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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Koniec roku na rynkach akcji przebiegt dosy¢ spokojnie, trendy wzrostowe utrzymane zostaty za
oceanem, natomiast pewne wyhamowanie nastgpito w strefie euro, gdzie wiekszo$¢ indekséw znalazta
sie pod kreska. Miato to zwigzek z rozczarowaniami w sferze odczytéw danych makro oraz ryzykiem
politycznym zwigzanym z impasem rzagdowym w Niemczech oraz rosngcym w sondazach we Wtoszech
populistycznym Ruchem Pieciu Gwiazd. Wybory we Wtoszech rozpisane sg na marzec i spodziewamy
sie presji na wioskie aktywa do tego czasu. Widaé to przede wszystkim w rentownosciach wtoskich 10-
latek, ktore jeszcze na poczatku grudnia wynosity nieco powyzej 1.5%, a na koniec roku wyniosty ok.
2%, a spread do niemieckich Bundéw poszerzyt sie do niemal 160 pb (z ok. 135 pb). Niemniej, powyzszy
wzrost dochodowosci wynikat rowniez z globalnego spadku cen obligacji, co nie do korica wspéfgra ze
wzrostami na rynkach akcji i jest nie do utrzymania. Naszym zdaniem, czes¢ rynku zaczyna sie obawiaé
mozliwego odbicia wskaznikdow inflacji i zaostrzenia retoryki ze strony bankdéw centralnych, ale
gtéwnym wydarzeniem grudnia byto uchwalenie reformy podatkowej w USA. Z uwagi na to, ze rynek
oczekiwat uchwalenia reformy podatkowej od dtuzszego czasu, trudno spodziewac sie wyraznej reakcji
inwestorow w samym momencie uchwalenia ustawy. Ponad 6% wzrost indeksu S&P500 w IV kwartale
2017, to w duzej mierze efekt oczekiwan na pozytywng realizacje planéw amerykanskiego prezydenta.
Dlatego uwazamy, ze rynki akcji w duzym stopniu zdyskontowaty srednioterminowe korzysci tej
reformy (wsparcie konsumpcji prywatnej oraz wydatkéw inwestycyjnych), lecz w przeciwieistwie do
rynku dtugu, zignorowaty dtugoterminowe koszty. A te z kolei nie bedg mate, za cene przyspieszenia
wzrostu PKB o ok. 25 pb otrzymujemy potencjalnie wzrost deficytu fiskalnego w relacji do PKB do ok.
4.4% w 2019 r., co bytoby najwyzszg wartoscig w erze powojennej z wytgczeniem okresow recesji. Tak
silna ekspansja fiskalna wymaga istotnego zwiekszenia potrzeb pozyczkowych budzetu, co bedzie
prowadzi¢ do trwatego wzrostu rentownosci na globalnym rynku dfugu oraz sciggania ptynnosci
rowniez z rynkow akcyjnych.

Za oceanem najlepiej radzity sobie spétki paliwowe, co zwigzane byto ze wzrostem cen ropy na
rynkach. Trend wzrostowy w tym sektorze odbudowuje sie od pewnego czasu, a przy cenie ropy WTI
na poziomie ok. 60 USD zdecydowana wiekszo$¢ spotek jest powyzej progu rentownosci, co zwieksza
nadzieje inwestoréow na skokowg poprawe wynikdw. Generalnie, wzrost w USA byt dos¢ szeroki za
wyjatkiem spotek uzytecznosci publicznej, ktére przy wzroscie rentownosci dtugu rzgdowego zazwyczaj
traca, gdyz sg z zachowaniem proporcji traktowane jako bardziej ryzykowny substytut obligacji. W
Europie natomiast prym wiodty spétki wydobywcze, ktérych notowania podazaty w slad za rosngcymi
cenami metali przemystowych, ktére w grudniu mocno przyspieszyty (Miedz, Nikiel, Aluminium).
Wzrosty w Europie byly mniej spektakularne, a wiekszo$¢ sektorow pokazata dos¢ ptaskie stopy
zwrotu, a podobnie jak w USA gtdwnym ciezarem byty spdtki uzytecznosci publicznej. Wspomniane
wzrosty na rynku surowcowym w oczywisty sposdb przetozyly sie na korzystny sentyment do rynkéw
wschodzacych, indeks MSCI Emerging Markets zyskatf ok. 3.4% w grudniu, a jednym z lideréw wzrostéw
byty rynki w Brazylii, Rosji i Indonezji, czyli ekspozycja na rynek surowcdw.

Warto zwrécié¢ uwage na silne zachowanie cen ztota i srebra, ktére w grudniu zwyzkowaty odpowiednio
o ok. 2.2% oraz 3.2%, mimo wzrostu rentownosci i wzrostow na rynkach akcji. Nie jest to typowa
sytuacja i moze zwiastowac wiekszg wrazliwos¢ inwestordw na ryzyko polityczne w Europie, gdyz
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uporczywie niska inflacja w gtéwnych gospodarkach raczej nie zacheca do utrzymywania ekspozycji w
metalach szlachetnych. Niemniej, nalezy zauwazyé, ze dane o naptywach do ETFéw inwestujgcych w
metale szlachetne s3g zachecajgce, gdyz mimo relatywnie stabego roku naptywy byly stabilne w
przekroju catego roku.

Odnoszac sie do bezprecedensowej decyzji Komisji Europejskiej, ktdra uruchomita wobec Polski art. 7
traktatu Unii Europejskiej, to samo uruchomienie procedury nie wigze sie bezposrednio z sankcjami, i
mozna oczekiwa¢, ze nie ma powoddéw do niepokoju w tym kontekscie. Natomiast na ptaszczyznie
gospodarki sytuacja wyglada znacznie powazniej. Od przystgpienia Polski do UE wzrost gospodarczy w
duzym stopniu wspierany byt i jest nadal, przez inwestycje wspoétfinansowane ze srodkéw unijnych.
Zakwestionowanie przez pozostate kraje cztonkowskie przestrzegania przez Polske wartosci unijnych
moze znaczgco ostabié pozycje przy negocjacjach dotyczgcych nowej perspektywy budzetowej na lata
2021-2027 oraz w innych obszarach. (np. pomoc publiczng dla wybranych sektorow gospodarki i
przedsiebiorstw oraz kwestie uzasadniania wydatkowania funduszy unijnych na nowe projekty). Przy
nieprzychylnym nastawieniu rzagdéw Niemiec czy Francji wiele projektédw i propozycji korzystnych dla
Polski moze nie doczeka¢ sie realizacji. Préba naprawy lub przynajmniej ztagodzenia, obecnego stanu
rzeczy z catg pewnoscia lezy w interesie inwestorow. Pomimo, ze biezace relacje z Unig Europejska mogga
nie mie¢ negatywnych konsekwencji dla polskiej gospodarki i polskich aktywéw w krétkim terminie, to w
dtuzszym horyzoncie mogg miec znaczenie kluczowe.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

Portfel TMS Global grudzien zakoriczyt z wynikiem -0.02%, co w znacznej mierze byto efektem mocnej
korcéwki roku na rynku ztotego. Ruchy w drugiej potowie grudnia, na rynku o znacznie nizszej
ptynnosci, sg z zasady mato miarodajne i wiarygodne, wiec z rezerwg podchodzimy do spadku kursu
EUR/PLN ponizej 4.20 w ostatnim czasie, wspieranego dodatkowo duzg aktywnosciag BGK w okresie
pomiedzy Swietami a Nowym Rokiem.

W czesci akcyjnej portfela zamknelismy krétkie pozycje w akcjach JSW oraz PZU, gdyz w naszej ocenie
krétkoterminowy potencjat spadkowy wyczerpat sie. Czesciowo zamknelismy réwniez pozycje w ETF-
ach na europejski sektor bankowy oraz motoryzacyjny, jak réwniez w akcjach CCC SA, ktdre okazyjnie
kupowalismy w przedziale 240-250 zt/akcje, a kurs w grudniu silnie zwyzkowat. Otworzylismy
natomiast pozycje w akcjach spétki Dialog Semiconductor Plc, jest to spotka dobrze nam znana i bedaca
gtéwnym poddostawcg PMIC (power management integrated circuit) dla urzgdzen Apple’a, ktére to
ogtosito, ze pracujg nad wtasng jednostkg PMIC. Spowodowato to silng przecene kursu, lecz w naszej
ocenie rynek przereagowat, a w pewnym stopniu jest to sytuacja analogiczna do LiveChat Software SA
z listopada tj. rynek gwattownie wycenit ryzyko, ktdre wisiato nad kursem ,od zawsze”. Nasze
przypuszczenia sie potwierdzity i od dotka w potowie grudnia kurs stopniowo odrabia straty.
OtworzyliSmy takze pozycje w akcjach Wielton S.A., gdyz spadek kursu ponizej 11 zt uznaliSmy za
nieuzasadniony w odniesieniu do fundamentéw i perspektyw spoétki. Gtownym sukcesem, jednakze
byty akcje Polnord SA, gdzie w samej koficéwce roku ukazata sie informacja o zwiekszeniu udziatu
Murapol SA do niemal 10%, co spowodowato wzrost kursu o ok. 41% w ciggu raptem 3 sesji i
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wymazanie prawie 4-miesiecznych spadkéw. Jednym z naszych motywodw utrzymywania akcji Polnord
S.A. w portfelu byta wiasnie mozliwos¢ wejscia inwestora strategicznego do spétki z uwagi na cenny
bank ziemi i szczegdlnie po wezwaniu na innego developera Robyg S.A. to zatozenie sie potwierdzito, a
wydaje nam sie, ze Polnord moze by¢ na celowniku innych graczy z branzy i wycena moze jeszcze
zwyzkowac.

Pozytywny wptyw na wynik portfela miata takze przyjeta przez nas w IV kw. ekspozycja na wzrost
rentownosci dtugu rzgdowego w USA i w Niemczech, co takze zabezpiecza caty portfel przez spadkiem
wartosci ETF-6w dtuznych w nim sie znajdujacych. Po kilku miesigcach stabego zachowania silnie odbity
ceny metali szlachetnych oraz spétek je wydobywajacych, co takze miato pozytywnga kontrybucje do
wyniku. Tym samym, powyzsze pozytywne efekty zostaty zneutralizowane przez wspomniane
umocnienie zfotego, przede wszystkim do USD, co byto rezultatem gtéwnie mocnego wzrostu na parze
EUR/USD.

Na koniec grudnia catkowita alokacja w akcje wyniosta ok. 72% (ok. 47% pozycje dtugie i ok. 25%
pozycje krétkie), co pozostawia nam sporo miejsca na zakupy w przypadku korekty na rynkach, a przed
nig zabezpieczajg nas z kolei pozycje krétkie. Krétkoterminowy cel, czyli ustabilizowanie zachowania
portfela oraz dziatania naprawcze w zakresie selekcji, zostat osiggniety i skupiamy sie na ekspozycji
modelowej pod przewidywane trendy w 2018 r. tj. wzrost rentownosci, odbicie cen metali
szlachetnych oraz pfaski rok na rynkach akcji. To ostatnie zatozenie oznacza, iz gtdwnym motorem
wyniku powinna by¢ selekcja spétek do portfela i na tym koncentrujemy naszg uwage.

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

Portfele benchmarkowe o wiekszym udziale akcji wypracowaty dodatnie stopy zwrotu vs. portfele
stabilne przewazone w instrumentach dtuznych z uwagi na mniejszg ekspozycje na umocnienie ztotego
wobec gtéwnych walut. Odzwierciedlajg to wyniki strategii TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable
Growth, ktore w grudniu wypracowaty stopy zwrotu na poziomie odpowiednio: +1,60%, +0,07% oraz -
0,55%. Dodatkowo TMS Dynamic pobit zarowno swéj benchmark jak i srednig stope zwrotu dla grupy
porownawczej. W odrdznieniu do listopada selekcja spotek pozytywnie zachowywata sie w ubiegtym
miesigcu. Sektorowo najwiekszy wktad miaty spdétki surowcowe jak, gdzie posiadane przez nas akcje
spotek srednio wzrosty o przeszto 10% w grudniu. Duza kontrybucje wnidst wspomniany wyzej Polnord,
gdzie w przypadku portfela TMS Dynamic byto to ok. 1 pb wktadu do wyniku. Zamknelismy pozycje w
obuwniczym CCC SA oraz pozostata potowe pozycji w LiveChat Software SA, ktéra po 20% wzroscie od
listopadowego dotka wydaje sie by¢ obecnie w granicach wartosci godziwej. Z nowych pozycji w
portfelach pojawita sie obecna juz wczesniej w portfelach spdtka Dialog Semiconductor Plc, ktéra jest
gtéwnym poddostawcg PMIC dla urzgdzen Apple‘a. Podwoilismy takze pozycje w amerykariskim GoPro
Inc., dla ktérego 2018 rok bedzie powrotem do efektywnosci, a biezgcy konsensus nie odzwierciedla w
petni przewidywanej przez nas poprawy, a dodatkowo spétka wydaje sie atrakcyjnym celem pod
potencjalne przejecie. Ponadto, do portfeli ponownie dodaliSmy akcje spdétki RWE AG, ktorej
notowania mocno znizkowaty w ostatnim czasie z uwagi na negatywny komunikat ze spoétki-corki
Innogy (obnizenie prognoz, wzrost wydatkéw inwestycyjnych), lecz w naszej ocenie rynek nieco
przereagowat w reakcji na te informacje.
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W grudniu alokacja w akcje nie ulegta znaczacej zmianie i wyniosta 88% (0 pp.), 45,5% (+0.5 pp.) i
28,3% (+0.3 pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Takie poziomy
alokacji pozostawiajg nam miejsce na zakupy w przypadku korekty na rynkach. W dalszym ciggu
utrzymujemy pozycje zabezpieczajgcg czes¢ obligacyjng portfela przed wzrostem rentownosci, co
przyniosto pozytywny wptyw na wynik portfela, po wzroscie rentownosci dtugu rzgdowego w USA w

grudniu.

W ramach ekspozycji walutowej zmniejszylismy o potowe zabezpieczenie pozycji w EUR, natomiast
ekspozycje w USD i GBP sg nadal otwarte w oczekiwaniu na deprecjacje krajowej waluty. W dalszym
ciggu utrzymujemy nasze nastawienie na korekte na rynkach akcji, z nastawieniem na rynki rozwijajgce
sie. Dlatego utrzymujemy pozycje dtugg w ETFie zarabiajagcym na spadkach na rynkach rozwijajgcych
sie (ProShares Short MSClI Emerging Markets ETF). W najblizszym czasie bedziemy utrzymywad
ekspozycje na wzrost rentownosci w Europie i USA oraz napedzany inflacja wzrost cen metali

szlachetnych.

PORTFEL im 3M 6M 12m od 8.03.2016

TMS Stable Growth? -1.20% -4.22% -2.67% -10.13% -4.79%
TMS Balanced -0.63% -3.74% -2.27% -10.70% -5.90%
TMS Dynamic 0.17% -3.80% -1.22% -9.81% 1.70%
TMS Global Return -0.82% -5.19% -3.51% -11.40% -2.46%

Polnord SA 24.84% RWE AG -11.69%

Kaz Minerals Plc 19.51% GoPro Inc. -11.36%

CCCSA 18.82% Gold Fields Ltd. -11.49%

Anglo American Plc 14.02% PZU S.A. (short) -5.13%

Alior Bank S.A. (short) 10.34% CTS Eventim AG -4.81%

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 18 funduszy inwestycyjnych
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Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - grudzien 2017
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