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TOP 5 pozycji - TMS Global Return Waga Sebastian Trojanowski, CFA
|nVeSCO QQQ Tru St Serles 1 (Short) 1401 % *LEGATRUU- Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged
Lyxor UCITS ETF Daily Double Short Bund 12.39%
iShares Silver Trust 12.31% . q
Alok r iczna Q4 2018 r.:
Vanuard Total Bond Market ETF 11.87% gkacja strategiczna Q2 2018
iShares iBoxx USD HY Corporate Bond Fund 11.59% 1) Negatywne nastawienie do rynkéw akgji w Europie oraz
P ’ ostrozne do rynkéw w USA, negatywne nastawienie do
‘ TOTAL: 62.17% ‘ rynkéw wschodzacych.
2) Selektywne inwestycje w akcje Srednich spotek z USA i
Klasa aktywow Segment Waga Europy Zachodniej, zabezpieczone krétkimi pozycjami w
. . o indeksach.
Dhug Dhug rzadowy i korp(?racyjny 47.10% 3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 24.36% dtug rzadowy oraz korporacyjny, z czeéciowym
Akcje — rynki rozwiniete 52 47% zabezpieczeniem przed wzrostem rentownosci.
Akcje ’ 4) Selektywne inwestycje w polskie spotki, dtugie i krotkie
Akcje — rynki rozwijajace sie 17.52% pozydje.
TOTAL: 141.45% 5) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
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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 RYNKOWEJ

Wrzesien stat pod znakiem posiedzen bankéw centralnych oraz czynnikéw politycznych.
Posiedzenie FOMC zgodnie z oczekiwaniami przyniosto kolejng podwyzke kosztéw pienigdza (8 w
catym cyklu i 3 w tym roku), a sama konferencja byta bardzo zachowawcza i rynek troche ,na site”
szukat pretekstu do rozkrecenia zmiennosci. Wiecej fajerwerkéw przyniosta konferencja Mario
Draghiego, ktéry zaskoczyt rynki stwierdzeniem, ze oczekuje ,znaczaco wyzszej inflacji bazowej” i
stopniowego wzrostu miar inflacji w $rednim okresie. Z drugiej strony, eskalacja ryzyka politycznego
we Wtoszech w zakresie wysokosci deficytu fiskalnego podniosta awersje do aktywdw europejskich. Na
odcinku ,wojny handlowe]” USA i Chiny weszty w trzecig runde wzajemnych taryf importowych.

W indeksie S&P 500 wyrdzniaty sie spotki paliwowe, przemystowe i ochrony zdrowia, natomiast
gorzej zachowywaty sie spoétki wydobywcze oraz finansowe. Indeks NASDAQ zanotowat pierwszy
miesigc ,,pod kreskg” od marca. W Europie natomiast duza zmienno$¢ cechowata notowania bankéw w
rytm informacji z Wtoch i stabosci rynkéw wschodzgcych. Impulsem do odbicia notowan byty w/w
stowa Mario Draghiego. Na szerokim rynku europejskim pozytywnie zachowywaty sie tylko spoétki
wydobywcze i paliwowe, natomiast duzg stabos¢ wykazaty walory spoétek technologicznych. W
pazdzierniku rusza sezon raportéw kwartalnych i, w naszej ocenie, moze okazac sie on kluczowy dla
sentymentu do kornica roku. Bedzie to pierwszy kwartat, gdzie bedzie mozna czesciowo i na liczbach
oceni¢ wptyw wojen handlowych na wyniki spétek. Cze$¢ spdtek sygnalizowata juz w komunikatach
gorsze perspektywy biznesowe z tego powodu, lecz ich zasieg dziatania jest zbyt maty, aby wptyna¢ na
globalny sentyment. Zwracamy jednak uwage, iz oczekiwania poprawy zyskow przez spoétki z S&P 500
w 2019 r. sg, jak co roku, zakotwiczone na poziomie 10% r/r. W naszej ocenie potwierdza to, ze rynek
generalnie ignoruje efekty wojen handlowych i spowolnienie na rynkach wschodzacych i w Europie, co
jest niebezpieczne dla dalszych wzrostéw indekséw. Problemem réwniez jest stopniowo malejgca
szerokos$¢ rynku amerykanskiego tj. odsetek spdtek biorgcych udziat we wzrostach. W styczniu w
indeksie S&P 500 ok. 85% walorow znajdowato sie powyzej 200-okresowej prostej Sredniej kroczacej,
natomiast przy ostatnim pokonaniu styczniowego maksimum analogiczny odsetek wynosit 62%.
Podobnie wyglada sytuacja w indeksie NASDAQ (70% vs obecne 43%). W ostatnich tygodniach
relatywnie stabiej zachowywat sie takze indeks Russell 2000, ktéry grupuje spétki z mniejszg ekspozycja
na handel miedzynarodowy i lepiej obrazuje sytuacje w gospodarce amerykanskiej. W naszej ocenie,
pokazuje to obawy rynku o poziom marz w amerykanskich spétkach, ktéry jest pod presjg z powodu
wysokiej dynamiki ptac (najwyzsza od 2009 r.), rosngcych cen ropy, ,waskich gardet” w czesci sektoréw
(dynamika inflacji PPI najwyzsza od IV kw. 2011 r.) i bardzo niskiej stopy bezrobocia. Czynniki te
wzbudzajg nasze obawy i nie pozwalajg z duzym optymizmem patrze¢ w przyszto$¢ na rynkach akcji.

Na rynku dtugu rentownos$é amerykanskich 10-latek na dobre rozgoscita sie powyzej 3%, co jest
zgodne z naszym caftorocznym zatozeniem i nie spodziewamy sie trwatego powrotu ponizej tego
poziomu. Ponadto, stowa Mario Draghiego powinny wywiera¢ presje na dtug panstw strefy euro, w
szczegblnosci niemieckich Bundéw, ktérych rentownosé naszym zdaniem w IV kwartale powréci w
okolice styczniowych maksiméw (0.8%). W S$wietle naszych zatozen na IV kw. (korekta na
amerykanskim rynku akcji, relatywna stabo$¢ USD wobec EUR) premiowane powinny by¢ ceny metali
szlachetnych, ktére sg mocno skompresowane i oferujg dobrg relacje potencjalnego zysku do ryzyka.



Wyniki inwestycyjne —_

Data wyceny: 28 wrzesnia 2018 r. TMS P4 Brokers

DOM MAKLERSKI

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return i TMS Global Select

Portfele absolutnej stopy zwrotu na chwiejnych rynkach zachowaty sie stabilnie. Do pozytywnej
stopy zwrotu zabrakto bardziej zdecydowanego cofniecia na rynku amerykanskim i wzrostu cen ztota,
ktore nie podazyty za odbiciem cen srebra. Na koniec miesigca zaangazowanie w rynek akcji wyniosto
ok. 70% i 50% odpowiednio dla portfeli TMS Global Return i TMS Global Select. Relacja pozycji dtugich
do krdétkich wyniosta w obu przypadkach ok. 1.2. Zwiekszone zostato natomiast zaangazowanie w
rynek obligacji do pozioméw 40% (TMS GR) oraz 52% (TMS GS) za pomocg ETFéw na dobrze
zdywersyfikowany dtug amerykanski.

W czesci akcyjnej zamknieta zostata pozycja w akcjach Intesa SanPaolo SpA. Chwilowe odbicie
pozwolito wyjs¢ z tej inwestycji, ktéra w swietle sytuacji politycznej stata sie ponadnormatywnie
ryzykowna. Zrealizowalismy takze zyski z akcji CaixaBank SA oraz, czesciowo, z inwestycji w walory
Industria de Diseno Textil. Na fali wzrostowe] stopniowo redukowaliémy tez zaangazowanie w Kaz
Minerals Plc. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, kurs stopniowo ulegat odbudowie, lecz z uwagi na
duza inwestycje w ztoza rosyjskie i obcigzenie wynikéow, wycena spotki ,przesuneta sie” w dét i
potencjat do wzrostu jest ograniczony. Dlatego tez stopniowo redukujemy zaangazowanie w ten walor.
Zamkneli$my tez pozycje w Dialog Semiconductor Plc oraz, czesciowo, w Ciech SA. Zredukowalismy
takze ekspozycje na spotki wydobywajgce srebro na rzecz spétek wydobywajgcych ztoto, gdyz te drugie
W naszej ocenie majg wyzszy potencjat wzrostu kursu. Stoi za tym stopniowy koniec cyklu dezinwestycji
w sektorze, duzo wycenionych ztych informacji (m.in. spadki wolumendw, wyzsze koszty wydobycia),
we wrzesniu rynek rozgrzata informacja o mozliwym potaczeniu Barrick Gold Corp. oraz Randgold
Resources Ltd, co moze zwiastowad etap M&A w sektorze, co zazwyczaj sprzyja windowaniu wycen. W
czesci surowcowej osiggneliSmy petne zaangazowanie w rynek metali szlachetnych, a zamknelismy
krétka pozycje w cenach ropy.

W perspektywie IV kw. zamierzamy przede wszystkim trzymac pod kontrolg ogdlng ekspozycje na
ryzyko catego portfela. W praktyce przektada sie to na unikanie zaangazowania w akcje spotek, ktére
»na liczbach” wygladajg tanio i atrakcyjnie, a w rzeczywistosci mamy trend spadkowy od niemal roku.
W tej sytuacji albo mylg sie analitycy (wysokie prognozy wynikéw przy niskim kursie akcji skutkujg
niskg wyceng wskaznikowg spétek) albo rynek. Historia oczywiscie dowodzi, ze prawdziwa jest
pierwsza czes$¢ powyzszego zdania. Motorem poprawy wynikéw powinny by¢ ceny metali szlachetnych,
krotkie pozycje w indeksach rynkéw akcji oraz niewielka ekspozycja na polskie mate i srednie spoétki.
Ostatni element moze wydawac sie nieszablonowy, lecz segment MiS na GPW zachowuje sie w
zupetnym oderwaniu od globalnej koniunktury, a fala umorzen tak silnie skompresowata wyceny, ze
tymczasowe cofniecie podazy moze uruchomi¢ gwattowng fale wzrostowag. Cos takiego
obserwowalismy chociazby przez kilka tygodni od potowy lipca na WIG20.

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

Po przecenie portfeli w sierpniu, ubiegly miesigc wykorzystalismy do przebudowy struktury
portfeli. Jego celem byto ograniczenie ryzyka rynkowego czesci akcyjnej i obnizenie zaangazowania w
czesci akcyjnej. Jednoczesnie zwiekszyliSmy zaangazowanie w rynek dtugu we wszystkich portfelach
korzystajac z silnego wzrostu rentownosci na amerykanskim rynku. Odnoszgc sie do sierpniowych
laggardow, czyli spotek z ekspozycja na metale szlachetne oraz europejski sektor finansowy,
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konsekwentnie utrzymujemy je 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 w/w stowami Mario Draghiego, co powinno w IV kwartale wspiera¢ notowania
bankéw oraz ceny kruszcéw i, co za tym idzie, spotek je wydobywajacych. W naszej ocenie rynek
przereagowat negatywne informacje stojgce za wspomnianymi przecenami, a sytuacja nasuwa
analogie z listopadem 2017 roku, ktory poprzedzat korekte na rynkach akcji z poczatku lutego br., ktéra
przyniosta skokowe umocnienie metali szlachetnych oraz obligacji. Tym samym, utrzymujemy
przewazenie w metalach szlachetnych oraz amerykanskim dtugu, ktérych udziat w portfelach
benchmarkowych bedzie utrzymywany w gérnych limitach.

We wrzesniu alokacja w akcje obnizyta sie i wyniosta 77% (-5.8 pp.), 42.7% (-1.34 pp.) i 23.2% (-
1.85 pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Z uwagi na koniecznos¢
utrzymania minimalnych limitéw inwestycyjnych w czesci akcyjnej (akcje fizyczne) w TMS Balanced
alokacja spadta relatywnie najmniej, a limit zaangazowania w fizyczne akcje spétek jest na granicy
minimalnego limitu 20%. Spadek alokacji wynikat z ograniczania ryzyka rynkowego portfeli, dlatego
zrealizowalismy zyski z inwestycji w CaixaBank SA oraz zmniejszyliSmy pozycje w Industria De Diseno
Textil SA, Dialog Semiconductor Plc oraz Ciech SA. Wieksze zmiany dotyczyly czesci obligacyjnej
portfela. ZwiekszyliSmy zaangazowanie w amerykanskie obligacje rzgdowe, nabywajac iShares Core US
Aggregate Bond ETF oraz zwiekszajac pozycje w Vanguard Total Bond Market ETF. Natomiast w TMS
Balanced oraz TMS Stable Growth dodatkowo przewazyliémy amerykanski wysokodochodowy dtug
korporacyjny o relatywnie krétkim terminie zapadalnosci (iShares 0-5 Year High Yield Corporate Bond
ETF, SPDR Bloomberg Barclays Short Term HY Bond ETF, SPDR Bloomberg Barclays Cap. High Yield).

Podsumowujgc, wyniki portfeli benchmarkowych nie sg zadowalajace, a rozpoczeta w ubiegtym
miesigcu przebudowa portfeli powinna przynie$¢ efekty w biezgcym kwartale. Nasze przekonanie, ze
zachowanie indeksdw akcyjnych nie oddaje prawidtowo perspektywy spowolnienia w gospodarce
Swiatowej, ryzyka geopolitycznego, zmniejszania ptynnosci na rynkach oraz potencjalnego wzrostu
inflacji jest nadal obowigzujgce. Nie widzimy koniecznosci zwiekszania alokacji w amerykanskie akcje
na poziomie indekséw, jak rdéwniez zamykania pozycji w mocno niedowartosSciowanych
wyselekcjonowanych polskich spétkach z sektora MiS. Po skokowej przecenie wywofanej podazg
wynikajaca z fali umorzen w polskich funduszach, uwazamy, ze obecna w portfelach grupa spétek broni
sie fundamentalnie i ich wyceny predzej czy pdiniej wrdocg do swojego poziomu. Kontynuowalismy
proces zmniejszania poziomu alokacji w akcje kosztem czesci dtuinej portfela co powinno
zaprocentowac w przypadku korekty na Swiatowych parkietach po wyjsciu na nowe rekordy jak miato
to miejsce przetomie lutego i stycznia.

PORTFEL (vs grupy M 3M 6M 12M od 8.03.2016

poréwnawcze)

TMS Stable Growth? +0.68 p.p. +0.90 p.p. +0.75 p.p. +3.46 p.p. +0.52 p.p.
TMS Balanced +0.15 p.p. -3.50 p.p. +1.68 p.p. -1.31 p.p. -3.50 p.p.
TMS Dynamic -2.00 p.p. -8.26 p.p. +0.24 p.p. -4.73 p.p. -1.49 p.p.

TMS Global Return +2.91 p.p. -1.71 p.p. -0.12 p.p. -1.62 p.p. +2.15 p.p.
TMS Global Select +3.46 p.p. -0.01 p.p. +6.54 p.p. +2.73 p.p. -2.33 p.p.?

! Grupy poréwnawcze obejmuja odpowiednio 32, 19, 45, 24 oraz 24 funduszy inwestycyjnych
20d 28.04.2017
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Dtugie pozycje (m/m)

Kaz Minerals Plc 17.94% Grupa Azoty SA -16.84%

ProShares UltraShort 20+ Year Treasury 5.97% Micron Technology Inc. -13.88%
Societe Generale 4.91% Amica SA -13.54%

ETFS Physical Platinum Fund 4.60% Eurocash SA -11.20%
Intesa SanPaolo SpA 3.45% Vipshop Holdings Ltd. -10.60%

Krétkie pozycje (m/m)

Tesla Inc. -12.23% Grupa Lotos SA 7.41%
LPP S.A. -6.30% Nikkei 225 5.49%
iShares Russell 2000 Index Fund -2.58% Polski Koncern Naftowy Orlen SA 2.81%
iShares MSCI Emerging Markets Index -0.58% Powszechna Kasa Qszczednos’ci Bank 1.66%
Fund Polski SA
Invesco QQQ Trust, Series 1 -0.46%

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - wrzesier 2018
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