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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych (w PLN) PODSTAWOWE INFORMACIJE
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| TOTAL: 57.87% | 1) Przewazanie rynkéw akgji w Europie, sektora
bankowego, potudnia Europy.
Klasa aktywow Segment Waga 2) Selektywne inwestycje w akcje srednich spotek z USA i
. . Europy Zachodniej, zabezpieczone krétkimi pozycjami w
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Surowce Metale szlachetne, oil & gas 17.32% 3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
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TOTAL: 143.15% 5) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

W marcu potwierdzity sie nasze zatozenia i rynki akcji wcigz znajdowaty sie w dos¢ chaotycznym
otoczeniu i osuwaty sie przy stabngcym sentymencie. W zwigzku z tym, wiekszo$¢é gtdwnych indeksow
zanotowata ujemng stope zwrotu w skali catego kwartatu. Na plusie pozostat amerykanski NASDAQ,
europejski FTSE MIB oraz MSCI Emerging Markets. Na tle rynkéw wschodzacych duzym przegranym
jest polski rynek, gdzie indeks WIG stracit 8.42% w | kwartale. W samym marcu indeksy dosyé miarowo
stracity po ok. 2-3%, a ujemnie wyrdznit sie, oprécz WIGu, indeks NASDAQ Composite, ktéry stracit
niemal 4% po zanotowaniu historycznego szczytu na poczatku miesigca.

Sentymentowi przede wszystkim mocno szkodzita eskalacja protekcjonizmu na linii USA-Chiny. Z
rynkowego punktu widzenia patrzymy na tg sytuacje dwutorowo. Po pierwsze, cta i taryfy importowe
juz natozone majg negatywne skutki makroekonomiczne (wzrost cen importowych w USA, ktdry
konsumuje pozytywne efekty reformy podatkowej), ktore beda , przechodzi¢” przez taiicuchy dostaw i
finalnie ich implikacje zobaczymy w gorszych wynikach spétek. Po drugie, trudno przewidzie¢ jak
daleko politycy zabrng w ,wojnie handlowej”, co wprowadza na rynki niepewnosé¢,a na niepewnosci
aktywa ryzykowne zawsze tracg, gdyz niepewnosci co do zasady nie da sie skwantyfikowaé,
przyktadowo, czes¢ spoétek moze ograniczy¢ plany i wydatki inwestycyjne.. Wymienione powyzej
czynniki majg niewatpliwie negatywne implikacje dla globalnych rynkéw akcji i w naszej ocenie presja
na wyceny spétek moze sie utrzymac nawet przez caty Il kwartat. Nie jest przypadkiem, ze mocno tracit
sektor technologiczny, gdzie faiicuch dostaw jest najbardziej zglobalizowany ze wszystkich gtéwnych
sektoréw i tam zaktdcenia mogg mie¢ potencjalnie najwieksze skutki. Ponadto, ofiarg protekcjonizmu
ze strony USA s3 w pierwszej kolejnosci gtéwni beneficjenci globalizacji handlu tj. gospodarki
rozwijajgce sie, w zwigzku z tym, oczekujemy stabego zachowania koszyka rynkédw wschodzacych w I
kwartale, w tym naturalnie rynku polskiego.

W takim otoczeniu na rynkach amerykanskim i strefy euro najlepiej zachowywat sie defensywny
sektor spotek uzytecznosci publicznej oraz paliwowy (silna zwyzka cen ropy w Il potowie miesigca). W
odwrocie natomiast znalazty sie tradycyjne sektory cykliczne (wydobywczy, finansowy, przemystowy).
Ponadto zachowanie rynku i ostatnie odczyty makroekonomiczne potwierdzajg przypuszczenie, ze
lokalny szczyt koniunktury prawdopodobnie zostat juz miniety i w najblizszych kwartatach nalezy
oczekiwac¢ stopniowego schtodzenia wskaznikow makroekonomicznych, co bedzie dodatkowo
negatywnie rzutowac na sentyment do akcji. W najbardziej pesymistycznym scenariuszu dla rynku akcji
zaktadamy pogorszenie wskaznikdw wyprzedzajgcych koniunktury (PMI, dane o zamdwieniach, indeksy
zaufania w biznesie, konsumentéw itd.) oraz przyspieszenie wskaznikéow inflacji. Spowodowatoby to
negatywne rewizje prognoz wynikow dla spdtek oraz mocniejsze pozycjonowanie rynku pod szybszy
wzrost kosztu pienigdza w USA.

W szerszej perspektywie, w marcu mocno taniaty takze ceny metali przemystowych (LME Metals
Index -4.68% w marcu), nastgpito cofniecie rentownosci dtugu rzgdowego, stabilnie zachowywaty sie
ceny metali szlachetnych oraz wycena dolara amerykanskiego. Silnie znizkowaty przede wszystkim ceny
rudy zelaza w $lad za objeciem taryfg importowsa stali przez administracje Trumpa.

Podsumowujgc, naszym zdaniem silne wahania i chaotyczne zachowanie rynku akcji powinno sie
utrzymac¢ w najblizszym czasie, ewentualne stopniowe wygaszanie zmiennosci bedzie pierwszym
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symptomem poprawy sentymentu na rynkach. Podkreslamy réwniez ponownie, ze nie zaktadamy
obecnie trwatego odwrdcenia trendu wzrostowego, w perspektywie biezgcego roku i bedziemy sie
starali aktywnie wykorzystywaé pojawiajace sie okazje do zakupu akcji po atrakcyjnych wycenach.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W marcu portfel zanotowat stope zwrotu na poziomie +2.29% (+1.66% w | kwartale), co w naszej
ocenie jest satysfakcjonujgcym wynikiem w $wietle niepewnej sytuacji na rynkach. Dobrze
odzwierciedla to porownanie do krajowych funduszy absolutnej stopy zwrotu, gdzie portfel osiggnat
wynik lepszy o niemal 4 pp w stosunku do $redniego wyniku w marcu. Warto rowniez podkresli¢, ze
wynik zostat osiggniety przy neutralnym wptywie zachowania ztotego wobec walut obcych.

Na koniec marca zaangazowanie brutto w rynek akcji byto na poziomie limitu tj. 75%, przy czym
33% to pozycje krotkie. W czesci akcyjnej wykonalismy dos$¢ duzo ruchdéw, co poniekad odzwierciedla
wysoka zmiennos$¢ na rynku. Czes¢ diugich pozycji w spoétkach zostato zamknietych z uwagi na
pogarszajgce sie perspektywy poprawy wynikow (GoPro, Devon Energy, Gold Fields, Agnico Eagle
Mines), natomiast pozostate z tytutu realizacji zyskdow przy niestabilnej sytuacji rynkowej (RWE AG,
Wielton, Kaz Minerals, Xilinx Inc.). Z grona krétkich pozycji taktycznie zamknelismy pozycje w akcjach
mBanku oraz PKN Orlen. W portfelu pojawito sie takze kilka nowych spétek. Od dtuzszego czasu
przymierzali$my sie do inwestycji w akcje Industria de Diseno Textil (wtasciciel m.in. marki Zara) i taka
okazja nadarzyta sie w marcu, kiedy to spdtka pokazata wieloletni dotek wynikowy oraz, w naszej
ocenie, bardzo ciekawg i dostosowang do zmieniajgcego sie otoczenia biznesowego strategie rozwoju
(duzy nacisk na sprzedaz on-line). W rezultacie, chwilowga panike wykorzystalismy do kupna, a spadki
kursu wyhamowaty. Zajelismy takze dtugie pozycje w akcjach PGE i Tauron Polska Energia, gdyz obecne
wyceny s3 bardzo mocno skompresowane i widzimy niewielki potencjat dalszego spadku. Ponadto,
kupiliSmy akcje Grupy Kety S.A., Just Eat Plc, United Internet AG, Twitter Inc. oraz ETF na spétki z
sektora wydobycia litu i baterii do pojazdéw elektrycznych. Zwiekszylismy takze zaangazowanie w
walory Micron Technology, spotki ktéra sie okazata hitem ostatnich tygodni, a ostatni spadek notowan
uwazamy za przejSciowy. Do zestawu krdtkich pozycji dotaczylismy KGHM Polska Miedz S.A. oraz
Grupe Lotos S.A. W czesci obligacyjnej zmniejszyliSmy zaangazowanie w Vanguard Total Bond Market
ETF 0 25% (do 15% wartosci portfela) na rzecz ETF opartego o dtug amerykanskich korporacji (ticker:
HYG.US). Nadal utrzymujemy umiarkowanie negatywne nastawienie do rynku obligacji tj. oczekujemy
wzrostu rentownosci, lecz nie oczekujemy tu skokowych zmian po silnym wzroscie w ostatnich
miesigcach. Poza tym, nadal utrzymujemy ETFy dodatnio skorelowane ze wzrostem rentownosci
niemieckich 10-latek amerykanskich rzgdéwek o dwukrotnie dtuzszym tenorze, co zabezpiecza portfel
przed mocniejszymi spadkami na rynkach dtugu. W skali miesigca nie dokonywalismy zmian w alokacji
na rynek metali szlachetnych, gdyz krotkoterminowo spodziewamy sie umocnienia dolara
amerykanskiego.

Nalezy sie takze odnies¢ do sytuacji na rynku ztotéwki. Ostatni staby odczyt danych o inflacji CPI
za luty (oraz za marzec, juz po zamknieciu miesigca) umacnia nas w przekonaniu, ze rajd ztotego sie
zakonczyt. Ponadto, konferencja po marcowym posiedzeniu RPP zdumiata wielu inwestorow, gdyz
prezes Glapinski zaréwno sygnalizowat brak podwyzek stép procentowych nawet do 2020 r., jak
rowniez nie wykluczyt mozliwosci obnizki, jezeli zajdzie taka potrzeba. My oczekujemy, ze inflacja w
Polsce jednak przyspieszy, a brak podwyzek stop (i oczekiwan na to) sprowadzi realne stopy
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procentowe do ujemnego poziomu, co bedzie musiato zostaé negatywnie odzwierciedlone w wartosci
zfotego.

Podsumowujgc, nie zmieniamy istotnie naszego nastawienia wobec rynku akcji w stosunku do
lutego. Nadal oczekujemy dos¢ chaotycznego okresu, lecz dla strategii absolutnej stopy zwrotu jest to
komfortowe srodowisko. Obecnie perspektywy rynkowe nie uzasadniajg skracania krotkich pozyciji,
lecz niechybnie to nastapi i bedzie to tez moment na zwiekszenie selekcji akcji. Potencjalne umocnienie
USD chcemy réwniez wykorzysta¢ do zwiekszenia, obecnie umiarkowanego, zaangazowania w rynek
metali szlachetnych.

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

Rozpoczeta w lutym korekta na rynkach akcji, utrzymata sie réwniez w ubiegtym miesigcu.
Odwrot inwestoréw od ryzykownych aktywéw, wywotat rotacje na rynek dtugu i wzrost cen obligacji
rzgdowych. W efekcie rentownos¢ amerykanskiej 10 latki spadta o ponad 12 bp, a niemieckiej o 16 bp.
Natomiast relatywnie niewielki spadek na krétkim koncu krzywej niemieckiej (6 bp) oraz wzrost
rentownosci amerykanskiej 2 latki o 1.6 bp potwierdza trwajacy od potowy 2014 r. trend wyptaszczania
amerykanskiej krzywej dochodowaosci.

W samym marcu czes¢ akcyjna naszego benchmarku, MSCI World, spadta o 2.4%, natomiast
cze$¢ obligacyjna LEGATRUU wypracowata ponad 1%. Na tym tle wyniki portfeli benchmarkowych,
ktore zachowaty sie lepiej, zarédwno w relacji do benchmarkéw (od 0.15 pp. do 0.88 pp.) jak i grup
poréwnawczych (od 1.57 pp. do 3.45 pp. lepiej vs grupa poréwnawcza), nalezy uznac za przyzwoite. W
otoczeniu spadajgcych rentownosci portfel o najwiekszym udziale obligacji, TMS Stable Growth
wypracowat w marcu +0.23%. Strategie z wiekszg ekspozycjg na ryzykowne aktywa wypracowaty
ujemne stopy zwrotu -0.48% i -1.17% odpowiednio dla TMS Balanced i TMS Dynamic.

W marcu alokacja w akcje wyniosta odpowiednio 87.3% (-0.2 pp.), 45.7% (+1.1%) i 27.1% (-0.8
pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Pomimo niewielkich zmian w
ogdlnym poziomie zaangazowania, wskaznik obrotowosci portfela byt wyziszy niz w poprzednich
miesigcach z uwagi na podwyzszong zmiennos¢. W poprzednim komentarzu komunikowali$my
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 wynikéw zdecydowaty o
dezinwestycji w spoétki (GoPro, Devon Energy, Agnico Eagle Mines). Dodatkowo podwyzszona
zmiennos¢ sktonita nas do realizacji zyskdw w pozycjach ,mocno w pienigdzu” stad zamkniecie pozycji
w (RWE AG, Wielton S.A., Kaz Minerals Plc., Xilinx Inc.). Otworzyliémy pozycje w akcjach detalicznej
spotki z ekspozycjg na europejskiego konsumenta, czyli Industria de Diseno Textil (wtasciciel m.in.
marki Zara). Po mocnej przecenie polskiego parkietu, uznaliSmy za atrakcyjne wyceny spodtek
energetycznych (PGE i Tauron Polska Energia) oraz przemystowych (Grupa Kety S.A. i Amica S.A.).
Przecene spétek technologicznych na swiecie wykorzystalismy do otwarcia pozycji w Baidu.com Inc,
Just Eat Plc. oraz podwojenia pozycji w Micron Technology Inc. ktéra sie okazata hitem w | kwartale
2018, a ostatni spadek notowan uwazamy za przejsciowy.

W czesci obligacyjnej zmniejszyliSmy zaangazowanie w iShares Core UK Gilts UCITS ETF o 25%,

20% i 18% odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Spadek rentownosci
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amerykanskich obligacji wykorzystalismy do odnowienia pozycji w ETFie zabezpieczajgcym czesc
obligacyjna portfeli przez ryzykiem stopy procentowej otwierajgc pozycje w ProShares UltraShort 20+
Year Treasury ETF. Nadal utrzymujemy umiarkowanie negatywne nastawienie do rynku obligac;ji 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
wykorzystywac do zwiekszania ekspozycji na tg klase aktywow, w otoczeniu przyspieszajacej inflacji.

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

poréwnawcze)

TMS Stable Growth? +1.57 pp +0.43 pp -3.73 pp -6.52 pp -4.27 pp
TMS Balanced +1.95 pp +1.05 pp -2.70 pp -5.17 pp -4.91 pp
TMS Dynamic +3.45 pp +3.14 pp -0.60 pp -2.32 pp +5.48 pp

TMS Global Return +3.86 pp +2.41 pp -3.20 pp -7.91 pp -0.08 pp

Dtugie pozycje (m/m)

Micron Technoloy Inc. 6.82% Dialog Semiconductor Plc -27.46%
Global X Silver Miners ETF 3.92% Just Eat Plc -20.36%
VanEck Vectors Gold Miners ETF 2.95% JD.com Inc. -14.13%
iShares Core UK Gilts UITS ETF 1.96% Qorvo Inc. -12.71%
Industria de Diseno Textil SA 1.88% Polnord S.A. -11.62%

Krétkie pozycje (m/m)

KGHM Polska Miedz S.A. -17.31% iShares MSCI Emerging Markets Fund 0.54%
JSW S.A. -12.06% Powszechny Zaktad Ubezpieczer SA -2.29%

Alior Bank S.A. -11.76% iShares DAX UCITS ETF -2.66%

Lyxor UCITS ETF Turkey Titans 20 -9.39% Japan 225 -2.78%
PGNIG S.A. -6.77% LPP SA -3.49%

1 Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 18 funduszy inwestycyjnych
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