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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Za nami miesigc duzych turbulencji, przede wszystkim na rynkach akcji, jak réowniez otwarcie
sezonu wynikéw kwartalnych w USA i Europie. O skali spadkdédw na rynkach akcji najlepiej swiadczy
wykres na koncu niniejszego komentarza. We wrzesniu ostrzegaliSmy, ze pietrza sie czynniki ryzyka dla
globalnego wzrostu oraz trendu wzrostowego na amerykanskich indeksach. Sygnalizowalismy, ze
raporty i komunikaty ze spétek po Il kw. bedg pierwszym okresem, gdzie bedzie mozna realnie oceni¢
wptyw wojny handlowej na poszczegdlne branze i fundamenty pod dalszy wzrost. Rzeczywistosc
potwierdzita te oczekiwania, gdyz pierwotny impuls spadkowy na rynkach akcji wywofat skokowy
wzrost rentownosci amerykanskich papieréw rzgdowych, a kropke nad ,,i” postawity raporty ze spotek i
kolejne (pesymistyczne) prognozy zarzgdéw. Na czoto wysunat sie hotubiony sektor technologiczny,
gdzie powoddw do rozczarowan dostarczaty kolejno, Amazon Inc., Alphabet Inc. oraz Apple Inc. W
przypadku wielu mniejszych podmiotéw rynek alergicznie reagowat na zapowiedzi gorszych wynikéw w
IV kw. i kolejnych okresach z uwagi efekty wojny handlowej i spowolnienia w Chinach. Nalezy
podkresli¢, ze same wyniki za Ill kw. sg generalnie na poziomie lub powyzej oczekiwan rynkowych, lecz
w/w wydarzenia spowodowaty, ze rynek nabrat przekonania, iz mamy do czynienia z ,gorka
wynikowg”, ktorej pokonanie moze zajgé wiecej niz jeden kwartat. Nalezy pamietac, ze prognozy dla
wzrostu PKB w 2019 r. sg nizsze w zasadzie dla wszystkich gtéwnych gospodarek, a Chiny juz za Il kw.
pokazaty nizszg od oczekiwanej dynamike PKB. Na koniec miesigca nieco optymizmu na rynek wlaty
zapowiedzi Donalda Trumpa o rychtym porozumieniu handlowym z Chinami. Zwracamy uwage na dwa
czynniki ryzyka z tym zwigzane. Po pierwsze, wojna handlowa juz odcisneta pietno na globalnym
wzroscie i tego sie nie odwréci, a z uwagi na stopien skomplikowania globalnej wymiany handlowej
wcigz jest trudno oszacowac skale jej negatywnego wptywu na wyniki spotek w USA, Europie czy
rynkach wschodzacych. Po drugie, Donald Trump bardzo chetnie odnosit sie do wzrostéw na rynku
akcji jako miernika sukcesu swojej polityki, wiec podejrzewamy, ze ostatnie spadki go wystraszyty i stad
taki komunikat. Juz po zakonhczeniu miesigca administracja Trumpa tonowafa te zapowiedzi, a
wszystkie plany mogg pokrzyzowaé wybory czgstkowe do Kongresu. Podsumowujgc, o kierunku na
rynku akcji zadecydujg wyniki spotek i perspektywy dla wzrostu na 2019 r., a w ocieplenie na linii
Chiny-USA mamy matg wiare, gdyz protekcjonizm jest bardzo uzytecznym narzedziem w rekach
Donalda Trumpa.

Na rynku dtugu rentownos¢ amerykanskich 10-latek utrzymywata sie stabilnie powyzej 3% i
nawet duze spadki na rynku akcji nie zagrozity temu poziomowi. Ponadto, juz po zakonczeniu miesigca
zestaw danych z amerykanskiego rynku pracy okazat sie wyzszy od oczekiwan, co zapewne umocni
FOMC na Sciezce podwyzek stdép procentowych. Tym samym, nasze zatozenie odnosnie trwatego
wzrostu rentownosci diugu w USA pozostaje w mocy, lecz oczekujemy, ze potencjalna stabos¢ rynku
akcji moze ten proces tymczasowo ostabia¢. Niemniej, trend pozostanie wzrostowy. W Europie ryzyko
polityczne we Witoszech oraz spadki indekséw sprowadzity rentownosé¢ Bunddw w okolice 35 pb.
Zakonczenie QE w grudniu, ostatnie niespodziewanie jastrzebie wypowiedzi Mario Draghiego oraz
zaskakujgco wysoki odczyt inflacji z Niemiec nie pozwolity jednak na powrét do lipcowych dotkéw (<30
pb). W naszej ocenie tu réwniez bedziemy obserwowac stopniowy wzrost, lecz niemieckie papiery
majg status safe haven i globalne zawirowania majg wiekszy wptyw na ich wycene niz na amerykanskie
odpowiedniki.
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Podsumowujgc, na rynkach akcji oczekujemy stabego kwartatu, nie tylko z uwagi na to, co juz sie
wydarzyto. W USA bedzie trwata walka o zamkniecie indekséw na rocznym plusie na koniec roku, ale w
obliczu pietrzacych sie probleméw moze byé to trudne do zrealizowania. Najwiekszym ryzykiem sg
spotki technologiczne, gdzie poziom oczekiwan rynkowych byt od dtuzszego czasu na bardzo wysokim
poziomie, a spadek dynamiki poprawy wynikdbw moze te oczekiwania silnie zredukowaé. Duzym
znakiem zapytania pozostaje kondycja chifskiej gospodarki, a zwtaszcza konsumpcji. Dotychczasowe
dane czastkowe pozwalaty stawiac teze, ze dynamika chifskiej konsumpcji wyraznie stabnie w tym
roku, a potwierdzit to indeks PMI dla ustug za pazdziernik na poziomie 50.8 (wobec oczekiwanych 53
pkt). Tu naszym zdaniem jest najwiekszy czynnik ryzyka, ktéry moze spowodowaé kolejng, tym razem
dtuzsza, fale wyprzedazy na rynkach akcji. W tej uktadance dobre perspektywy majg przed sobg metale
szlachetne. Niepewnos$¢ na rynkach akcji, stabngce wzrosty, potencjalnie wyzsza inflacja to paliwo dla
wzrostéw dla cen ztota i srebra. Czynnikiem ryzyka pozostaje umocnienie dolara amerykanskiego i
wzrost tamtejszych realnych stdp, lecz rynek ztota i srebra jest tez dtugoterminowo mocno wyprzedany
i przy tych poziomach moze nie by¢ to wystarczajgcy impuls do dalszych spadkow.

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return i TMS Global Select

Portfele absolutnej stopy zwrotu na mocno rozchwianych rynkach i w otoczeniu wysokiej
zmiennosci wypracowaty dodatnie stopy zwrotu w pazdzierniku. Wynik wyglagda solidnie zaréwno w
odniesieniu do indekséw, jak i porownywalnych funduszy, gdzie praktycznie wszystkie odnotowaty
ujemne stopy zwrotu za pazdziernik. Najwazniejszy jest jednak fakt, ze portfele odzwierciedlaty nasze
oczekiwania rynkowe i zatozony scenariusz, ktéry w rzeczywistosci sie zmaterializowat. Zyski
odnotowalismy w znacznym stopniu na krétkich pozycjach i, w mniejszym, na metalach szlachetnych.
Na koniec miesigca zaangazowanie w rynek akcji wyniosto ok. 67% oraz 46% odpowiednio dla TMS
Global Return i TMS Global Select, a relacja pozycji dtugich do krétkich 0.8 oraz 1, czyli istotnie nizej niz
na koniec wrzesnia i jest wynikiem ograniczania pozycji dtugich.

W zakresie pozycji dtugich catkowicie zamkneliSmy pozycje w walorach Kaz Minerals Plc, Societe
Generale i Global X Silver Miners ETF oraz, czesciowo w Micron Technology Inc., BE Semiconductor
Industries NV, Vipshop Holdings Ltd, a takze Eurocash S.A. ZwiekszyliSmy natomiast zaangazowanie w
VanEck Vectors Gold Miners ETF (kosztem w/w Global X Silver Miners ETF) oraz otworzyliSmy pozycje
w walorach Agnico Eagle Mines Ltd., ktéra to spotka na tle sektora wyrdznita sie dobrymi wynikami
kwartalnymi. Stopniowo skracaliSmy tez ekspozycje na indeks VIX w drugiej czesci miesigca, gdyz
pierwotny skok zmiennosci jest zazwyczaj najwyzszy, co pozwolito zmniejszy¢ zaangazowanie po duzym
wzroscie wartosci ProShares VIX Short-Term Futures ETF.

Po stronie pozycji krotkich koncentrowalismy sie gtéwnie na poszczegdlnych spodtkach.
Dotozylismy krétka pozycje w akcjach PGNiG S.A. oraz KGHM Polska Miedz S.A., PKN Orlen S.A. oraz
Wirecard A.G. (TMS Global Select). W Swietle naszych oczekiwan to nie jest jeszcze odpowiedni
moment na ograniczanie krétkich pozycji, lecz przy mocniejszym cofnieciu rynku zapewne to zrobimy w
celu zmniejszenia ogdlnej ekspozycji na ryzyko portfeli.

W czesci obligacyjnej ograniczylismy zaangazowanie w ETF oparty o amerykanski dtug
korporacyjny obawiajgc sie dalszego wzrostu rentownosci i potencjalnego rozszerzenia spreadéw high
yield-obligacje rzgdowe w wyniku spadkdw na rynkach akcji. W czesci surowcowej utrzymalismy petne
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zaangazowanie w rynek metali szlachetnych z przewazeniem na srebrze. Warto zauwazy¢, ze
umocnienie USD od konca wrzesnia nie wptyneto negatywnie na notowania kruszcéw, co utwierdza
nas w przekonaniu, ze impuls spadkowy ulegt wyczerpaniu.

Podsumowujgc, w czeéci akcyjnej utrzymujemy umiarkowanie wysokie zaangazowanie z
przewazeniem pozycji krotkich. Czesc obligacyjna stanowi ok. 43% portfela, lecz 0k.19% zaalokowane
jest w ETFy zarabiajgce na wzroscie rentowno$ci amerykanskiego i niemieckiego dtugu rzgdowego.

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

Wrzesniowa przebudowa portfeli pozwolita na lepsze zachowanie zarzadzanych strategii zaréwno
na tle benchmarkdw, jak i grup pordwnawczych. Na rozchwianym rynku akcji i przy silnie rosngcych
rentownos$ciach diugu rzgdowego na S$wiecie portfele pozwolity czeSciowo ochroni¢ kapitat. Z
perspektywy ubiegtego miesigca dobrze zadziatata strategia ograniczenia ryzyka czesci akcyjnej
portfeli, gdyz benchmark MSCI World zanotowat w pazdzierniku przecene ponad 7% m/m. Drugi
element przebudowy zwigzany ze zwiekszeniem alokacji w czesci obligacyjnej portfeli nie pokazat w
petni swojej wartosci. Skokowy wzrost rentownosci na poczatku pazdziernika byt jednym z czynnikow,
ktore wywotaty korekte na rynkach akcji. Stad czesé obligacyjna portfeli benchmarkowych nie zdotata
zneutralizowaé przeceny czesci akcyjnej. Klasg aktywéw, ktéra okazata sie safe heven okazaty sie
metale szlachetne. Zaréwno platyna jak i ztoto zyskaty ponad 2% m/m w pazdzierniku. Konsekwentnie
utrzymywana w portfelach ekspozycja na spoétki wydobywajgce metale szlachetne zadziatata jak
zderzak chronigcy czesciowo kapitat. Stopy zwrotu metali szlachetnych dobrze oddaje zachowanie ETF
VanEck Vector Gold Miners ETF, ktory zyskat w ubiegtym miesigcu 2.21% m/m. We wrzesniu ten sektor
obok europejskich bankéw nalezat do laggardéw, natomiast w pazdzierniku pokazat swojg wartosc.
Bedziemy utrzymywaé ekspozycje na ten sektor w portfelu, gdyz nasza ocena fundamentalna nie ulegta
zmianie, a wyceny sg bardzo atrakcyjne. Nasze zdanie odnosnie stopniowego wzrostu inflacji w strefie
euro zostato wzmocnione wstepnymi odczytami zaréwno HICP jak i PPI ze strefy euro za pazdziernik, co
powinno w IV kwartale wspieraé¢ notowania bankdéw oraz ceny kruszcow, i co za tym idzie, spotek je
wydobywajgcych. Tym samym, utrzymujemy przewazenie spotkach wydobywajgcych metale
szlachetne oraz amerykanskim dtugu, ktérych wudziat w portfelach benchmarkowych bedzie
utrzymywany w gérnych limitach.

W pazdzierniku utrzymywali$my alokacje w akcje na zblizonym do wrzesniowego poziomie, t;j.
79.2% (+2.2 pp.), 42.7% (-0.08 pp.) i 24.1% (bz.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS
Stable Growth. Alokacja w obligacje wyniosta 19.4% (+0.08 pp.), 56.6% (-0.35pp.) i 74.4% (-0.03 pp.)
odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. W pazdzierniku zrealizowalismy
zyski z inwestycji w Dialog Semiconductor Plc po tym jak Apple Inc. ogtosit, ze przejmie wydzielong
cze$¢ produkcyjng spoétki, na co kurs zareagowat 20% wzrostem na sesji 11 pazdziernika.
Zmniejszyliémy pozycje w Micron Technology Inc. z uwagi na eskalacje probleméw w globalnym handlu
na fali protekcjonistycznej polityki amerykanskiej administracji, ktéra najmocniej przektada sie na
spotki technologiczne. Nasze pozytywne nastawienie do metali szlachetnych stato za decyzjg o
otworciu pozycji w walorach Agnico Eagle Mines Ltd. Wieksze zmiany dotyczyly czesci obligacyjnej
portfela. Kolejny miesigc stat pod znakiem zwiekszania zaangazowania w amerykaniskie obligacje
rzgdowe. ZwiekszyliSmy pozycje w Vanguard Total Bond Market ETF oraz iShares Core US Aggregate
Bond ETF oraz dowazylismy amerykanski wysokodochodowy dtug korporacyjny o relatywnie krétkim
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terminie zapadalnosci (iShares 0-5 Year High Yield Corporate Bond ETF, SPDR Bloomberg Barclays Short
Term HY Bond ETF). Zrealizowalismy zyski zamykajgc potowe pozycji w ProShares UltraShort 20+ Year
Treasury na poczatku pazdziernika po skokowym wzroscie rentownosci w USA.

Podsumowujac, wyniki portfeli benchmarkowych pomimo braku dodatnich stép zwrotu, sg
relatywnie dobre. Na petne efekty wrzesniowej przebudowy portfeli nalezy jeszcze poczekaé. Portfele
zachowaly sie duzo lepiej od wiekszosci Swiatowych indeksow akcji, a strategia TMS Stable Growth byta
lepsza rowniez od obligacyjnego indeksu Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Value
Index. Nasze przekonanie, ze zachowanie indekséw akcyjnych do sierpnia br. nie oddawato prawidtowo
perspektywy spowolnienia w gospodarce Swiatowej, ryzyka geopolitycznego, zmniejszania ptynnosci
na rynkach oraz potencjalnego wzrostu inflacji zmaterializowato sie w pazdzierniku. Sezon wynikowy za
Il kw. w USA utwierdzit nas w przekonaniu o braku koniecznosci zwiekszania alokacji w amerykanskie
akcje na poziomie indekséw. Utrzymujemy pozycie w mocno niedowartosciowanych
wyselekcjonowanych polskich spétkach z sektora MiS, gdyz podaz wynikajaca z fali umorzen w polskich
funduszach zmniejsza sie i bedzie coraz stabiej wptywata na wyceny. Obecna w portfelach grupa spétek
broni sie fundamentalnie i ich wyceny predzej czy pdzniej powinny korygowac nieuzasadniong

przecene.
PORTFEL (vs grupy 1M 3m 6M 12M od 8.03.2016
poréwnawcze)

TMS Stable Growth? +1.92 p.p. +1.41 p.p. +4.35 p.p. +2.33 p.p. +1.82 p.p.

TMS Balanced +2.76 p.p. +1.14 p.p. +3.02 p.p. +2.06 p.p. -0.14 p.p.

TMS Dynamic +3.95 p.p. -0.18 p.p. +1.01 p.p. +1.91 p.p. +6.15 p.p.

TMS Global Return +4.69 p.p. +3.76 p.p. +3.16 p.p. +2.79 p.p. +5.26 p.p.

TMS Global Select +4.17 p.p. +5.02 p.p. +5.82 p.p. +5.20 p.p. -4.89 p.p.2

Dtugie pozycje (m/m)

ProShares VIX Short-Term Futures ETF 41.07% Veritone Inc. -33.84%
Eurocash S.A. 13.05% Vipshop Holdings Ltd -22.12%

ProShares UltraShort 20+ Year Treasury 6.16% Rainbow Tours S.A. -20.00%
BE Semiconductor Industries NV 4.18% Grupa Azoty S.A. -18.04%
VanEck Vector Gold Miners ETF 2.21% Micron Technology Inc. -16.60%

Krétkie pozycje (m/m)

iShares Russell 2000 Index Fund -10.99% Tesla Inc. 27.40%
Japan 225 (CFD na Nikkei 225) -9.12%
iShares MSCI Emerging Markets Index -8.76%
Fund
Polski Koncern Naftowy Orlen SA -8.67%
Invesco QQQ Trust, Series 1 -8.60%

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 31, 17, 40, 20 oraz 20 funduszy inwestycyjnych
20d 28.04.2017
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Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indeksow - pazdziernik 2018
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