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PODSTAWOWE INFORMACIJE
Waluta bazowa: PLN
Benchmarki:

TMS Global Return
TMS Stable Growth

TMS Balanced

WIBID3M + 1.5%
70%BGSV*+30%MSCI World
50%BGSV+ 50%MSCI World

TMS Dynamic 10%BGSV+ 90%MSCI World
>00% 1 Wyniki vs benchmarki:
0.00% Portfele ™ 6M 12M BGN
-5.00%
6‘('0’ TMS Stable Growth  -1.35% +6.35% +897% +5.79%
v TMS Balanced -0.72% +5.31% +9.45% +6.79%
TMS Stable Growth TMS Balanced TMS Dynamic TMS Global Return TMS Dynamic +0.73% +7.74% +17.38% +16.15%
TMS Global Return ~ -0.70% +5.84% +16.31% +15.66%
Portfel ™M 3M 6M 12M YTD BGN Diwignia finansowa'
T'\é?osvtfﬁle -1.02% +0.91% +3.27% +1031% +0.91% +9.64% TMS Global Return 1.29:1 vs 2:1
™S - 619 539 13,979 1619 13919 TMS Stable Growth 0.96:1 vs 1:1
Balanced “0.25% +1.61% ¥523%  +13.97%  +1.61% +13.91% TMS Balanced 0.98:1 vs 1:1
5 Tn':';ic +147%  +603%  +13.66% +28.26% +6.03%  +29.82%  TMS Dynamic 1151 vs 1.4:1
TMé Global Zespot zarzadzajacy:
-0.50% +2.59% +730% +19.25% +2.59% +18.79% .
Return Pawet Jackowski
| SREDNIA | -0.08% +2.78% +7.36% +17.95% +2.78%  +18.04% | Dariusz $winiarski
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 20.19%
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF 9.32%
. 9 P 00 1) Przewazenie ETF na indeksy rynkow akcji w
iShares Ru.ssell 2009 Index Fund (short) 6.23% Europie, neutralna alokacja w indeksach z USA.
iShares Silver Trust 4.95% 2) Selektywnie akcje srednich spotek z USA i Europy
\ TOTAL: 60.27% Zachodniej.
P Dt j fik h ETF
Klasa aktywow Segment Waga 3) Biuda pozyeia i QObrze zdywersy IKGWARYE
na dtug rzadowy i korporacyjny z krajow
Dtug Dtug rzadowy 49.09% rozwinietych i rozwijajacych sie.
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 7.64% 4) Selektywnie polskie $rednie i duze spoiki.
K Akcje — rynki rozwiniete 55.20% 5) Selektywna dtuga pozycja w ETF-ach na indeks
A C‘e s, 2e 5 2 95 o a
) Akgje — rynki rozwijajace sie 16.65% rynkow akqlikrajow rozwijajacych sie.
6) Diuga pozycja w metalach szlachetnych.
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Hossa na rynkach akcji w marcu przybrata dwubiegunowy charakter. Przede wszystkim, wyhamowaty
rynki amerykanskie, gdzie gtdwne indeksy znalazty sie na symbolicznych minusach, natomiast silny
rajd zanotowaty indeksy w Europie, w szczegdlnosci na potudniu. Hiszpanski IBEX zanotowat wzrost o
9.5%, FTSE/MIB o 8.35%, a DAX o 4.04%. W pewnym stopniu jest to zwigzane z wydarzeniami
politycznymi tj. holenderskimi wyborami parlamentarnymi oraz nadchodzacymi wyborami
prezydenckimi we Francji (I tura 23 kwietnia). W pierwszym przypadku populisci z PVV zdobyli mniej
gtosow niz oczekiwano (13%), natomiast we Francji mocno zwyzkowaty notowania Emmanuela
Macrona, ktéry na koniec miesigca praktycznie zrdwnat sie z Marine Le Pen, ktérej rynki mocno sie
obawiajg. Tym samym, jej szanse na zwyciestwo w Il turze sg oceniane wyraznie ponizej 50%.
niemniej jednak poprzedni rok pokazat, ze w wyborach lub referendach niczego nie mozna bra¢ za
pewnik, zaréwno w odniesieniu do wyniku jak i w stosunku do reakcji rynkow.

W sferze makro gtdwnym wydarzeniem byta oczekiwana przez rynki podwyzka stop w USA, trzecia w
obecnym cyklu, do poziomu 0.75%-1%. Komentarz po posiedzeniu FED byt dosé¢ wywazony i uspokoit
inwestorow na catym $wiecie, ktdrzy obawiali sie zbyt jastrzebiego tonu. Rynek wycenia kolejng
podwyzke na czerwcowym posiedzeniu na ok. 53% i kolejng w grudniu. Paradoksalnie, dalsza
poprawa danych makro moze schtodzi¢ nastroje na rynkach, szczegdlnie jesli zostatoby to wsparte
obawami cztonkéw FOMC co do wzrostu ryzyka spéznienia sie z kolejnymi podwyzkami. Globalnie,
rynki wspierane byly ponadprzecietnie wysokimi odczytami indekséw PMI w przemysle. W
niemieckim przemysle indeks ten osiggngt w marcu poziom 58.3, czyli najwyzszy od kwietnia 2011 r.,
a zwyzki zanotowano we wszystkich subindeksach. Wydaje sie, ze paliwo ptyngce z optymizmu w
przemysle powoli sie wyczerpuje i obecne poziomy indeksdw PMI nie dajg zbyt duzej przestrzeni do
dalszych zwyzek. Dynamika inflacji konsumenckiej utrzymata sie na relatywnie wysokich poziomach w
gtoéwnych gospodarkach rozwinietych, podczas gdy w gospodarkach rozwijajgcych sie mocno
przyspieszyta inflacja cen producentéw, szczegdlnie w Chinach. Powinno to wspieraé wyniki spotek w
nadchodzacych okresach, a z kolei ozywienie w gospodarkach rozwijajgcych sie przektada sie na
optymizm w europejskich gospodarkach. W szczegdlnosci beneficjentem sg Niemcy, ktére maja
istotne udziaty w imporcie do gtéwnych gospodarek emerging markets.

Powyzsze przetozyto sie na zachowanie akcji spotek w Europie, gdzie liderami wzrostéw byty sektory
cykliczne, w tym indeks STOXX Europe 600 Banks, ktory w marcu wzrdst o ok. 5%, mimo silnych
spadkéw rentownosci w Europie. Wzrosty wspierane byty solidnymi wynikami, sektor bankowy
zaskoczyt lepszymi przychodami, w nieco mniejszym stopniu, wynikami netto.

W kroétkim okresie spodziewamy sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach z uwagi na zblizajgce sie
wybory we Francji. Cze$¢ inwestorow z pewnoscig ograniczy ryzyko z uwagi na bolesne doswiadczenia
roku poprzedniego. Z drugiej strony, miary rynkowej zmiennosci (indeksy VIX i SKEW) stopniowo
zwyzkujg od stycznia, mimo wzrostdw indekséw amerykanskiego rynku akcji, co wskazuje na
pozycjonowanie sie inwestoréw pod wzrost zmiennosci. Nie bez znaczenia jest rowniez utrzymujgca
sie pewna niewrazliwo$¢ cen srebra i ztota i na site USD oraz perspektywy podwyzek stép w USA,
aczkolwiek rynki metali szlachetnych w ostatnim okresie wspieraty takie wspomniane spadki
rentownosci na rynku dtugu oraz rotacja kapitatu z rynku dtugu.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W marcu alokacja netto w akcje wahata sie w przedziale 30-35%, czyli nieznacznie nizej niz w lutym,
co odzwierciedla nasze krotkoterminowe umiarkowane nastawienie wzgledem kontynuacji hossy na
rynkach akcji. W zwigzku z tym nieznacznie zwiekszyliSmy pozycje w ETF na indeks VIX, lecz nie
powiekszalismy pozycji krotkich w portfelu. Zamknelismy pozycje w spétkach wydobywczych, gdyz po
zaraportowaniu bardzo dobrych wynikdw oraz przedstawieniu optymistycznego guidance uznalismy,
iz rynek wycenia dos$¢ duzo pozytywodw i potencjat do wzrostu chwilowo sie wyczerpat, co oczywiscie
nie oznacza, iz pozycje te nie zostang niedtugo odnowione. Zamknelismy réwniez pozycje w ETF na
obligacje rzagdowe gospodarek rozwijajgcych sie oraz na obligacje korporacyjne high yield z uwagi na
silny spadek rentownosci w marcu, a to byty nasze najbardziej ryzykowne komponenty czesci dtuznej.
Na koniec marca alokacja w rynek dtugu wyniosta ok. 50%. Nieznacznie zwiekszyliSmy réwniez
ekspozycje na rynek metali szlachetnych poprzez dokupienie ETF opartego o akcje spétek
wydobywajacych srebro. Oportunistycznie otworzyliémy réwniez pozycje w akcjach Eurocash S.A.,
ktore w ostatnim czasie mocno tracity, wymazujgc duzg cze$é premii do grupy poréownawczej z jaka
handlowane byly przez 3 ostatnie lata. Uwazamy, ze perspektywy spétki ulegajg poprawie i rynek
zbyt mocno przecenit te walory. W $rodowisku procedowanej nowej ustawy o handlu spétka, w
naszej ocenie bedzie radzi¢ sobie lepiej od konkurencji.

W marcu portfel TMS Global Return stracit symboliczne 0.50%, a stato za tym kilka czynnikdéw. Przede
wszystkim, dos¢ umiarkowana ekspozycja na rynek akcji oraz przejsciowe silne spadki na rynku metali
szlachetnych. O ile same kruszce odrobity straty na koniec miesigca, o tyle spétki wydobywcze tylko
do pewnego stopnia, co miato ujemny wptyw na wynik portfela. Ponadto, ekspozycja walutowa przez
wiekszg cze$¢ miesigca pozostawata niezabezpieczona, wiec na wynik portfela wptyw miata silna
aprecjacja ztotego w drugiej potowie marca, co wygenerowato ostatecznie niewielkg strate w skali
miesigca. Tak silne umocnienie ztotego uwazamy za przejsciowe i wywotane ruchami spekulacyjnego
kapitatu, ponadto z uwagi na kalendarz polityczny w Europie, sadzimy ze wzrost niepewnosci
ogranicza potencjat dalszej aprecjacji ztotego.

W ujeciu relatywnym portfel zachowat sie nieznacznie gorzej do poréwnywalnych funduszy
absolutnej stopy zwrotu, natomiast w odniesieniu do benchmarku (WIBID3M+1.5 pp.) portfel
symbolicznie stracit w skali miesigca, dtuzszych interwatach czasowych utrzymuje wysoka nadwyzke.

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

Portfele benchmarkowe w marcu odnotowaty stopy zwrotu na poziomach odpowiednio -1.02%, -
0.25% oraz +1.47%. Rdéznica w stopach zwrotu wynika z zachowania czesci dfuznej oraz ekspozycji
walutowej z nig zwigzanej, ktéra podobnie jak w przypadku portfela TMS Global Return pozostawata
niezabezpieczona. Tym samym, negatywnie wptyneto to na wynik catego portfela, gdyz czes¢ akcyjna
wypracowata zyski, co uwidocznione jest w wyniku portfela TMS Dynamic, ktéry jako jedyny wykazat
dodatnig stope zwrotu w marcu.

W minionym miesigcu utrzymywali$my neutralne, zblizone do benchmarku zaangazowanie w akcje,
oczekujgc na wychtodzenie nastrojow na rynkach. Podobnie jak w przypadku portfela TMS Global
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Return, otworzyliSmy pozycje w akcjach Eurocash S.A. oraz dokonalismy drobnych przetasowan w

czesci selekcyjnej portfela.

W ujeciu relatywnym, portfel TMS Dynamic zachowat sie lepiej niz fundusze poréwnywalne w marcu.
W dtuzszych okresach czasowych (3M i 6M) portfele zachowywaty sie nieco gorzej niz konkurencja z
uwagi na bardzo silny rajd na polskich aktywach. Jednakze, w ujeciu do benchmarkéw (polski rynek
nie jest benchmarkiem dla naszych portfeli) portfele utrzymujg wysokie nadwyzki.

PORTFEL iMm 3M 6M od 8.03.2016
TMS Stable Growth' -1.53 pp -2.95 pp -1.73 pp +2.88 pp
TMS Balanced -0.51 pp -4.08 pp -4.19 pp +1.29 pp
TMS Dynamic +1.40 pp -3.47 pp -2.25 pp +8.80 pp
TMS Global Return -1.01 pp -0.67 pp +3.65 pp +10.69 pp

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséow - marzec 2017

IBEX 9.50%
FTSE MIB
CAC40
DAX
STOXX Europe 600
MSCI Emerging Markets
TMS Dynamic 1.4
MSCI World 0.82%
BGSV 0.12%
s&P500 | -0.04%
Russell 2000 1 -0.06%
TMS Balanced ] -0.25%
TMS Global Retuj -0.44%
Shanghai Composite Index --0.59%
WIG | -0.67%
TMS Stable | -1.02%
= -1.10%
CRB Index | -2.49%
-4.00% -2.00% 0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00%

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 25 funduszy inwestycyjnych
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