Wyniki inwestycyjne

Data wyceny: 31 stycznia 2018 r.

Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych w PLN
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PODSTAWOWE INFORMACIJE
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OSEe | 143%  543%  289%  -5.17% +2.92% Bzsioniafinanseis:
TMS Global Return 1.38:1 vs 2:1
TMS Balanced -0.76% -4.68% -1.88% -2.51% +9.91% TMS Stable Growth 0.96:1 vs 1:1
TMS Dynamic +0.83% -2.95% -0.14% +4.41% +30.80% TMS Balanced 0.92:1 vs 1:1
TMRS tGlobal -1.63% -5.40% -4.68% -8.47% +7.84% TMS Dynamic 1.05:1 vs 1.4:1
eum TMS Global Select 1.40:1 vs 2:1
TMS Global 1.90% 5.82% 4.99%
Select SRR e I ) ) Zespo6t zarzadzajacy:
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Dariusz Swiniarski

TOP 5 pozycji — TMS Global Return \ETE]

iShares Core UK Gilts UCITS ETF 19.90% Sebastian Trojanowski, CFA
Vanguard Total Bond Market ETF 19.66%
Lyxor UCITS ETF Daily Double Short Bund 8.29% . .
PowerShares QQQ Trust Series 1 (short) 7.30% AIOkacja strategiczna Q12018 r.:
iShares MSCI EM Index Fund (short) 5.13% R Erzell”aia”ie ryf]{kcc"iw akeji w Europie, sektora
. ankowego, potudnia Europy.
| TOTAL: 60.28% | 2) Selektywne inwestycje w akcje srednich spdtek z USA i
Klasa aktywéw Segment Waga Europy Zachodniej, zabezpieczone krétkimi pozycjami w
indeksach.
Dtug Dtug rzadowy i korporacyjny 52.50% 3) Diuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 14.43% dtug rzadowy z czesciowym zabezpieczeniem przed
. . L wzrostem rentownosci.
Akge Akgje — rynki rozwiniete 53.25% 4) Selektywnie polskie érednie i mate spotki, krotkie
. . o . o pozycje w duzych spétkach.
Akgje - rynki rozwijajace sie 17.39% 5) Diuga pozycja w metalach szlachetnych.
TOTAL: 137.57% 6) Ekspozvcia na spadek cen ropv.
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

W nowy rok rynki akcji weszty z duzg sitg, a grudniowe tempo wzrostéw jeszcze przyspieszyto w
zasadzie we wszystkich obszarach rynku, gwiazdami byty spétki technologiczne, rynki wschodzgce oraz
wtoski MIB. W tym ostatnim przypadku indeks w goére pchaty wyceny bankéw oraz spadek ryzyka
politycznego spowodowany bardziej koncyliacyjnym tonem liderow Ruchu Pieciu Gwiazd. W USA
indeksy szty w gére w slad za pozytywnymi rewizjami prognoz zyskédw w 2018 r. dla spotek po finalnym
uchwalenia reformy podatkowej. W naszej ocenie skala rewizji prognoz (z +10% do +11% w styczniu
dla zagregowanych zyskéw netto w 2018 r. spétek z indeksu S&P 500) nie daje podstaw do takiego
wzrostu indekséw za oceanem, a indeksy pchane sg na nowe szczyty pasywnymi naptywami (ETFy,
fundusze emerytalne). W takiej sytuacji wysokie poziomy bedg trudne do utrzymania. Oczywiscie, nie
spodziewamy sie gtebokiej bessy, ale jedynie schtodzenie wskaznikédw i rynku, w ramach cyklicznej
korekty. Zatozenie, ze rynek akcji przecenia efekty reformy podatkowej jest jak najbardziej aktualne,
korzysci sg potencjalne, natomiast jej koszty sg juz realne. W Europie z kolei, poza wspomnianym
FTSE/MIB, indeksy zachowywaty sie nieco stabiej, gdyz wyniki europejskich spétek, per saldo s3
ujemnie skorelowane z wartoscig euro, ktérego ostatni gwattowny rajd ewidentnie zaszkodzit
wzrostom w Europie. Z drugiej strony, uaktywnito sie ryzyko geopolityczne, ktdrego zrodto znalazto sie
w administracji Trumpa (niejednoznaczne komentarze na temat wartosci USD oraz natozenie taryf
importowych na niektére grupy produktéw). Eskalacja praktyk protekcjonistycznych ze strony USA to
bezposrednie i realne zagrozenie dla gospodarek wschodzgcych, ktére powinno znaleié
odzwierciedlenie w wycenach tych rynkéw. Szczegdlnie narazone sg Brazylia, Meksyk, Indie czy tez
Indonezja.

Jednoczesnie, w tle obserwowalismy konsekwentny wzrost rentownosci na rynkach dtugu, gdzie
dla 10-letnich obligacji rzgdowych USA dochodowos$é wzrosta w miesigc o ok. 30 pb. Jest to skala zmian
(pomijajac wzrost w listopadzie 2016 r. po wyborze D. Trumpa) nie widziana od czerwca 2013 r.
Podobnie zachowywat sie dtug w Europie, gdzie rentownosci Bundéw (niemieckie 10-latki) wzrosty z 43
pb do niemal 70 pb. Jest to zachowanie zgodne z naszymi przewidywaniami i utrzymujemy zatozenie,
ze amerykanskie 10-latki w tym roku bedg kwotowane z rentownoscia powyzej 3%. Jest to
skorelowane z naszym catorocznymi oczekiwaniami, ze inflacja w 2018 r. przyspieszy i pozwoli bankom
centralnym agresywniej zaciesniaé polityke monetarng, a obecnie rynek akcji praktycznie nie wycenia
tego ryzyka.

Na rynku metali szlachetnych w styczniu kontynuowany byt trend wzrostowy zapoczgtkowany w
grudniu, w duzym stopniu na fali globalnego ostabienia dolara amerykanskiego. Jednakze, zwracamy
uwage, ze odbywato sie to w otoczeniu mocno rosngcych rentownosci dtugu rzgdowego oraz silnych
wzrostéw na rynku akcji, co wptyw dolara powinno w duzym stopniu neutralizowaé. Tak sie jednak nie
stato, co uznajemy za pozytywny symptom budujgcej sie trwatej i dtugoterminowej tendencji wzrostu
cen kruszcow. Sadzimy, ze zaktadane przez nas odbicie wskaznikow inflacji bedzie te tendencje
dodatkowo wspieraé w srednim i dtugim okresie.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W styczniu silne wzrosty na rynku akcji wykorzystalismy do zamkniecia czesci dtugich pozycji
m.in. w akcjach CCC, Kaz Minerals Plc, Anglo American Plc oraz czesciowo w 3D Systems Corp., Marvell
Technology Group Ltd, Polnord S.A., Devon Energy czy tez Intesa SanPaolo SpA. Takie dziaftania
podyktowane sg naszym osgdem, iz wzrosty na rynku akcji niebezpiecznie przyspieszyty, a w takiej
sytuacji naturalnym dziataniem jest realizacja cze$ci zyskow. Z drugiej strony, obawy o poziom
sprzedazy iPhone X i spadek wartosci czesci spétek dostarczajgcych komponenty do urzadzen Apple
Inc. wykorzystaliSmy do zakupdw akcji spétek Qorvo Inc. oraz Skyworks Solutions Inc. Decyzja ta szybko
okazata sie to dobrym pomystem, gdyz obie spétki pozytywnie zaskoczyty raportami kwartalnymi
(Skyworks Solutions dodatkowo ogtosit spory buyback akcji). Obecnie koncentrujemy sie na raportach
kwartalnych sptywajacych ze spétek i szukaniu okazji inwestycyjnych, lecz w obliczu gwattownego
wzrostu zmiennosci na rynkach akcji pozostajemy bardzo ostrozni w kwestii zakupéw. Utrzymujemy
krotkie pozycje zabezpieczajgce w indeksach oraz poszczegdlnych spétkach, gdyz uwazamy ze przy
takim stanie rynku bedzie jeszcze okazja co najmniej czes¢ tych pozycji zredukowaé przy lepszych
poziomach. Na koniec stycznia pozycje krétkie stanowity ok. 30% wartosci portfela i w obecnych
uwarunkowaniach jest to sytuacja komfortowa.

Istotnie zmniejszyliSmy takze ekspozycje na rynkach metali szlachetnych, zaréwno poprzez ETFy
oparte o akcje spétek je wydobywajgcych, jak réwniez ETFy fizycznie inwestujgce w kruszce. Jest to
taktyczne dziatanie, gdyz nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do tego rynku, lecz skala
ostatnich wzrostdw nas nieco zaskoczyta. Nie oczekiwalismy tak silnego ostabienia USD, a to byt gtéwny
czynnik pchajacy ceny kruszcéw w gdre, mimo silnych wzrostéw rentownosci. Ewentualne umocnienie
wartosci dolara amerykanskiego zamierzamy wykorzystywaé do powiekszania ekspozycji na rynek
metali szlachetnych. W kwestii spétek wydobywczych zamierzamy zmniejszy¢ ekspozycje poprzez ETFy,
a skupic¢ sie na selekcji, gdyz bolgczki sektora sg bardzo niejednorodne w przypadku poszczegéinych
spotek, co daje okazje lepszego wykorzystania dalszych wzrostéw cen na rynkach kruszcéw.

W portfelu obligacji silny wzrost rentownosci oraz ostabienie USD wykorzystalismy do zakupu
ETFa iShares Core US Aggregate Bond ETF (5% wartosci portfela) oraz zamkniecia dtugiej pozycji w
ETFie dajagcym ekspozycje na wzrost rentownosci amerykanskich 20-latek rzadowych, co w
perspektywie ostatnich kilku tygodni przyniosto solidne zyski.

Wysoka wycena ztotego mocno zacigzyta na wynikach portfeli denominowanych w PLN, gdyz
USD do ztotowki w styczniu ostabit sie o niemal 4%, co zniosto zyski w czesci akcyjnej i surowcowe;j.
Waluty w regionie CEE pozostajg niezmiennie silne, lecz w kwestii ztotego upér RPP w kwestii
utrzymywania niskich stop procentowych bedzie musiat zosta¢ wyceniony na rynku walutowym.
Obecne wskazniki inflacji juz pokazujg trwatg presje inflacyjng, a dalszy wzrost i zblizenie do 3% r/r
spowoduje spadek realnych stép procentowych w Polsce do zera, co zawsze ujemnie wptywa na
wartos¢ waluty. Tym samym, negatywna kontrybucja wartosci PLN do wyniku portfela niezmiennie nas
martwi, lecz brakuje przestanek makroekonomicznych i fundamentalnych do zabezpieczenia ekspozycji
walutowej przy obecnych poziomach.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Stable Growth, TMS Balanced, TMS Dynamic

Styczen stat pod znakiem przyspieszenia wzrostéw na rynku akcji. Wysokg miesieczng dynamike
zaprezentowaty zarédwno indeksy rynkéw rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Strategie
benchmarkowe zachowaty sie relatywnie lepiej niz strategie absolutnej stopy zwrotu. Komponent
akcyjny wypracowat dodatnie stopy zwrotu we wszystkich omawianych strategiach od 1 pp. do 2.5 pp.
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. Dlatego portfel TMS Dynamic wypracowat w styczniu stope zwrotu na
poziomie +0.83%. Stopy zwrotu TMS Balanced i TMS Stable Growth na poziomie odpowiednio -0.76% i
-1.43%, odzwierciedlajg presje ujemnej kontrybucji odkrytej pozycji walutowej, w efekcie mocnego
poczatku roku na rynku ztotego. Sektorowo najwiekszy wktad miaty europejskie spotki z branzy
finansowej (Intesa SanPaolo Spa +14.1%, CaixaBank SA +11.8%, Banco Santander +9.2%, Societe
Generale +8.8%), ktdre to nalezg obecnie do najmocniej przewazanych przez nas sektoréw. Najlepiej w
styczniu zachowata sie amerykanska spétka produkujgca drukarki 3D, czyli 3D Systems Corp. ze stopa
zwrotu prawie 19%, co pokazuje, ze pomimo wymagajgcych wycen amerykanskich indekséw, podejscie
selektywne potrafi wygenerowaé warto$é¢ dla portfeli. Po udanym grudniu na rynku surowcow
zamknelismy pozycje w spdtkach Anglo American Plc oraz Kaz Minerals Plc, a ekspozycje na spotki
surowcowe utrzymujemy w MMC Norilsk Nickel. Na poziomie indekséw zrealizowalismy czes¢ zyskow
w ETFie na spotki zajmujgce sie wydobyciem ztota. Pozycja nie zostata catkowicie zamknieta, gdyz nie
zmieniamy pozytywnego nastawienia do metali szlachetnych, a ostatnich wzrosty wywotane za sprawg
silnego ostabienia USD w otoczeniu wzrostow rentownosci, uznaliSmy za okazje. Po dynamicznych
wzrostach, zrealizowali$my zyski z ETFa na indeks wioskiego parkietu FTSE/MIB. Dowazylismy sektor
finansowy, dokupujac ETF na europejski sektor bankowy oraz podwoilismy pozycje w ETFie
zarabiajacym na spadkach indeksow rynkéw rozwijajgcych sie. Z nowych pozycji w portfelach pojawita
sie obecna juz wczesniej w portfelach spétka Ciech, ktéra po delistingu Synthosa, jest jedyng prywatng
spotka z sektora chemicznego na GPW.

W styczniu alokacja w akcje obnizyta sie i wyniosta odpowiednio 86.2% (-1.8 pp.), 45.5% (bz) i 28% (-0.7
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 styczniu.

Po mimo ostatniej korekty, w obliczu wzrostu zmiennosci widzimy przestrzen do dalszych ruchéw na
potudnie rynkéw akcji, z mocniejszych udziatem rynkéw rozwijajgcych sie. Dlatego podwoilismy
pozycje dtugg w ETF-ie zarabiajgcym na spadkach na rynkach rozwijajgcych sie (ProShares Short MSCI
Emerging Markets ETF), co ma na celu czesciowo zabezpieczy¢ portfel przed korektg na rynkach akcji.
W najblizszym czasie bedziemy utrzymywac ekspozycje na wzrost rentownosci w Europie i USA oraz
napedzany inflacjg wzrost cen metali szlachetnych.
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PORTFEL (vs grupy

. im 3M 6M 12mM od 8.03.2016
poréwnawcze)

TMS Stable Growth? -2.53 pp -6.35 pp -4.16 pp -10.65 pp -7.51 pp
TMS Balanced -2.68 pp -5.86 pp -4.28 pp -11.07 pp -9.39 pp
TMS Dynamic -2.27 pp -5.03 pp -3.83 pp -9 11 pp -1.42 pp
TMS Global Return -3.14 pp -2.11 pp -0.75 pp -8.28 pp +0.08 pp

3D Systems Corp. 18.52% GoPro Inc. -27.74%

Intesa SanPaolo SpA 14.10% Snap Inc. -7.46%

Caixabank SA 11.78% Gold Fields Ltd. -5.93%

Polnord S.A. 9.64% Wielton -5.89%

Banco Santander SA 9.20% Dialog Semiconductor Plc -5.63%

KOMENTARZ SPECJALNY po zatamaniu rynku akcji w USA , sporzadzony 6 lutego 2018 r.:

Rzeczywistos¢ czasami zwykle wyprzedza oczekiwania, w skutek nagtego zatamania, tegoroczny wzrost
S&P 500 zostat zniesiony w zasadzie jednym ruchem. S3 to wydarzenia, ktére wpisujg sie w historie
szeregu ,.czarnych” dni tygodnia na rynku akcji i w naszej ocenie nie sg preludium do bessy, lecz
powrotem do normalnosci. Od pewnego czasu sygnalizowalismy, ze wzrosty tracg uzasadnienie w
fundamentach, a dostosowanie moze by¢ gwattowne, tak jak miato to miejsce 5 lutego 2018 r. W
krotkim okresie oczekujemy ustabilizowania sie zmienno$ci na podwyzszonym poziomie i dosc
chaotycznych wahan indekséw. Wedtug styczniowego raportu BofAML w ubiegtym miesigcu 28%
zarzadzajgcych na $wiecie inwestowato w instrumenty zarabiajgce na spadku zmiennosci. Skokowy
wzrost indeksu VIX, jaki miat miejsce 5 lutego 2018 r. byt wysoce prawdopodobny i musiat sie wydarzy¢
wczesniej czy pdzniej, gdyz zmiennosé rynku akeji jest wskaznikiem, ktory predzej czy pdiniej wraca do
swojego naturalnego poziomu. Przypominamy, ze poprzedni rok koniczyliSmy z rekordowo niskim
poziomem zmiennosci mierzonym indeksem VIX. Fundusze grajgce na spadek zmiennosci praktycznie
zbankrutowaty, wiec z ich strony nie bedzie w przysztosci dodatkowej presji. Zwracamy uwage, ze jak
dotychczas, tak silne spadki nie pociggnety za sobg spadku rentownosci na rynkach dtugu, co wskazuje
na fakt, ze inwestorzy dysponujg aktualnie nizszg ptynnoscia.

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