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PODSTAWOWE INFORMACIJE
Waluta bazowa:

Benchmarki:

TMS Global Return WIBID3M+1.5%
TMS Global Select WIBID3M+1.5%
TMS Stable Growth 70%LEGATRUU*+30%MSCI World
TMS Balanced 50%LEGATRUU + 50%MSCI World

PLN

TMS Stable Growth TMS Balanced TMS Dynamic
TMS Global Return TMS Global Select
Portfel ™ 3M oM YTD od 8.03.16
TMSStable | - 44300 50096 +1.01%  -031%  +4.09%
Growth
TMS Balanced | -1.43% -2.60% -1.02% -3.06% +7.36%
TMS Dynamic | -1.63% -3.74% -6.83% -9.91% +16.86%
TMSGlobal | 5399  +268%  -416%  -261%  +6.76%
Return
TMS Global | = 4 5600 1204%  -153%  -0.03% .
Select
’ SREDNIA -0.11% -0.73% -2.50% -3.19% +8.77% ‘
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Waga
iShares Silver Trust 16.10%
Lyxor UCITS ETF Daily Double Short Bund 14.15%
Invesco QQQ Trust Series 1 (short) 11.66%
Vanuard Total Bond Market ETF 11.98%
SPDR Gold Trust 8.15%
\ TOTAL: 62.04%
Klasa aktywow Segment Waga
Diug Dtug rzadowy i korporacyjny 41.89%
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 24.25%
) Akcje — rynki rozwiniete 43.73%
Akgje . . . .
Akcje — rynki rozwijajace sie 19.20%
TOTAL: 129.07%

TMS Dynamic 10%LEGATRUU + 90%MSCI World
Wyniki vs benchmarki:

Portfele ™ 3M YTD od 8.03.16
TMS Stable Growth -0.23% +1.26% +3.66% -4.43%
TMS Balanced +1.42% +3.67% +2.76% -3.63%
TMS Dynamic +5.11% +8.51% -0.40% +0.91%
TMS Global Return +2.13% +1.90% -562% -1.72%
TMS Global Select +1.00% +1.26% -3.04% =
Dzwignia finansowa:

TMS Global Return 1.29:1 vs 2:1

TMS Stable Growth 0.97:1 vs 1:1

TMS Balanced 0.98:1 vs 1:1

TMS Dynamic 0.99:1 vs 1.4:1
TMS Global Select 1.16:1 vs 2:1

Zespot zarzadzajacy:
Dariusz Swiniarski
Sebastian Trojanowski, CFA

*LEGATRUU- Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged

Alokacja strategiczna Q1 2019 r.:

1) Negatywne nastawienie do rynkow akgji w Europie oraz
ostrozne do rynkéw w USA, negatywne nastawienie do
rynkéw wschodzacych.

2) Selektywne inwestycje w akcje Srednich spdtek z USA i
Europy Zachodniej, zabezpieczone krétkimi pozycjami w
indeksach.

3) Diuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
dtug rzadowy oraz korporacyjny, z czesciowym
zabezpieczeniem przed wzrostem rentownosci.

4) Selektywne inwestycje w polskie spotki, diugie i krotkie
pozycje.

5) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

2018 rok na rynkach akcji zakonczyt sie w fatalnym stylu i niemal dwucyfrowymi stratami
gtéwnych indekséw w grudniu. Wydzwiek samych liczb i tak jest lepszy niz rzeczywistos¢ z uwagi na
»sesje cudéw” na mato ptynnym rynku 27 grudnia. Niemniej, wszystkie gtdwne indeksy zakonczyty rok
pod kreska, co jeszcze we wrzesniu mogto wydawad sie nieprawdopodobne. Eskalacje pozaru wywotaty
obawy o to, co ,ciggneto” indeksy w gore przez Il i lll kw., czyli wyniki spdtek amerykanskich.
Wskazywalismy w poprzednich miesigcach, ze zbyt duze zapatrzenie sie w ponad 20 proc. dynamiki
zyskdw netto w USA i ignorowanie pietrzacych sie czynnikéw ryzyka nie wrdzg niczego dobrego.
Stabngcy na swiecie wzrost gospodarczy szybko znalazty odzwierciedlenie w prognozach przychodéw i
zyskow spotek w USA, Europie czy tez na rynkach wschodzgcych i w efekcie rynki doswiadczyty dosy¢
gwattownego procesu dostosowawczego. Oczywiscie, dzisiaj kluczowym pytaniem jest czy rynki akcji
weszty w klasyczng besse czy raczej jest to kolejna (dawno nie widziana) silna korekta w
dtugoterminowym trendzie wzrostowym. Niestety, obecnie nie sposdb rozstrzygnac tej kwestii. W
naszej ocenie bilans czynnikdw ryzyka jest nadal niekorzystny dla rynkéw akcji. Sposréd tych gtéwnych
nalezy oczywiscie wymieni¢ wojne handlowg, wzrost stép procentowych i skracanie bilansu przez Fed,
niepewnosc¢ polityczng w strefie euro, silne spowolnienie w Chinach czy tez zatamanie sie wzrostu w
czesci gospodarek rozwijajacych sie (RPA, Turcja) oraz Japonii. Do tego dochodzi szereg czynnikéw
specyficznych dla danych makrosektoréw takich jak motoryzacja, przemyst elektroniczny czy tez rynek
elektroniki uzytkowej. | kw. powinien staé¢ pod znakiem ujemnych rewizji prognoz dla spétek i pilnej
obserwacji danych makroekonomicznych, co dopiero w Il kw. pozwoli rozstrzygna¢ jaka jest skala
»choroby”, ktéra ogarneta rynki akcji i ten okres wstepnie uznajemy jako pierwszy moment do
zwiekszenia zaangazowania w akcje.

Jesli spojrze¢ na wykresy amerykanskich indeksdw w grudniu to nasuwa sie jedno stowo —
kapitulacja. Tymczasowe zawieszenie broni na linii Chiny — USA nie okazato sie paliwem do wzrostéw, a
po poczatkowych nadziejach na bardziej gotebi Fed, Jerome Powell zamiast prezentu przynidst
inwestorom rézge w postaci utrzymania kolejnych dwéch podwyzek na 2019 r. To potwierdza naszg
teze, ze do zachwiania pogladami cztonkéw FOMC potrzeba gtebszego spowolnienia wzrostu i
silniejszego tgpniecia na rynkach. Pamie¢ po kryzysie z 2008 r. jest wcigz silna i jest wsrdd decydentéw
jest mocno zakorzeniona obawa przed przegrzaniem gospodarki i w naszej ocenie 2 podwyzki w 2019 r.
to poziom realistyczny (rynek zaczat wycenia¢ obnizke po grudniu). Niewiadomg pozostajg dziatania
Trumpa, gdyz spekulacje o pomysle odwotania Powella same w sobie sg grozne, a taka decyzja bytaby
katastrofg dla rynkéw o skali trudnej do przewidzenia. Nie jest to scenariusz, ktéry zaktadamy, ale
gtebsze wyhamowanie wzrostu w USA w 3 roku (najwazniejszym) prezydentury Trumpa moze go
sktania¢ do rdznych nieszablonowych pomystdw i prob obwiniania banku centralnego o pogorszenie
koniunktury.

Podsumowujgc, sytuacja w gospodarce, geopolityce oraz na rynkach jest obarczona duig
niepewnoscig, co nigdy nie sprzyja aktywom ryzykownym. Spodziewamy sie kolejnego stabego
kwartatu na rynkach akcji, jak réwniez wzrostu rentownosci na rynkach dtugu po silnym spadku w IV
kw. Skala przeceny na rynkach akcji wypchneta inwestoréw do tradycyjnych safe haven, jak niemieckie
Bundy, przez co nie sprawdzito sie nasze zatozenie odnosnie trwatego wzrostu rentownosci
amerykanskich 10-latek powyzej 3%. Niemniej, w Swietle powyzszych rozwazan odnosnie bankdéw
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centralnych naszym zdaniem rynek przereagowat i obecne poziomy rentownosci sg zbyt niskie w
stosunku do fundamentdéw. W catej tej uktadance bardzo dobrze zachowaty sie metale szlachetne, gdyz
cena ztota w grudniu zyskata 4.94%, a srebra 9.26% w dos¢ krotkim czasie.

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return i TMS Global Select

Portfele absolutnej stopy zwrotu w nerwowym otoczeniu wypracowaty dodatnie stopy zwrotu w
grudniu na dos¢ umiarkowanym poziomie, a do wyniku dodatnio kontrybuowato zachowanie
wszystkich klas aktywéw. W naturalny sposdb portfele zyskiwaty na ekspozycji na metale szlachetne,
zaréwno poprzez ETFy bezposrednio inwestujgce w kruszce, jak i akcje spdtek je wydobywajgcych.
Ponadto, dobre efekty przyniosto stopniowe ograniczanie zaangazowanie w rynek akcji po stronie
dtugiej od sierpnia i przewazenie na pozycjach krotkich. W portfelu TMS Global Return na koniec
grudnia pozycje dtugie stanowity ok. 25% portfela, natomiast pozycje krétkie ok. 38%. Analogicznie w
portfelu TMS Global Select 20% i 25%. Oba portfele rok zakoriczyty na niewielkich minusach, -2.61% dla
TMS Global Return oraz -0.03% dla TMS Global Select, co w trudnym otoczeniu rynkowym mozna
uznac¢ za niezty wynik, lecz najwazniejsze jest udane odwrdcenie negatywnego trendu wynikowego,
ktorego dotek odnotowalismy w potowie wrzesnia. Od tego czasu zatozona w portfelach alokacja
zaczeta przynosic¢ stabilne i pozytywne efekty i w Swietle naszych zatozen rynkowych oczekujemy
dalszej poprawy wynikow obu portfeli absolutnej stopy zwrotu. Nalezy zaznaczy¢, ze okres turbulencji
chcemy wykorzysta¢ wtasnie do stopniowej, a nie gwattownej, poprawy wynikéw, gdyz duza
zmiennosc¢ rynkowa nie uzasadnia wysokiej alokacji w tego typu strategii.

Grudzien z uwagi na mniejszg liczbe sesji byt miesigcem o mniejszej aktywnosci w portfelach. Z
grona pozycji dtugich zrezygnowalismy z inwestycji w Tencent Holdings Ltd, Leoni AG oraz Veritone Inc.
Do pozycji krétkich dotozylisSmy short w akcjach niemieckiego Wirecard AG, natomiast z grona polskich
spoétek dokupilismy akcji Alumetal S.A., ktéry to uznajemy za atrakcyjny cel przejecia dla spétek z
branzy automotive. W czesci surowcowe] otworzyliSmy niewielkg dtugg pozycje w ETF na ceny ropy,
gdyz naszym zdaniem rynek mocno przereagowat szereg ztych informacji wptywajacych na rynek ropy.

Podsumowujgc, spodziewamy sie stabego kwartatu na rynkach akcji, wiec nasza obecna struktura
alokacji jest dobrze przygotowana pod taki scenariusz i nie zamierzamy tu wiele zmienia¢, chyba ze
zauwazymy symptomy odwrdcenia negatywnych trendéw i sentymentu. Waznym kontrybutorem
poprawy wynikdow wecigz bedg metale szlachetne, gdzie widzimy odwrdcenie trendu spadkowego z
zesztego roku. W naszej ocenie wcigz zbyt wysoko wyceniana jest cze$é polskich blue chipéw, gdzie
utrzymujemy krotkie pozycje, ktére per saldo nie daty zarobi¢ w grudniu, lecz nalezy pamietaé, ze
polski rynek jest generalnie stabo skorelowany z gtéwnymi parkietami i pozycje te stabilizujg wynik
portfela w srednim okresie. Tym samym, utrzymujemy defensywne nastawienie w skali catego portfela
i nie angazujemy sie w rézne ,,okazje inwestycyjne” po ostatnich spadkach na rynkach akgcji.

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

Po listopadowym odreagowaniu na rynkach akcji, w grudniu rynki powrécity do rozpoczetej w
pazdzierniku korekty. Sezonowo grudzien jest zazwyczaj dobrym miesigcem dla ryzykownych aktywéw,
lecz ostatni miesigc 2018 roku byt najgorszym od dwudziestu lat dla MSCI World oraz S&P 500. W
takim otoczeniu ponad 1% przecene portfeli TMS Stable Growth, TMS Balanced oraz TMS Dynamic
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mozna oceni¢ jako symboliczng. Dzieki utrzymywaniu niskiej alokacji w czesci akcyjnej portfeli TMS
Dynamic zdotat pobi¢ swdj benchmark w grudniu o ponad 5 pp. Portfele TMS Stable Growth i TMS
Balanced pobity swoje benchmarki w catym 2018 roku o odpowiednio 3.66 p.p. i 2.27 p.p., natomiast
TMS Dynamic byt gorszy od benchmarku zaledwie o 0.4 p.p. w ubiegtym roku. Natomiast warte
podkreslenia jest zachowanie portfeli w IV kwartale 2018 roku. Pokazuje ono skutecznos$¢ wrzesniowej
przebudowy portfeli, ktéra pomogta uchroni¢ wartosé¢ portfeli na mocno spadkowym rynku. Na
niewielkim minusie (-0.3%) rok zakonczyt TMS Stable Growth, pozostate portfele, w omawianym
interwale zanotowaty wieksze straty. Oczywiscie ujemna stopa zwrotu nigdy nie jest powodem do
zadowolenia, lecz przy prawie 10.5% i 1.2% spadkach indekséw MSCI World oraz Bloomberg Barclays
Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged w 2018 r., wida¢ jak wymagajacy byt to okres dla
portfeli, ktére majg zarabiaé¢ na wzrostach na rynkach akcji. Lepsze zachowanie portfeli vs benchmarki
to zastuga przewazenia w spotkach wydobywajacych ztoto oraz srebro we wszystkich portfelach.
Dodatkowo pozytywnie kontrybuowata selekcja w polskich spétkach z segmentu MiS (poza Rainbow
Tours S.A.) oraz w jedynym w portfelu polskim blue chipie Eurocash S.A. Negatywnie na grudniowe
wyniki wptyneto zaangazowanie w europejskie banki (-1.06%, -0.54% oraz -0.34% odpowiednio dla
TMS Dynamic, TMS Balanced oraz TMS Stable Growth), ktére wraz z oznakami spowolnienia
gospodarczego w strefie euro nie oparty sie fali wyprzedazy. Jednak ogtoszenie zakoriczenia programu
QE przez EBC z koricem 2018 roku oraz caty czas silna konsumpcja na starym kontynencie pozwala nam
patrze¢ pozytywnie na ten sektor, rowniez z uwagi na planowane rozpoczecie normalizacji polityki
monetarnej przez EBC w br. Po bardzo stabym kwartale dla europejskich spétek z branzy automotive,
uznalismy, ze warto zmniejszy¢ o potowe ekspozycje w Leoni AG, ktdra to spdtka urosta na jednej sesji
0 30% po informacji o mozliwym przejeciu ze strony indyjskiego gracza Motherson Sumi.

Nie zmieniamy naszego nastawienia do rynkdw akcji i nadal bedziemy utrzymywac zbudowang
we wrzesniu strukture portfeli na poziomie klas aktywdéw. Dlatego utrzymujemy zaangazowanie w
rynek akcji na poziomie dolnych limitéw. Natomiast wieksze zmiany dotyczyly czesci obligacyjnej
portfeli. ZmniejszyliSmy czesciowo zaangazowanie w ETF na wysokodochodowy dtug korporacyjny
(SPDR Bloomberg Barclays Cap. High Yield Bond) o relatywnie dtugim terminie zapadalnosci oraz
zmieniliSmy strukture w zakresie zabezpieczenia przed ryzykiem stopy procentowej (sprzedaz czesci
pozycji w ETFie Lyxor UCITS Daily Double Short Bund oraz odnowienie pozycji w ProShares UltraShort
20+ Year Treasury). Za taky decyzjg stat spadek rentownosci 10-latek w USA w grudniu o ponad 30
punktéw bazowych oraz o 27.5 punku bazowego na rentownosci diugu o 30-letnim terminie
zapadalnosci. W portfelu pojawit sie nowy dtuzny ETF (Vanguard Short-Term Bond ETF), ktory daje
ekspozycje w 66% na krotkoterminowy amerykanski dtug rzgdowy oraz w 33% na dtug korporacyjny o
wysokim ratingu. Skokowy wzrost spreadéw na rynku diugu wysokodochodowego w USA o 157
punkéw bazowych w ostatnich dwéch miesigcach 2018 roku, spowodowat znaczng przecene na tym
rynku, co mimo zmniejszania zaangazowania w ten segment rynku, nie pozwolito w petni uchroni¢
portfeli. Natomiast dostosowanie do ograniczonej ptynnosci na rynkach przyszto i na ten segment
rynku, co uwazamy z poczgtek trendu i stopniowo bedziemy ogranicza¢ zaangazowanie portfeli w dtug
wysokodochodowy, na rzecz emitentdw o ratingu inwestycyjnym.

W grudniu alokacja w akcje nieznacznie spadta do 78.1% ( -1 p.p.), 42.5% (-0.5 pp.) i 24.2% (-0.25
pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth, gtéwnie z uwagi na

zmniejszenie o potowe zaangazowania w Leoni AG. Wzrosta natomiast alokacja w obligacje do 18.9%
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(+0.4 pp.), 55.8% (+2.3 pp.) i 72% (+2.5 pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable
Growth.

Podsumowujgc, majgc na uwadze otoczenie rynkowe oraz wyniki na tle benchmarkéw i grup
porownawczych widaé, ze zainwestowany kapitat udato sie czesciowo ochroni¢. Przebudowa portfeli i
ograniczenie ryzyka rynkowego przyniosta oczekiwane efekty w otoczeniu podwyzszonej zmiennosci i
w srodowisku powrotu awersji do ryzyka. Biezgcy kwartat na rynkach bedzie nadal stat pod znakiem
negatywnych rewizji prognoz przychodéw i wynikéw spétek w rytm wytracania momentum przez
gtéwne gospodarki na swiecie. Dopiero dane makroekonomiczne sptywajgce w biezagcym kwartale
pozwolg rzuci¢ wiecej Swiatta i oceni¢ perspektywy dla rynkéw akcji w 2019 roku. Dlatego nie
zamierzamy zwiekszac alokacji w akcje przed poczatkiem drugiego kwartatu biezgcego roku.

P?)EI;‘ENLI‘(;’:VEZZ)”V 1M 3m 6M 12M od 8.03.2016
TMS Stable Growth? -0.56 p.p. +0.41 p.p. -0.84 p.p. +4.78 p.p. +0.25 p.p.
TMS Balanced +0.26 p.p. +2.13 p.p. -1.23 p.p. +4.74 p.p. -0.72 p.p.
TMS Dynamic +1.10 p.p. +3.49 p.p. -4.36 p.p. +4.37 p.p. +6.09 p.p.
TMS Global Return +4.56 p.p. +8.69 p.p. +5.48 p.p. +10.01 p.p. +9.19 p.p.
TMS Global Select +3.42 p.p. +6.75 p.p. +5.36 p.p. +11.08 p.p. +4.10 p.p.2
Dtugie pozycje (m/m)
ProShares VIX Short-Term Futures ETF 36.09% Micron Technology Inc. -17.71%
Agnico Eagle Mines Ltd. 15.03% Industria De Diseno Textil SA -17.50%
VanEck Vectors Gold Miners ETF 10.46% Devon Energy -16.61%
iShares Silver Trust 9.01% Rainbow Tours S.A. -16.18%
Ciech S.A. 8.05% Global X Lithium & Battery Tech ETF -14.05%
Krétkie pozycje (m/m)
iShares Russell 2000 Index Fund -12.27% Grupa Lotos S.A. 7.90%
Japan 225 -10.45% PGNIG S.A. 7.13%
Invesco QQQ Trust Series 1 -8.92% LPP S.A. 0.38%
Tesla Inc. -5.04%
iShares MSCI EM Index Fund -4.92%

! 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 indekséw - grudzien 2018

TMS Global Return

BBG Barclays Global-Aggregate TR Index Value Unhedged USD

TMS Global Select

WIG

TMS Stable Growth
TMS Balanced

TMS Dynamic

MSCI Emerging Markets
Shanghai Composite Index
FTSE MIB

CAC40

STOXX Europe 600

IBEX

DAX

CRB Index

MSCI World

S&P500

NASDAQ Composite
Nikkei

Russell 2000

4,00%



