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PODSTAWOWE INFORMACIJE
Waluta bazowa:
Benchmarki:
TMS Global Return
TMS Global Select
TMS Stable Growth
TMS Balanced

PLN

WIBID3M+1.5%

WIBID3M+1.5%
70%BGSV*+30%MSCl World
50%BGSV+ 50%MSCI World

e TV|S Stable Growth e TS Balanced TMS Dynamic e TS Global Return
Portfel ™M 3M 6M 12M YTD BGN
e Stable 1 0 ca%  4268%  -057%  +174%  +0.16%  +8.82%

rowth
TMS Balanced | -0.49% +2.93% +1.11% +5.31% +2.85% +15.30%
TMS Dynamic | -0.87% +2.89% +2.98% +15.36% +10.08% +34.78%
Mool | 1ge%  +077%  -229%  +268%  -154%  +1401%
Mo siobal | 190%  +089%  +0.09% - - +0.09%
elect
| SREDNIA | -1.14% +2.32% +0.28% +6.27% +2.89% +18.23% |
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Waga
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 20.62%
Vanguard Total Bond Market ETF 20.53%
iShares Silver Trust 6.06%
SPDR Gold Trust 5.35%
PowerShares QQQ Trust Series 1 (short) 4.49%
| TOTAL: 57.05% |
Klasa aktywow Segment Waga
Dtug Dtug rzadowy i korporacyjny 46.92%
Surowce Metale szlachetne 13.99%
) Akcje — rynki rozwinigete 51.14%
Akdje . . . .
Akgje — rynki rozwijajace sie 21.27%
TOTAL: 133.32%
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TMS Dynamic 10%BGSV+ 90%MSCIl World
Wyniki vs benchmarki:

Portfele ™M 6M 12M BGN
TMS Stable Growth  -0.70% -4.69% -3.96% -0.91%
TMS Balanced -1.12% -4.25% -461% +0.72%
TMS Dynamic -245% -4.84% -2.98% +10.50%
TMS Global Return  -2.13% -3.94% -035% +9.04%
TMS Global Select -2.10% -1.07% = -1.07%
Dzwignia finansowa:

TMS Global Return 1.33:1 vs 2:1
TMS Stable Growth 1.00:1 vs 1:1
TMS Balanced 0.96:1 vs 1:1
TMS Dynamic 1.10:1 vs 1.4:1
TMS Global Select 1.45:1 vs 2:1

Zespot zarzadzajacy:
Pawet Jackowski

Dariusz Swiniarski
Sebastian Troianowski, CFA

Alokacja strategiczna Q4 2017 r.:

1) Przewazanie rynkéw akgji w Europie, niedowazanie
alokacji w USA.

2) Selektywne inwestycje w akcje $rednich spotek z USA i
Europy Zachodniej.

3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
dtug rzadowy.

4) Selektywnie polskie srednie i mate spotki.

5) Krétka pozycja w akcjach i indeksach z rynkow
wschodzacych oraz indeksach rynkéw z USA.

6) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.

B Miesieczne stopy zwrotu portfeli TMS Brokers

-1,88%

m Srednia miesieczna stopa zwrotu dla poréwnywalnych krajowych funduszy inwestycyjnych
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Przewazajgca czes¢ pazdziernika stata pod znakiem niskiej zmiennosci rynkéw akcji, czego najlepszym
obrazem jest DAX, natomiast dodatnie wyniki zostaty zrobione w zasadzie w czasie kilku ostatnich
sesji w reakcji na wydtuzenie programu QE w Europie do wrzesnia 2018 r., ale miesieczna skala
zakupdw zostata zmniejszona do 30 mld euro. Decyzja taka umocnita oczekiwania, ze rozpedzajacy sie
wzrost gospodarczy w strefie euro (przyspieszenie do 2.5% w Il kw. z 2.3% w Il kw.) bedzie nadal
podtrzymywany, a to przetozy sie na realizacje oczekiwanych wynikéw spoétek europejskich, dynamiki
zyskéw (+8.5% r/r na 2018 r. dla indeksu STOXX Europe 600). Rynkom w Europie, zwitaszcza
niemieckiemu, pomogto réwniez ostabienie euro, natomiast hiszpanski IBEX wyraznie odstawat in
minus w wyniku napie¢ politycznych w Katalonii, ktédre w naszej ocenie sg przejsciowe, a obawy
inwestorow sg mocno przesadzone. W stosunku do decyzji EBC podchodzimy dos¢ sceptycznie, gdyz
w zwigzku z t3 decyzjg rosnie ryzyko, ze EBC w pewnym momencie zostanie zaskoczone wyzsza
inflacjg, a to bedzie skutkowac skokowym przeszacowaniem $ciezki wzrostu stép i moze powaznie
zaszkodzi¢ rynkom akcji. Co ciekawe, cze$¢ cztonkéw EBC dostrzega inflacjogenne procesy w
europejskiej gospodarce, lecz gtosuje gotebio. Nalezy pamietaé, ze zaréwno FOMC jak i Bank Anglii s
w tym zakresie duzo bardziej rygorystycznie. Juz w listopadzie BoE rozpoczat cykl podwyzek stép
procentowych. Rynkowe prawdopodobieristwo podwyzki przez EBC na posiedzeniu w grudniu 2018 r.
spadto z ok. 40% do 20% po decyzji (a jeszcze w lipcu byto to ponad 80%), co zupetnie nie licuje z
szerokim ozywieniem gospodarczym w strefie euro i kreuje asymetryczne ryzyka na rynkach, przede
wszystkim rynku obligacji. Tym samym, impuls z EBC w naszej ocenie bedzie krétkotrwatym paliwem
do wzrostéw. W USA natomiast w naszej ocenie rynek jest przesuwany na wyzsze poziomy gtéwnie z
pomocg pasywnych inwestoréw (ETFy, fundusze emerytalne itp.), ktdrych zakupy napedzajg wzrosty.
Aktywni inwestorzy pozostajg duza bardziej ostrozni w stosunku do rynku z uwagi na wysokie
wyceny, pozostajgc przy relatywnie niskim zaangazowaniu w akcje, o czym swiadczy chociazby ok.
3.5% wzrost indeksu Hedge Fund Reaserch Absolute Return w ciggu ostatnich 12 miesiecy, obrazujacy
wyniki funduszy hedgingowych ze strategig absolutnej stopy zwrotu.

W biezagcym sezonie raportow kwartalnych w USA wyniki zaraportowato juz ponad 75% spotek
wchodzacych w sktad indeksu S&P500. Na poziomie zysku netto pozytywnie zaskoczyty wszystkie
sektory, lecz na poziomie przychoddw istotnie lepsze okazaty sie tylko spétki uzytecznosci publicznej i
nieruchomos$ciowe. Negatywnie zaskoczyty przede wszystkim spétki wydobywcze, informatyczne,
przemystowe oraz konsumenckie, czyli wiekszos¢ cyklicznych. Szczegdlnie in minus wyréznit sie tu
sektor technologiczny, gdzie przychody okazaty sie ok. 2.5% gorsze od oczekiwan (zyski netto lepsze o
ok. 8.5%), lecz udato sie utrzymaé pozytywny sentyment, gdyz duzo lepsze wyniki pokazali giganci
sektora np. Facebook i Intel. Jednakze zwracamy uwage na to, ze rosngca w USA presja ptacowa i
koszt pienigdza powinny w kolejnych kwartatach wywiera¢ coraz silniejszg presje na marze w
spétkach i dynamiki roczne mogg sie istotnie hamowac przy stabiej rosngcych przychodach. Z kolei w
Europie mocno zaskoczyty spotki paliwowe, technologiczne oraz umiarkowanie przemystowe. Stabo
wypadajg jak dotad spétki z sektora ddbr konsumenckich (z wytgczeniem motoryzacji), lecz sezon
raportow w Europie jeszcze nie dotart do potmetka.




Wyniki inwestycyjne
Data wyceny: 31 pazdziernika 2017 r. T™MS Brokers

DOM MAKLERSKI

Podsumowujac, nasze nastawienie do rynku akcji jest w krétkim terminie sceptyczne z uwagi na
wysoki poziom wycen spétek w USA, potencjalny wzrost rentownosci na rynkach dtugu i mozliwosc
przyspieszenia inflacji w gtéwnych gospodarkach.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

Pazdziernik zakonczyt sie wynikiem -1.88%, na co wptyw miato kilka czynnikéw. Przede wszystkim,
stabsze zachowanie kursu czesci spétek w portfelu potgczone ze wzrostami na rynku akcji
spowodowaty ujemng kontrybucje zaréwno selekcji jak i pozycji zabezpieczajagcych w indeksach
rynkéw akcji. Negatywnie wyrdznity sie przede wszystkim spoétki polskie z segmentu matych i srednich
spotek (Ciech, Elemental Holding, X-Trade Dom Maklerski). W naszej ocenie skala spadkéw notowan
nie jest uzasadniona fundamentalnie i ma zwigzek z odwrotem inwestoréw krajowych zaréwno
funduszy operujgcych w tym segmencie, jak i inwestoréw indywidualnych, wiec oczekujemy odbicia
kurséw w najblizszym czasie. Nie oznacza to, ze spodziewamy sie odbicia catego segmentu MiS na
GPW, gdyz otoczenie biznesowe oraz wyniki czesci spotek (zwtaszcza przemystowych) w istocie sie
pogorszyty i brakuje czytelnych czynnikdw mogacych odwréci¢é negatywne trendy wynikowe.
Podsumowujac, nasz portfel spoétek polskich nie stanowi istotnej czesci catego portfela akcji, lecz skala
przeceny niektdrych waloréw byfa w ostatnich tygodniach na tyle duza, ze wyraznie ucierpiat wynik
catego portfela (ok. -1% kontrybucji we wrzesniu).

Drugim negatywnym czynnikiem, ktéry wptynat na wynik, byto stabe zachowanie sektora bankowego
w Europie, w przypadku bankdéw hiszpanskich zwigzane gtéwnie z zawirowaniami politycznymi w
Katalonii. Niemniej jednak, sektor bankowy pokazuje generalnie solidne i obiecujgce wyniki w
raportach za Il kwartat, wiec ostatnig stabos¢ traktujemy jako przejsciowa i wykorzystujemy do
zwiekszania ekspozycji na sektor. Jest to spdjne z naszym zatozeniem o stopniowym wzroscie
rentownosci w Europie oraz rosngcymi wolumenami kredytéw w strefie euro, co bedzie sie
przektadaé na lepsze wyniki sektora bankowego w najblizszych kwartatach. Ponadto, zaktadamy ze
EBC w pewnym momencie moze zaskoczy¢ podniesieniem stopy depozytowej (obecnie -0.4%), co
dodatkowo wesprze marze odsetkowe bankéw. W gronie aktywoéw z rynkdw amerykanskich wynik
pogorszyty dodatkowo pozycje zabezpieczajgce w indeksach, sumaryczna kontrybucja poszczegdlnych
spotek, takze byfta negatywna. Podsumowujac, za stabszy wynik w minionym miesigcu odpowiada
przede wszystkim gorsze zachowanie portfela wyselekcjonowanych spotek zaréwno polskich jak i
zagranicznych. Przypadki, gdzie pogorszenie wynikdw oceniamy jako trwate s3 w zdecydowanej
mniejszosci i takie spdtki zostang usuniete z portfela lub juz zostaty.

W czesci surowcowej utrzymujemy zaangazowanie w ETFy oparte o ceny metali szlachetnych (ztoto,
srebro, platyna), gdyz w naszej opinii rynki niedoszacowujg poziomu przysztej inflacji, co stwarza
asymetryczne ryzyko na rynku metali szlachetnych tj. wieksze jest prawdopodobienstwo silnego
wzrostu kursu, anizeli jego spadku. Tym samym, utrzymujemy takie pewne zaangazowanie w
spoétkach wydobywajgcych metale szlachetne.

Na koniec miesigca zaangazowanie netto w akcje wyniosto niespetna 30%, co uwazamy ze rozsadny

poziom w Swietle obecnych wycen na rynkach akcji, natomiast w obligacje ok. 40% przy czym czes¢
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portfela obligacji jest zabezpieczona przed mozliwym wzrostem rentownosci na rynkach dtugu. W
ramach ekspozycji walutowej utrzymujemy petne zabezpieczenie pozycji w EUR, natomiast
ekspozycje w USD i GBP pozostawiamy otwarte oczekujgc ostabienia ztotego do tych walut w
przekroju IV kwartatu.

Do konca roku skupiamy sie przede wszystkim na poprawie selekcji spotek i szukaniu w ramach
trwajgcego sezonu wynikow okazji inwestycyjnych. W skali catego portfela nie zamierzamy zwiekszac
ogdblnego poziomu zaangazowania w akcje, co oznacza, ze aby kupi¢ walory danej spotki najpierw
musimy sprzeda¢ walory innej spotki. Podyktowane jest to faktem, ze ogdélny poziom wycen
rynkowych jest mato atrakcyjny i nie uzasadnia zwiekszania poziomu ryzyka w portfelach.

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

Sktad portfeli benchmarkowych odzwierciedlat nasze nastawienie na korekte na rynkach akcji na fali
oczekiwan dotyczacych globalnego wzrostu rentownosci, co w srodowisku gotebiego przekazu z
posiedzenia ECB okazato sie by¢ przed wczesne. Negatywnie na stopy zwrotu w minionym miesigcu
przetozyto sie gorsze zachowanie selekcji, portfele odnotowaty wyniki odpowiednio -0.54% dla TMS
Stable Growth, -0.49% dla TMS Balanced oraz -0.87% dla TMS Dynamic. W pazdzierniku negatywnie
wyrdznity sie spotki zaréwno polskie (Elemental Holdings, Ciech) jak i zagraniczne (3D Systems Corp.,
Vipshop Holdings Ltd.).

W ramach ekspozycji walutowej utrzymujemy zabezpieczenie pozycji w EUR, natomiast ekspozycje w
USD i GBP s3 otwarte w oczekiwaniu na deprecjacje krajowej waluty do korica roku. Natomiast w
ubiegtym miesigcu otwarte pozycje walutowe w otoczeniu umocnienia ztotego do gtdwnych walut
ujemnie kontrybuowaty do wyniku portfeli. Pomimo zabezpieczenia catej pozycji zainwestowanej w
euro, ktére w pazdzierniku ostabito sie do PLN o ponad 1,7%, portfele stracity z uwagi na umocnienie
PLN do funta brytyjskiego (1,1% m/m) oraz dolara. Brak zabezpieczenia pozycji w GBP wynikat z
naszego oczekiwania na podwyzke stép procentowych przez BoE, co finalnie miato miejsce juz w
listopadzie, lecz w trakcie minionego miesigca funt ostabiat sie do catego koszyka walut, w tym i do
PLN. W skali miesigca portfele zachowaty sie gorzej od swoich benchmarkdw, z uwagi na przewazenie
czesci dtuznej kosztem rynkéw akcji. Grupa poréwnywalnych funduszy dla strategii TMS Stable
Growth, réwniez wypracowata ujemne stopy zwrotu wyniki w interwale miesiecznym, lecz o 27 pp.
lepsze od naszej strategii stabilnego wzrostu. Grupy poréwnawcze dla strategii o wiekszym udziale
akcji wypracowaty niewielkie dodatnie stopy zwrotu, na poziomie +0.10% dla TMS Balanced i +0.25%
dla TMS Dynamic.

W wyniku kontynuacji spadku na parze EUR/USD kolejny mocny wzrost w ubieglym miesigcu
zanotowat niemiecki DAX, ktdry osiggnat historyczny rekord notowan, co sktonito nas do realizacji
zyskow i zamkniecia pozycji. Przecene hiszpanskiego IBEX'a na fali separatystycznych ruchow w
Katalonii, uwazamy za przejsciowg i sktonita nas ona do zwiekszenia pozycji w hiszpariskim indeksie,
co w srodowisku przyspieszajgcego wzrostu w strefie euro powinno zapracowaé pozytywnie dla
wszystkich strategii benchmarkowych.

Zrealizowalismy zyski zamykajgc pozycje w amerykanskich spétkach technologicznych tj. Cypress
Semiconductor, GrubHub Inc., Xilinx Inc. oraz niemieckim Zalando. Rekordowe poziomy DAX'a
4
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przetozyty sie na dynamiczny wzrost niemieckiego blue-chipa, co wykorzystalismy do zamkniecia
pozycji w Bayer AG. Jednoczesnie otworzyliSmy pozycje w mocno przecenionych spoétkach, z
ekspozycjg na konsumenta (GoPro Inc., Vipshop Holdings Ltd.) oraz polskim Elemental Holdings oraz
podwoilismy pozycje w X-Trade Brokers po dobrych wynikach za 3 kwartat 2017 roku.

Sumaryczna alokacja w akcje praktycznie nie ulegta zmianie, pozostajgc na poziomie 90%, 49% oraz
29% odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Nie planujemy zmieniaé
aktualnych pozioméw alokacji, a ewentualne zmiany mogg wynikaé z oportunistycznych zakupéw

obserwowanych przez nas spotek.

PORTFEL iMm 3M 6M 12mMm od 8.03.2016
TMS Stable Growth? -0.28 pp +2.43 pp -2.95 pp -5.35 pp -0.49 pp
TMS Balanced -0.59 pp +1.72 pp -1.03 pp -7.83 pp -2.23 pp
TMS Dynamic -1.12 pp +1.28 pp +0.23 pp -6.48 pp +5.31 pp
TMS Global Return -0.50 pp +1.37 pp -3.22 pp -3.00 pp +2.98 pp
Anglo American Plc. 6.01% Elemental Holdings SA -15.10%
Snap Inc. 5.50% ProShares VIX Short-Term Futures ETF -13.43%
Kaz Minerals 5.11% Barrick Gold Corp. -10.19%
iShares STOXX 600 EU Auto&Parts 3.28% Vipshop Holdings Ltd. -10.13%
Marvel Technology Group Ltd. 3.18% 3D Systems Corp. -7.54%

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