return +0.49% +0.49% +6.78%

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw
w pazdzierniku 2016

FTSE MIB
Nikkei
IBEX
WIG
Composite Index
TMS Dynamic
DAX

CAC40

TMS Balanced
TMS Stable Growth
TMS Global Return
MSCI Emerging Markets
CRB Ind
STOXX Eu
%

Shanghai

0,29%
0,18%
-0,40%
-1,15%

0,75%

5,239
4,98%
4,48%
3,71%

1,25%
1,14%

-2,00% 0,00%

2,00% 4,00% 6,00%

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 45 oraz 14 funduszy inwestycyjnych
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