Komentarz miesieczny do wynikow - lipiec 2016 r.

Miniony miesigc na rynkach akcji stat w duzym stopniu pod znakiem wymazywania drastycznego, lecz
kréotkotrwatego spadku indeksdow po brytyjskim referendum. Prym wiodty amerykanskie aktywa,
przede wszystkim duze spotki zgrupowane w indeksie S&P 500, ktéry to wyszedt na nowe maksima
wieloletniej hossy. Mocnym paliwem do wzrostéw okazaty sie odczyty makroekonomiczne zza
oceanu, ktére zaskoczyty silnie in plus, obrazowane chociazby indeksem Citi Economic Surprise dla
USA, ktéry od dnia referendum w Wielkiej Brytanii wzrdst o ponad 60 pkt-éw w niespetna miesigc. Z
tak silnym wzrostem w relatywnie krétkim okresie mieliSmy ostatnio do czynienia w drugiej
potowie2012 r., gdy po Eurogeddonie wzrosty utrzymaty sie az do pierwszego kwartatu 2013 roku.
Inwestorzy otrzymali jednoczes$nie kilka powoddédw do kupowania akcji, oprécz rosngcych oczekiwan
na rozszerzenie programoéw stymulacyjnych w Europie i Japonii, oddality sie w czasie podwyzki stép w
USA. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami, gdyz od poczatku roku zaktadalismy, ze rynek
przeszacowuje prawdopodobieistwo podwyzek stép w USA. Z drugiej strony, podkreslalismy ze
,efekt Brexitu” powinien by¢ krwawy, lecz krétkotrwaty, co w istocie miato miejsce, gdyz generalnie
indeksy dos¢ jednostajnie i szybko odrabiaty poniesione straty.

Bezposrednio punktem zwrotnym okazaty sie dane z amerykanskiego rynku pracy za czerwiec, ktére
wygenerowaty silny impuls wzrostowy, a nastepnie wsparte zostaty solidnymi wynikami spdtek z USA.
Obecnie po zaraportowaniu wynikéw przez 60% spoétek z indeksu S&P 500 poziom zaskoczen na
poziomie przychoddw nie jest zbyt wysoki (+1.11% vs oczekiwania). Warto jednak zauwazy¢, ze spotki
pozytywnie zaskakujg przychodami po raz pierwszy od Il kwartatu 2015 r. ponadto zauwazalnie
lepsze niz oczekiwali analitycy okazujg sie zyski netto (+5.06% vs oczekiwania). W tym wypadku, na
pierwszy plan wybijajg sie wyniki sektora wydobywczego (+9.60% vs oczekiwania), co nie jest
specjalnie zaskakujace, gdyz analitycy bardzo czesto zbyt pesymistycznie podchodzg do sektoréw
znajdujagcych sie w dtugotrwatej bessie. Uwage zwracajg réwniez dobre wyniki spoétek
technologicznych, gtéwnie tych najwiekszych, oraz przemystowych, gdzie jednak istnieje pewne
zaburzenie wynikéw z tytutu znacznych zaskoczen w dos¢ waskim sektorze aerospace & defence.
Spotki europejskie zgrupowane w indeksie STOXX Europe 600 do tej pory raportujg ptaskie wzgledem
oczekiwan przychody oraz nieco lepsze zyski netto (+4.31% vs oczekiwania), przy czym zdrowym
objawem jest fakt, iz na czele zaskoczen stojg sektory przemystowy oraz débr konsumenckich.

W sierpniu oczekujemy generalnego uspokojenia nastrojow i nieznacznej korekty ostatnich silnych
wzrostéw, co przetozytoby sie na ptaskie lub lekko ujemne stopy zwrotu z indekséw. Podyktowane
jest to raczej kroétkotrwatym wyczerpaniem czynnikdw wzrostowych, anizeli wzrostem awersji do
ryzyka. Pewne potwierdzenie tej tezy przyszto juz po zakornczeniu miesigca, gdy 1 sierpnia ukazat sie
znacznie wyzszy odczyt indeksu (Caixin) PMI z chinskiego przemystu (50.6 vs 48.6 oczekiwane) i byt to
pierwszy odczyt powyzej 50 pkt-6w od lutego 2015 r. Wygenerowaty to raptem parogodzinny impuls
wzrostowy, po czym rynki zaczety znizkowaé. Nie oznacza to takze korica obaw o kondycje wzrostu w
Chinach, ale w potgczeniu chociazby z ostatnim lepszym odczytem dynamiki chinskiego PKB za Il
kwartat inwestorzy mogg czué sie nieco spokojniejsi. Tym samym, po okresie silnych wzrostéw
zmniejszamy nieco alokacje w portfelach na sierpien i utrzymujemy nastawienie oportunistyczne,
szczegblnie na poziomie selekcji poszczegdlnych spdtek, gdzie nie brakuje okazji i zaskoczen
wynikowych.



W Swietle powyzszych rozwazan prezentujemy rowniez przekrojowe zestawienie wynikow inwestycji
(brutto) w poszczegdlnych portfelach inwestycyjnych:

Portfel inwestycyjny od 8 marca 2016 r.*
TMS Stable Growth 3.04% 2.09% 4.79%

TMS Balanced 4.36% 3.24% 6.14%

TMS Dynamic 8.58% 5.42% 9.83%
TMS Global Return 7.02% 5.87% 9.53%

*8 marca 2016 r. jest dniem uzyskania przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. zezwolenia KNF na
zarzgdzanie portfelami, w sktad ktdrych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych.
Dane na 29 lipca 2016 r.

W celu petnego zobrazowania wynikéw prezentujemy dane za ostatni miesigc oraz 3 miesigce w
poréwnaniu do funduszy inwestycyjnych o podobnym profilu inwestycyjnym. W obu interwatach
czasowych oraz w przypadku kazdego portfela inwestycyjnego widoczna jest wyrazna przewaga w
wynikach, co w duzym stopniu podyktowane jest ekspozycjg na akcje zagraniczne, anizeli rynek
polski, co od poczatku dziatania ustugi akcentowalismy jako jej jeden z najwiekszych atutow.

Stopy zwrotu TMS Stable Growth vs fundusze stabilnego wzrostu
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Stopy zwrotu TMS Balanced vs fundusze zréwnowazone
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Stopy zwrotu TMS Dynamic vs fundusze akcji

8,58%

| 5,42%
3,67%
1M 3

-2,31%

B TMS Dynamic m Srednia dla poréwnywalnych funduszy akcji (46 funduszy)



8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

Stopy zwrotu TMS Global Return vs fundusze absolutnej stopy zwrotu
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Miesieczne stopy zwrotu w strategiach TMS Brokers vs wybrane indeksy
rynkow akcji
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3-miesieczne stopy zwrotu w strategiach TMS Brokers vs wybrane indeksy
rynkow akgcji
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Zastrzezenia

Niniejszy materiat zostat przygotowany w celu reklamy i promocji ustugi zarzadzania portfelami w
skfad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych. Prezentowane powyzej
wyniki stanowig wyniki uzyskane na portfelu wzorcowym w dniach 8 marca 2016 — 29 lipca 2016.
Dane odnoszg sie do przesziosci. Wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich
osiggniecia w przysztosci. Ustuga zarzadzania portfelami w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych jest obarczona ryzykiem inwestycyjnym. W wyniku materializacji
tego ryzyka klient moze poniesé na rachunku strate.

Niniejszy materiat zostat sporzgdzony przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Ztotej 59, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000204776, NIP 526.27.59.131, Kapitat zaktadowy: 3,537,560 zt optacony w catosci. Dom Maklerski
TMS Brokers S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie zezwolenia z dnia
26 kwietnia 2004 r. (KPWiG-4021-54-1/2004)



