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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych (w PLN)

40%

35%

30%

25%

20%

15%

TMS PFgBrokers

DOM MAKLERSKI

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

W Miesieczne stopy

zwrotu portfeli TMS Brokers

1

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

0% Portfele ™ 3M 12M od 8.03.16
(—)@%“" TMS Stable Growth ~ +3.10% +5.60% -9.96% -7.67%
v
10% TMS Balanced +2.75% +4.62% -1021% -6.74%

TMS Stable Growth TMS Balanced TMS Dynamic TMS Dynamic +1.46% +3.36% -12.38% +0.88%
TMS Global Return TMS Global Select
TMS Global Return ~ -0.50% +2.34% -7.87% +4.71%
Portfel 1M 3M 12M YTD od 8.03.16 TMS Global Select -0.44% +2.55% -5.68% -
™ | swiania fi :
ooteble | 221%  234%  377%  087% 532% Dzwignia finansowa:
TMS Global Return 1.43:1 vs 2:1

TMS Balanced 2.38% 1.04% -2.62% 0.27% 11.05% I Sl e S T 0.93:1 vs 1:1
TMS Dynamic 2.15% -1.93% -1.99% -1.12% 28.27% TMS Balanced 0.90:1 vs 1:1

TMS Global TMS Dynamic 1.02:1 vs 1.4:1

O | -025%  307%  -483%  1.40% 11.16% )/
Return TMS Global Select 1.33:1 vs 2:1

TM:ei'gba' 019%  328%  -264%  132% ; Zespét zarzadzajacy:
| SREDNIA | +1.26% +1.56% -3.17%  +0.55%  +13.95%  Pawet Jackowski

- Dariusz Swiniarski
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Waga Sebastian Trojanowski, CFA
Vanguard Total Bond Market ETF 10.17%
*LEGATRUU- Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged
iShares iBoxx USD High Yield Corporate Bond Fund 9.81%
H o)
Lyxor UCITS. ETF Da|I}/ Double Short Bund 8.00% Alokacja strategiczna Q2 2018 r.:
iShares Silver Trust 6.71% 1 | g o ok
) Neutralne nastawienie do rynkéw akcji w Europie oraz w
SPDR Gold Trust 6.64% USA, negatywne nastawienie do rynkéw wschodzacych.
TOTAL: 41.33% 2) Selektywne inwestycje w akcje $rednich spotek z USA i
Europy Zachodniej, zabezpieczone krétkimi pozycjami w
Klasa aktywow Segment Waga indeksach.
: : o 3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
Dhug Dhug rzadowy i korp?racyjny 32.95% dtug rzadowy oraz korporacyjny, z czesciowym
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 20.92% zabezpieczeniem przed wzrostem rentownosci.
Akgje — rynki rozwiniete 48.97% 4) Selektywnie polskie Srednie i mate spotki, krotkie
Akcje pozycje w duzych spdtkach.
Akcje — rynki rozwijajace sie 26.10% 5) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
TOTAL: 128.90% 6) Ekspozycja na spadek cen ropy
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m Srednia miesieczna stopa zwrotu dla poréwnywalnych krajowych funduszy inwestycyjnych
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Po mocno zmiennym i generalnie stabym | kwartale na rynkach akcji, kwiecien przynidst
odreagowanie, lecz miato one w znacznym stopniu charakter konsolidacji i korekty, anizeli powrotu do
kontynuacji i trendu wzrostowego. Momentum makroekonomiczne globalnie pozostaje pozytywne, lecz
pojawity sie wyrazne sygnaty pogorszenia w strefie euro, widoczne chociazby przez pryzmat indekséw
wyprzedzajgcych PMI. Wynika ono w duzym stopniu z ograniczen w mocach produkcyjnych, co z kolei
jest poktosiem kilku lat marazmu w inwestycjach, a takze mocnego euro (wptyw na silny spadek
zamowien w eksporcie). Sentyment na rynku akcji pozostaje zmienny i utrzymuje sie podwyzszona
niepewnos¢ zwigzana z geopolitykg, co nie pomaga w stabilnych wzrostach oraz wspiera ostroznos¢
inwestorow co do ekspozycji na ryzyko, gdyz kazde odbicie moze zostaé w dowolnym momencie
»Zgaszone” np.tweetem Donalda Trumpa. Dodatkowym czynnikiem hamujgcym wzrosty sg rentownosci
amerykanskich 10-latek, ktérych przejsciowe wyjscie powyzej poziomu 3% wywotato spadki na rynkach
akcji. Wydaje sie, ze w najblizszym czasie rynki nadal mogg mie¢ problem ze znalezieniem czytelnych
katalizatoréw dla wzrostu, a z powodu wyzej wymienionych argumentéw, nie oczekujemy powrotu do
styczniowych szczytéw w Il kwartale.

Zaréwno w Europie, jak i w USA staboscig razity spotki technologiczne, gdzie rynek dyskontuje
obawy o wzrost rynku smartfondw, tracity takze notowania wielu spdtek z faricucha dostaw. Ponadto,
aktualne pozostajg obawy zwigzane z udostepnianiem danych przez Facebook, gdyz rynek obawia sie
wyzszych naktaddw na bezpieczenstwo sieci i ochrone danych w spétkach. Biorgc pod uwage poziom
wycen, z ktérego rynek zaczat korekte (historyczny szczyt NASDAQ w potowie marca) i skale
pozytywnego sentymentu inwestoréw do sektora to korekta moze jeszcze rozwingé skrzydta. Niemniej
jednak w branzy technologicznej wiele spétek daje dobrg ekspozycje na trendy sekularne, wiec
stopniowo bedziemy szukaé okazji inwestycyjnych w tym sektorze, biorgc pod uwage wrazliwos$é
globalnego sentymentu.

W sferze makroekonomicznej najbardziej niepokoi pogorszenie wskaznikdw wyprzedzajgcych w
strefie euro, gdzie spotki raportujg problemy z duzym wykorzystaniem mocy produkcyjnych oraz
wyrazny spadek nowych zaméwien, zwtaszcza eksportowych. Warto jednak zauwazyé, ze np. wskazniki
PMI cofnety sie w wielu przypadkach z historycznie bardzo wysokich poziomdw. Ze strony EBC nie doszto
do zadnych niespodzianek, a Mario Draghi takze dostrzegt powyzsze pogorszenie i starat sie uspokoic
rynki, zapewniajgc, ze wzrost gospodarczy pozostanie umiarkowanie wysoki i stabilny. Tym samym, EBC
przy niskiej inflacji nie ma zadnych argumentéw do zaostrzenia retoryki, podczas gdy Fed takie
argumenty ma. W zwigzku z tym, spodziewamy sie kontynuacji umocnienia USD w najblizszym czasie do
gtéwnych walut.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W kwietniu portfel TMS Global Return wypracowat stope zwrotu na poziomie -0.25%, lecz
zwazywszy na mocne ubiegte miesigce br. od poczatku roku stopa zwrotu jest umiarkowanie dobra i
wynosi +1.40%. Najmocniejszy negatywny wptyw na wynik portfela miaty wzrosty na szerokich
indeksach, ktére w strategii TMS Global Return stuzg do zabezpieczenia dtugich pozycji w akcjach.
Wiekszy wptyw procesu selekcji odpowiada za rdznice w stopach zwrotu strategii TMS Global Select vs.
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TMS Global Return (wynik portfela -0.19% vs. -0.25%). Portfel TMS Global Select jest zabezpieczany w
wiekszym stopniu krétkimi pozycjami w akcjach poszczegdélnych spotek, ktore relatywnie lepiej wypetnity
zadanie obnizenia ryzyka portfela. Oczekujemy powrotu sprzyjajgcego srodowiska inwestycyjnego dla
portfeli absolutnej strony zwrotu w kolejnych miesigcach, a ubiegty miesigc, w naszej ocenie, ma
charakter korekcyjny. Grupa poréwnawcza wypracowata symboliczny zysk na poziomie 0.2%.

Na koniec kwietnia zaangazowanie brutto w rynek akcji byto na poziomie 74%. Niewielki spadek w
stosunku do marca wynika z ograniczenia czesci ,,dtugiej” (37,5% vs. 42,5% w marcu) oraz jednoczesnie
zwiekszenia czesci ,krétkiej” (37% vs. 33% w marcu). Cze$¢ dtugich pozycji w spétkach zostato
zamknietych z uwagi na pogarszajace sie perspektywy poprawy wynikéw. Ponadto zmniejszyliSmy
ekspozycje na rynek dtugu. Alokacja na rynku obligacji w kwietniu spadta o 20 pp. do 33%, z uwagi na
zamkniecie pozycji w brytyjskim dfugu rzgdowym. W scenariuszu rysujgcych sie kolejnych podwyzek stép
procentowych przez BoE oraz ponad 2% zysku wypracowanego na tej pozycji uznaliSmy, ze dalszy
potencjat wzrostu ulegt wyczerpaniu. W obliczu potencjalnego przyspieszenia procesu normalizacji
polityki monetarnej przez Fed, skrdcilismy ekspozycje na amerykanski dtug rzagdowy (spadek z 15% do
10%). Gwattowny ruch na amerykanskich rentownosciach i znamienne pokonanie putapu 3% przez
amerykanskie 10-latki, sktonito nas do zamkniecia pozycji zabezpieczajgcej ryzyko stopy procentowej
obligacyjnej czesci portfela.

W portfelu akcyjnym zamknelismy pozycje w spétkach Tauron Polska Energia SA i PGE SA, gdyz
naszym zdaniem wyczerpat sie potencjat krétkoterminowego odbicia. Ponadto, zamknelismy z zyskiem
dtugo utrzymywang , krotka” pozycje w ETF-ie na rynek turecki oraz w akcjach Asos Plc. W gronie pozycji
dtugich czesciowo zredukowalismy pozycje w spdtkach Bayer AG, Just Eat Plc oraz Dialog Semiconductor
Plc. Catkowicie zamkneliSmy pozycje w akcjach United Internet AG oraz ETF z ekspozycjg na europejskie
banki i spdtki motoryzacyjne. Do portfela dodalismy natomiast akcje Leoni AG. Jest to spétka z branzy
motoryzacyjnej, dobrze nam znana, ktérej kurs od pewnego czasu byt pod presjg z uwagi na wyzsze
wydatki inwestycyjne zwigzane z nowymi mocami produkcyjnymi do produkcji podzespotéw dla
pojazdéw elektrycznych. Ponadto, otworzylismy takze ,dtuga” pozycje w akcjach iRobot Corp. oraz
»krotkie” pozycje w indeksie Russell 2000, jak réwniez akcjach Tesla Inc. W tym ostatnim przypadku,
spotka jest pod naszg lupg od dtugiego czasu i byta przedmiotem , krétkiej” pozycji w portfelu TMS Global
Select od wielu miesiecy. Ostatnie zamieszanie wokét spotki utwierdza nas w przekonaniu, ze model
biznesowy Tesli jest zbyt ryzykowny, a spétka walczy z czasem przez co cierpi jakosc finalnych produktéw,
co obecng wycene spoétki czyni nieuzasadniong w Swietle fundamentow.

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

Rozpoczeta w lutym korekta na rynkach akcji, przyniosta odreagowanie w ubiegtym miesigcu.
Paliwo do wzrostéw na rynki akcji dostarczat sezon wynikéw za | kwartat 2018. Na tle globalnych
indeksow akcji relatywng site pokazaty parkiety europejskie, gdyz MSCI World wzrést o niespetna 1%,
przy 3.9% wzroscie paneuropejskiego indeksu STOXX Europe 600. Najwiekszy wktad miat parkiet wtoski
z ponad 7% m/m wzrostem w kwietniu. Dobre zachowanie rynkéw potudnia Europy potwierdza rowniez
prawie 4% m/m wzrost hiszpanskiego IBEX35 w kwietniu. Szeroko$¢ wzrostéw byta znaczna, gdyz
wysokie kilkuprocentowe miesieczne stopy zwrotu notowaty w kwietniu réwniez parkiety francuski i
niemiecki. Powrdt inwestoréw na rynek akcji, wywotat przecene na rynku dtugu i wzrost rentownosci
obligacji rzadowych. Spozycjonowalismy portfel pod takie zachowanie rynku skracajgc ekspozycje na
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brytyjski dtug rzagdowy. Silny ruch na rentownosci amerykanskiej 10 latki do poziomu 3.02% (po raz
pierwszy od grudnia 2013 roku), w koncéwce kwietnia wykorzystalismy do czesciowego zamkniecia
pozycji w ETF-ie zarabiajgcym na wzroscie rentownosci (ProShares UltraShort 20+ Year Treasury). Natomiast
trwajacy nieprzerwanie pazdziernika 2011 wzrost na krotkim koncu amerykanskiej krzywej
dochodowosci podtrzymat trwajgcy od potowy 2014 r. trend wyptaszczania amerykanskiej krzywej
dochodowosci, w efekcie spread pomiedzy 10 i 2 latkami pogtebit spadek w kwietniu w stosunku do
konca marca.

W ubiegtym miesigcu portfele benchmarkowe wypracowaty ponad 2% stopy zwrotu, pobijajgc
swoje benchmarki od 3.10 pp. do 1.46 pp. odpowiednio dla TMS Stable Growth i TMS Dynamic. Portfele
benchmarkowe zachowaty sie rdwniez wyraznie lepiej od swoich grup poréwnawczych o 1.58 pp., 1.38
pp., 0.43 pp. odpowiednio TMS Stable Growth, TMS Balanced i TMS Dynamic. Nalezy podkresli¢, ze
kwiecien sprzyjat portfelom o wiekszym udziale akcji, natomiast portfele benchmarkowe TMS pokazaty
wiekszg wartos¢ dodang vs. grupa poréwnawcza m.in. z uwagi na selekcje spoétek oraz dtugg pozycje na
ETF’'ie zarabiajagcym na spadkach indekséw rynkéw rozwijajacych sie (ProShares Short MSCI Emerging
Markets ETF), ktéry w kwietniu zyskat prawie 3%.

W kwietniu alokacja w akcje wyniosta odpowiednio 86.4% (-0.9 pp.), 45.2% (-0.5%) i 27.9% (+0.8
pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Pomimo niewielkich zmian w
ogbélnym poziomie zaangazowania, wskaznik obrotowosci portfela byt wyzszy niz w poprzednich
miesigcach z uwagi na podwyziszong zmiennos¢. W poprzednim komentarzu komunikowalismy
koniecznos¢ zwiekszenia zabezpieczania portfeli przed korektg na rynkach akcji, co byto podstawg do
zwiekszenia pozycji dtugiej w ETF-ie zarabiajgcym na spadkach na rynkach rozwijajacych sie (ProShares
Short MSCI Emerging Markets ETF).

Pogarszajgce sie perspektywy poprawy wynikdw zdecydowaty o dezinwestycji w spoétki: Elemental
Holding i Bayer AG. Dodatkowo podwyzszona zmiennos¢ sktonita nas do realizacji zyskéw w pozycjach
»mocno w pienigdzu” stad czesciowe zamkniecie pozycji w hiszpanskim IBEX’ie oraz polskich spétkach
(PGE SA i Tauron Polska Energia SA). Po stronie kupna, otworzyliSmy pozycje w przecenionych akcjach
niemieckiej spotki z branzy motoryzacyjnej Leoni AG, a takie przecene spoétek technologicznych na
Swiecie wykorzystaliSmy do nabycia spdtek Facebook Inc. oraz iRobot Corp.

W czesci obligacyjnej utrzymujemy zaangazowanie na poziomie minimalnych limitow, czyli 10%,
40% i 60% odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth, gdyz podtrzymujemy
umiarkowanie negatywne nastawienie do rynku dfugu rzagdowego. Wzrost rentownosci amerykanskich
obligacji wykorzystalismy do przepotowienia pozycji w ETF’ie zabezpieczajgcym cze$é obligacyjng portfeli
przez ryzykiem stopy procentowej zamykajgc czesciowo pozycje w ProShares UltraShort 20+ Year
Treasury ETF. OtworzyliSsmy natomiast pozycje w amerykanskim dtugu korporacyjnym
wysokodochodowym, gdyz uwazamy, ze ta klasa aktywdéw jest w najmniejszym stopniu negatywnie
skorelowana ze wzrostem rentownosci, zapewniajgc ponad 5% rocznego yieldu. Nadal utrzymujemy
umiarkowanie negatywne nastawienie do rynku obligacji tj. oczekujemy wzrostu rentownosci, co
implikuje utrzymywanie pozycji w ETF-y dodatnio skorelowane ze wzrostem rentownosci niemieckich
10-latek amerykanskich rzagdéwek o dwukrotnie dtuzszym tenorze. Potencjalne ruchy umacniajgce USD
i wynikajgce z tego korekty na rynku metali szlachetnych bedziemy wykorzystywaé do zwiekszania
ekspozycji na tg klase aktywéw, w otoczeniu przyspieszajacej inflacji.
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PORTFEL (vs grupy 1M 3m 6M 12M od 8.03.2016
poréwnawcze)
TMS Stable Growth? +1.58 pp +4.54 pp -4.52 pp -3.48 pp -2.68 pp
TMS Balanced +1.38 pp +5.01 pp -3.53 pp +1.03 pp -3.47 pp
TMS Dynamic +0.43 pp +5.70 pp -1.95 pp +1.10 pp +6.05 pp
TMS Global Return -0.45 pp +6.29 pp -2.23 pp +1.73 pp +1.18 pp
Dtugie pozycje (m/m)
Baidu.com Inc. 12.42% Elemental Holding SA -41.76%
Just Eat Plc 10.80% Skyworks Solutions Inc. -13.46%
SAP SE 8.77% ProShares VIX Short-Term Futures ETF -12.31%
Bayer AG 8.16% Taiwan Semiconductor -12.17%
Facebook Inc. 7.71% Micron Technology Inc. -11.81%
Krétkie pozycje (m/m)
Alior Bank SA -3.40% Tesla Inc. 10.43%
iShares MSCI Emerging Markets Index 2.82% Polskie Gérnicho Naftowe i 9.38%
Fund Gazownictwo SA
PowerShares QQQ Trust Series 1 0.51% KGHM Polska Miedz SA 7.86%
iShares Russell 2000 Index Fund 0.98% Polski Koncern Naftowy Orlen SA 6.63%
Jastrzebska Spotka Weglowa SA 2.15% LPP SA 5.40%

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 18 funduszy inwestycyjnych
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Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - kwiecien 2018

6,84% | CAC40
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9% CRB Index
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BBG Barclays Global-Aggregate TR Index Value Unhedged USD
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