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Portfel 1M 3M 6M od 8.03.2016
TMS Stable Growth [ +1.89% +2.31% +6.81% +8.62%
TMS Balanced +2.87% +3.51% +10.18% +12.06%
TMS Dynamic +5.79% +7.09% +20.92% +22.32%
TMS Global Return | +4.47% +4.62% +13.18% +15.83%
| SREDNIA +3.75%  +4.38%  5.27% +14.71% |
TOP 5 pozycji — TMS Global Return Weight
Vanguard Total Bond Market ETF 18.93%
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF 9.90%
iShares iBoxx USD High Yield Corporate Bond Fund 9.79%
iShares Silver Trust 5.74%
iShares DAX UCITS ETF 5.14%
\ TOTAL: 49.50%
Klasa aktywow Segment Waga
Dhug Dtug rzadowy 24.08%
Dtug korporacyjny 23.39%
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 8.40%
. Akcje — rynki rozwiniete 53.60%
Akdje . . . .
Akcje — rynki rozwijajace sie 13.76%
TOTAL: 123.23% |

7,00%

Dzwignia finansowa:

TMS Global Return 1.23:1 vs 2:1
TMS Stable Growth 0.95:1 vs 1:1
TMS Balanced 0.97:1 vs 1:1
TMS Dynamic 1.15:1 vs 1.4:1

Zespot zarzadzajacy:
Pawet Jackowski

Dariusz Swiniarski
Sebastian Trojanowski, CFA

Alokacja strategiczna Q1 2017 r.:

1) Przewazenie ETF na indeksy rynkéw akcji w
Europie, neutralna alokacja w indeksach z USA.

2) Selektywnie akcje srednich spotek z USA i Europy
Zachodniej.

3) Diuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF
na dtug rzadowy i korporacyjny z krajow
rozwinietych i rozwijajgcych sie.

4) Selektywnie polskie srednie | duze spotki.

5) Selektywna dtuga pozycja w ETF na indeks
rynkow akgji krajow rozwijajacych sie.

6) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
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M Miesieczne stopy zwrotu portfeli TMS Brokers
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m Srednia miesieczna stopa zwrotu dla poréwnywalnych krajowych funduszy inwestycyjnych
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Rozwdj sytuacji na globalnych rynkach w grudniu zostat ustawiony przez decyzje w zakresie polityki
monetarnej podejmowane przez Fed (FOMC) oraz EBC. W pierwszym wypadku podniesienie stép
procentowych byto zgodne z oczekiwaniami rynkowymi, pewng niespodziankg byto natomiast
podniesienie oczekiwan w zakresie przysztej Sciezki stop procentowych i trzech podwyzek w 2017 r.
Spowodowato to dos¢ dynamiczne umocnienie USD wzgledem pozostatych walut, lecz skala ruchu
okazata sie ograniczona. Ponadto, ruchy na parach dolarowych zostaty w duzym stopniu zignorowane
przez rynki surowcowe i akcyjne, co poczatkowo moze dziwié, lecz nalezy przypomnieé, ze 2005 r. stat
pod znakiem ciggtego umacniania USD oraz podnoszenia stop w USA, natomiast rynki surowcowe i
akcyjne wykazywaty duzg site. W obecnej fazie cyklu koniunkturalnego inwestorzy pozycjonujg sie
pod globalng reflacje, wiec sita USD przeszkadza gtéwnie rentownosciom diugu oraz metalom
szlachetnym. W pierwszym wypadku, uwazamy ze wzrosty rentownosci mozemy obserwowac w skali
catego 2017 r. Od zwyciestwa Trumpa obserwujemy permanentne odptywy z funduszy dtuznych i
naptywy do funduszy akcji, co poki potwierdza hipoteze o ,wielkiej rotacji”. W przypadku metali
szlachetnych, wydaje sie ze sam obserwowany wzrost oczekiwan inflacyjnych nie wystarczy do
zmiany dfugoterminowego trendu i rynki czekaja na dane o faktycznym wzroscie dynamiki inflacji w
gospodarce swiatowej. Oprécz wspomnianej sity USD, nie pomagajg réwniez rosngce rentownosci
dtugu rzadowego, lecz uwazamy ze niemoc metali szlachetnych jest przejsciowa, a pewne symptomy
pozycjonowania sie pod ewentualne wzrosty na tym rynku widaé chociazby w zachowaniu kursu akgji
spotek wydobywajacych ztoto i srebro.

Nieco w tle odbyto sie wtoskie referendum w sprawie zmian w konstytucji i tym razem sondaze sie nie
mylity. Zmiany zdecydowang wiekszos$cig zostaty odrzucone co doprowadzito do dymisji premiera
Renziego. Jednakze, rynki to zupetnie zignorowaty, gdyz ryzyko dojscia do wtadzy populistow z Ruchu
Pieciu Gwiazd zostato odsuniete do 2018 r. (wybory parlamentarne) i obecnie inwestorzy nie
zaprzatajg sobie tym gtowy, a indeks FTSE/MIB byt bezdyskusyjng gwiazdg grudnia zyskujac
imponujgce 13.61%. Bardzo dobra kondycja europejskich parkietow wspierana byfa naturalnie
decyzjg EBC o wydtuzeniu programu skupu aktywéw do grudnia 2017 r. (oraz dtuzej w razie potrzeby)
i jednoczesnym zmniejszeniem skali miesiecznych zakupéw do 60 mld € (z dotychczasowych 80 mid
€). W naszej ocenie decyzja EBC jest bardzo rozsgdna, gdyz pozostawia wyrazng furtke do
ewentualnego zwiekszenia skali dziatan w przysztosci, a ponadto sygnalizuje inwestorom, ze wzrost
gospodarczy w strefie euro nabiera przyspieszenia. W obecnych warunkach oczywistym
beneficjentem takiego scenariusza sg banki, ktore byty liderami wzrostéw w Europie w grudniu, obok
klasycznych spotek cyklicznych. Potwierdzito to nasze dotychczasowe pozytywne nastawienie do
sektora bankowego w Europie, ktére utrzymujemy od dtuzszego czasu. Oprécz powyzszego, indeksy
wspierane byty wysokimi odczytami indekséw PMI w przemysle w poszczegélnych krajach oraz
generalnie nieco lepszymi danymi makro ze strefy euro, co obrazuje chociazby dynamiczny wzrost
indeksu zaskoczen ekonomicznych Citi dla strefy euro.

W perspektywie kwartatu zaktadamy pewne wychtodzenie wzrostéw za oceanem. Ostatnie zwyzki
spowodowaty powrdt wskaznikéw wyceny na dosé wysokie poziomy (S&P500 C/Z’17 na poziomie ok.
19x), co moze oznacza¢ chwilowy brak paliwa do dalszych wzrostdw. Szczegdlnym przyktadem jest

2




Wyniki inwestycyjne
Data wyceny: 31 grudnia 2016 T™MS Brokers

DOM MAKLERSKI

tutaj indeks Russell 2000 (2017 C/Z ok. 25x), gdzie zajelismy taktyczne krotkie pozycje. Nie oznacza to
oczywiscie braku selektywnych okazji, bo takowych nie powinno zabrakngé. Poszukujemy ich przede
wszystkim w sektorze paliwowym, wydobywczym oraz technologicznym. Z drugiej strony, uwazamy iz
relatywnie parkiety europejskie powinny sie zachowywaé nieco lepiej, z uwagi na sprzyjajace
otoczenie makroekonomiczne i nie wymagajgce wskazniki wyceny. Utrzymujemy neutralne
nastawienie do koszyka emerging markets, jednakze przewazamy akcje rosyjskie, selektywnie polskie
oraz potencjalnie brazylijskie. Gtdwnym zagrozeniem dla przyjetej alokacji strategicznej jest
gwattowne umacnianie USD oraz silny wzrost rentownosci, co w dfuzszym okresie bedzie szkodzi¢
rynkom emerging markets. Jednakze, gtdwng przyczyng takiego scenariusza musiataby by¢ zapowiedz
ekspansji fiskalnej w USA wiekszej niz sie oczekuje i silne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
USA. Wykluczy¢ tego nie mozna, ale nalezy tez pamieta¢, ze skutki pakietu fiskalnego, ktéry nota
bene wciaz jest duza niewiadomg, bedg widoczne we wzroscie dopiero w 2018 r.

KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

W grudniu utrzymywalismy zaangazowanie w akcje na stosunkowo wysokim poziomie tj. ok. 60%, co
przetozyto sie na relatywnie wysokie stopy zwrotu z portfela TMS Global Return. Poczatek miesigca
przyniést okazje do zakupu akcji Wirtualnej Polski Holding wskutek wyjscia z inwestycji przez fundusze
private equity. ZamkneliSmy réwniez dtugg pozycje w obligacjach brytyjskich denominowanych w
funcie, ktére przyniosty solidny zysk w dos¢ krotkim okresie. Ostatnie silne wzrosty WIG20
wykorzystaliSmy do sprzedazy akcji Energi i czesci dtugiej pozycji w akcjach Alumetal S.A. Ponadto,
zajeliSmy krotkie pozycje w akcjach PKN Orlen S.A. oraz PZU S.A. Ostatecznie zamknelismy takze
pozycje w NXP Semiconductors oraz Dialog Semiconductor. W USA przejsciowy spadek cen akgji
wykorzystaliSmy do zakupu akcji Raytheon Co., jak rowniez taktycznej krétkiej pozycji w ETFie na
indeks Russell 2000. Ponadto, zwiekszyliSmy ekspozycje na rynek metali szlachetnych poprzez zakupy
akcji Barrick Gold Corp. oraz Acacia Mining Plc.

Obecng ekspozycje netto (po uwzglednieniu krétkich pozycji) uwazamy za optymalng, gdyz znajduje
sie ona ponizej 50% wartosci portfela. Pozwala nam to ze spokojem patrze¢ na rozwéj wydarzen
rynkowych oraz dynamicznie reagowa¢ w przypadku wystgpienia jakich$ nieoczekiwanych
negatywnych zdarzen.

W ujeciu absolutnym, portfel zyskat 4.47% brutto oraz 15.83% od momentu rozpoczecia swiadczenia
ustugi (8 marca 2016 r.). W obu przypadkach okazuje sie to wynikiem istotnie lepszym od Sredniej dla
grupy porownawczej funduszy absolutnej stopy zwrotu. W interwale miesiecznym nadwyzkowa stopa
zwrotu wyniosta 3.70 pp.

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

Portfele TMS Stable Growth, TMS Balanced oraz TMS Dynamic w grudniu odnotowaty stopy zwrotu
na poziomie odpowiednio 1.89%, 2.87% oraz 5.79%. Pozwolito to na wzrost stopy zwrotu portfela
TMS Dynamic od 8 marca 2016 r. powyzej 20%, co uznajemy za wynik zadowalajacy i potwierdzajgcy
stuszno$¢ naszych zatozen o alokowaniu wiekszosci $rodkéw na rynkach zagranicznych. W tym
wypadku nadwyzkowa stopa zwrotu wzgledem funduszy poréwnawczych wyniosta niespetna 12 pp.
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Warto mie¢ na uwadze takze, iz mimo relatywnie silnego zachowania krajowego rynku akcji, nasze 3
benchmarkowe portfele i tak zdotaty osiggngé lepsze wyniki od sredniej dla grup poréwnawczych w
skali catego miesigca. Oprécz wzrostéw ogdélno rynkowych warto podkreslié dobre zachowanie
selektywnych spétek (m.in. Leoni AG +13.42%, Bayer AG +11.89%, Caixabank +17.92%). Hitem okazat
sie ETF na wtoski indeks FTSE/MIB (+13.61%), ktéry w grudniu wypracowat stope zwrotu o skali w
zasadzie rzadko spotykanej w przypadku gtéwnych indekséw rynkéw akcji z krajéw rozwinietych.

Podsumowujac, w naszej ocenie portfele przyniosty w grudniu satysfakcjonujace stopy zwrotu
zarowno w stosunku do grup poréwnawczych, jak réwniez indeksdw rynkowych, co obrazuje ponizsza
tabela i wykres. Portfele naszym zdaniem sg obecnie odpowiednio zbilansowane, a poziom alokacji
nie jest wygorowany, co pozwala ochrania¢ dotychczasowe zdobycze oraz zachowac¢ miejsce na
zwiekszenie poziomu ryzyka w portfelach. Dodatkowo, w portfelu TMS Global Return znajdujg sie
pozycje krétkie do ok. 10% wartosci portfela, co dodatkowo zabezpiecza je przed potencjalnymi
wahnieciami rynkowymi.

PORTFEL 1M 3M 6M od 8.03.2016
TMS Stable Growth' +0.20 pp +1.23 pp +5.07 pp +4.03 pp
TMS Balanced +0.17 pp -0.05 pp +2.89 pp +5.48 pp
TMS Dynamic +1.22 pp +1.21 pp +7.91 pp +11.71 pp
TMS Global Return +3.70 pp +4.31 pp +10.11 pp +11.07 pp

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - grudzien 2016
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! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 45 oraz 14 funduszy inwestycyjnych
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