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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych (w PLN) PODSTAWOWE INFORMACJE
Waluta bazowa: PLN
R Benchmarki:
TMS Global Return WIBID3M+1.5%
TMS Global Select WIBID3M+1.5%

TMS Stable Growth 70%LEGATRUU*+30%MSCI World
TMS Balanced 50%LEGATRUU + 50%MSCI World
TMS Dynamic 10%LEGATRUU + 90%MSCI World
Wyniki vs benchmarki:

o ‘ Portfele ™M 3M YTD od 8.03.16
R e A e R A e TMS Stable Growth ~ -0.77% +1.59% +3.92% -4.72%
T WIS Balanced -049% +1.83% +139% -5.94%
0% TMS Stable Growth TMS Balanced TMS Dynamic T™S Dynamic +0.10% +1.57% -545% -5.75%
TMS Global Return TMS Global Select TMS Global Return ~ -149%  -1.07% -7.64% -3.95%
Portfel 1M 3M 12M YTD od 8.03.16 TMS Global Select -0.50% -0.02% -4.03% -
™ | swignia fi :
Gfoitviﬁ © | 026%  142%  +027%  +0.83%  +5.28% Dzwignia finansowa:
TMS Global Return 1.37:1 vs 2:1
TMS Dynamic | +1.00% -4.14% -6.95% -8.42% +18.80% TMS Balanced 0.96:1 vs 1:1
TMS Global TMS Dynamic 0.98:1 vs 1.4:1
%3\ 124%  -031%  -154% = -4.89% +4.27% y
Return TMS Global Select 1.17:1 vs 2:1
eIl | 026%  +073%  -154%  -1.28% . Zespét zarzadzajacy:
| SREDNIA | -0.12%  -1.45%  -2.94%  -3.08%  +9.31% | Dariusz Swiniarski

Sebastian Trojanowski, CFA

TOP 5 poziji - TMS G|Oba| Return Waga *LEGATRUU- Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged
iShares Silver Trust 15.18%
Lyxor UCITS ETF Daily Double Short Bund 14.67% Alokaci . 42018
Invesco QQQ Trust Series 1 (short) 13.16% okacja strategiczna Q I
Vanuard Total Bond Market ETF 12.14% 1) Negatywne nastawienie do rynkow akgji w Europie oraz
o ostrozne do rynkéw w USA, negatywne nastawienie do
SPDR Gold Trust 9.97% rynkéw wschodzacych.
‘ TOTAL: 65.12% ‘ 2) Selektywne inwestycje w akcje Srednich spdtek z USA i
Europy Zachodniej, zabezpieczone krétkimi pozycjami w
Klasa aktywéw Segment \ELES indeksach.
. . 3) Diuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
Dhug Dhug rzadowy i korporacyjny 43.52% dtug rzadowy oraz korporacyjny, z czesciowym
Surowce Metale szlachetne, oil & gas 25.00% zabezpieczeniem przed wzrostem rentownosci.
Akcie — rvnki rozwiniete 49 33% 4) Selektywne inwestycje w polskie spotki, diugie i krotkie
Akcje J y € ’ © pozycje. .
AkcJe — rynki rOZWUaJace s|e 19.39% 5) D’{uga pozyca w metalach szlachetnych.
TOTAL: 137.24%
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWEJ

Listopad na rynkach oznaczat kolejny miesigc podwyziszonej zmiennosci, przede wszystkim na
rynkach akcji. Gtéwne indeksy zakonczyty miesigc na plusach, lecz skala wzrostéw jest symboliczna w
porownaniu do pazdziernikowych spadkéw. Ponadto, catos¢ ruchu wzrostowego zostata
wygenerowana grg pod spotkanie Trump-Xi tj. w oderwaniu od fundamentalnych czynnikdw stojgcych
za stabym sentymentem globalnym, co kaze watpi¢ w trwatos$é tego odbicia. Wybory do Kongresu
przyniosty, per saldo, ostabienie wewnetrznej pozycji Donalda Trumpa, co moze z kolei usztywnié
stanowisko Chinczykéw. Ci wydajg sie pogodzeni z przejsciowym ostabieniem tempa wzrostu chinskiej
gospodarki wskutek wojny handlowej i starajg sie tagodzi¢ napiecia poprzez bodice monetarne i,
potencjalnie, fiskalne w 2019 r. Tym samym chinski rzad moze nie by¢ sktonny do jakichkolwiek
ustepstw, gdyz w 3 roku prezydentury to Trump jest pod duzg presjg w kontekscie wyboréw w 2020 r.

Na rynkach zakorczyt sie réwniez sezon wynikdw kwartalnych. Zgodnie z oczekiwaniami, na
poziomie zagregowanych spétki w USA pokazaty lepsze zaréwno przychody, jak i zyski netto. W Europie
z kolei skala zaskoczen byta znacznie nizsza, lecz takze per saldo wyniki byty lepsze. Tymczasem po obu
stronach oceanu zarzady spotek przescigaty sie w negatywnych guidance’ach i masowo obnizaty
prognozy wynikowe na IV kwartat lub caty 2018 r., a czesciowo tez na | i Il kwartat 2019 r. Po ostatnim
sezonie wynikowym konsensus analityczny zaktada ostabienie momentum wynikowego przez cate |
potrocze 2019 r. i stopniowg odbudowg od Il potowy przysztego roku. Kontrastuje to z postepujaca
staboscig licznych wskaznikéw makroekonomicznych w gtéwnych gospodarkach, ktére z kolei zwiastuja
silne spowolnienie lub ptytka recesje w amerykanskiej gospodarce najwczesniej w 2020 r. Trudno
oczekiwac, ze potencjalnie w takim otoczeniu spétki zaczng poprawia¢ wyniki. W zwigzku z tym, na
rynku obserwujemy duzg liczbe spotek, ktore przez pryzmat wskaznikéw wyceny sg bardzo atrakcyjng
okazjg inwestycyjna, wiele z nich w sektorze technologicznym. Problem w tym, ze atrakcyjne wyceny
utrzymuja sie od dtuzszego czasu oraz wynikajg z skokowego wzrostu zyskéw spétek na bazie reformy
fiskalnej, a rynek nie jest sktonny do ich korekty w gore. W zwigzku z tym, wydaje sie, ze prognozy
wynikéw dla spotek na 2019 r. sg nadal zbyt wysokie, co oznacza, ze wskazniki wyceny pokazujg btedny
obraz i de facto np. w kwietniu (po raporcie za IV kw.) moze dojs¢ do dalszych ujemnych rewizji
prognoz wynikowych i dopiero wtedy dojdzie do ,urealnienia” wycen. Podsumowujgc, mimo
dostrzegania licznych okazji na rynku akcji wstrzymujemy sie z zakupami akcji, chyba ze dotyczg one
spotek z sektoréw, gdzie wieksze znaczenie majg trendy sekularne dla danego sektora.

W slad za nerwowoscig na rynkach akcji podgzaty spadajgce rentownosci diugu rzgdowego w
USA oraz Niemczech. W przypadku amerykanskich papierdow proces zintensyfikowat sie po uznanych za
gotebie wypowiedziach Powella. Stwierdzit mianowicie, ze obecny poziom stép procentowych jest
blisko ,,neutralnego przedziatu” oraz ze transmisja polityki monetarnej na gospodarke realng trwa ok.
12 miesiecy. Powszechnie zostato to odebrane jako zapowiedz ostabienia tempa podwyzek, lecz w
naszej ocenie takiemu wydzwiekowi ,,pomogty” spadki na rynku akcji i perspektywa stabszego wzrostu
gospodarczego w USA w 2019 r. Grudniowa podwyzka w USA nie jest zagrozona, a rynek przyjat, ze
prawdopodobieistwo podwyzek w przysztym roku bedzie bardziej zalezne od zestawu danych
makroekonomicznych, anizeli przyrzeczenia kontynuacji podwyzek w cyklu. W kwestii rynkéw dtugu
bardziej niepokojgcym zjawiskiem jest rozszerzenie sie spreadéw na amerykanskim rynku dtugu
korporacyjnego. Przyktadowo, réznica miedzy rentownoscig obligacji high yield (wg. indeksu Barclaysa)
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a rentownoscig rzgdowych 10-latek wynosi ponad 4 pp., najwyzej od 2 lat. Co wazne, zjawisko to nie
wystgpito w trakcie wyprzedazy w | kw. br. Nalezy doda¢, ze za pewng czes$¢ tego wzrostu odpowiada
»efekt GE”, czyli obawy o wysoki poziom zadtuzenia tej spotki (115 mld USD zadtuzenia przy ujemne;j
EBITDA) i potencjalnych obnizek ratingu. To z kolei rzuca cief na silniej zlewarowane spétki z dtugiem
netto do EBITDA powyzej 3x (np. Netflix Inc.). Podsumowujac, jest to kolejny czynnik, ktéry wspiera
teze, ze nadchodzace tygodnie, by¢ moze caty | kwartat 2019 r. to nie bedzie okres sprzyjajgcy zakupom
akgji.

Na rynku metali szlachetnych pozornie panowat duzy spokdj, jesli patrze¢ na miesieczng zmiane
cen, odpowiednio +0.56%, -0.60% oraz -4.85% dla zfota, srebra i platyny. Silne otwarcie miesigca
zostato szybko zredukowane i zaliczylismy dos¢ gwattownie cofniecie, ktére byto stopniowo
neutralizowane w drugiej czesci listopada. Generalnie, ceny kruszcéw podazaty w listopadzie za dos¢
chwiejng wyceng dolara amerykanskiego, a spadki rentownosci i niepewno$é¢ na rynkach akcji
niespecjalnie przektadaty sie na wzrosty cen ztota i srebra. Niemniej, na aktywa te nalezy patrzeé przez
pryzmat pozycjonowania sie inwestorow na 2019 r., a tutaj perspektywy dla metali szlachetnych
pozostajg pozytywne. Ponadto | kwartat jest historycznie dobrym okresem dla cen kruszcdw.

Listopad nie zmienit naszego dos¢ pesymistycznego spojrzenia na rynki akcji w $rednim terminie.
Nie pojawity sie istotne pozytywne czynniki na horyzoncie, ktére sktaniatyby do zwiekszenia apetytu na
ryzyko, natomiast sentyment na rynku akcji pozostat negatywny. Kolejne tygodnie bedg oznaczaé
walke o zamkniecie roku ,,na plusie” na gtéwnych amerykanskich indeksach, szczegélnie w przypadku
indeksu NASDAQ. Pewnym zwiastunem ewentualnego ocieplenia sentymentu byto relatywnie dobre
zachowanie rynkéw emerging markets w listopadzie, lecz w naszej ocenie jest to ztudny sygnat, gdyz
rynki te s3 w silnej bessie od poczatku roku, a rajd miat miejsce w koicdwce miesigca w ramach gry
pod optymistyczng konkluzje spotkania Trump-Xi, co j/w wspomnielismy moze mieé krétkotrwaty
efekt. Tym samym, utrzymujemy defensywne nastawienie w czesci akcyjnej portfeli, a agresywna
alokacje posiadamy tylko w czesci surowcowej portfeli absolutnej stopy zwrotu.

KOMENTARZ DO WYNIKOW — TMS Global Return i TMS Global Select

Portfele absolutnej stopy zwrotu zachowywaty sie stabilnie w chwiejnym otoczeniu, a o ujemnym
wyniku zadecydowat w zasadzie ostatni tydzien, gdy rynki akcji mocno spozycjonowaty sie pod szczyt
Xi-Trump. Dopiero po zakoriczeniu miesigca okazato sie, ze byt to blef. ,Trzy grosze” dotozyta tez
stabo$é¢ na rynku srebra. Niemniej, takie zachowanie rynkéw wpisuje sie w nasz scenariusz duzej
podwyzszonej zmiennosci i dlatego tez caty czas utrzymujemy zaangazowanie w ETF na indeks VIX.
Niemniej, jest to instrument silnie asymetryczny oraz zmienny i w przekroju listopada nieco
zredukowaliSmy zaangazowanie, w trakcie silnych spadkdw, w celu ograniczenia zmiennosci portfeli.
Jest to tez zwigzane ze stopniowym ograniczaniem ekspozycji na rynek akcji po dtugiej jego stronie.
Tym samym, zamknelismy pozycje w Vipshop Holdings Ltd., Grupie Azoty S.A. oraz czesciowo, w BE
Semiconductor Industries NV.

Z drugiej strony, zmniejszona zostata réwniez krétka pozycja w ETF na indeks DAX. Nie wynika to
ze zmiany nastawienia, tylko z procesu ograniczania ogdlnego poziomu ryzyka w portfelach.
ZwiekszyliSmy natomiast nieco krétkg pozycje w PKN Orlen S.A. W czesci akcyjnej, poza sprzedazg w/w
waloréw, dokonalismy tez kilku transakcji kupna selektywnych akcji spotek. Przede wszystkim, do
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petnej pozycji zwiekszyliSmy zaangazowanie w Eurocash S.A. Spdétka w naszej ocenie pokazata
obiecujgce wyniki po Il kw. br. wskazujgce na miniecie dotka wynikowego w spétce. Nieznacznie
zwiekszona zostata pozycja w akcjach Wielton S.A. oraz Ciech S.A. Z nowych pozycji do portfela weszty
akcje Alumetal S.A., ktora to spotka naszym zdaniem jest atrakcyjnym celem potencjalnego przejecia.
Ponadto, w portfelach znalazty sie takze akcje Devon Energy Corp. Jest to spdtka z sektora oil & gas
operujgca w USA na catym tancuchu dostaw w sektorze. Spétka ze zdrowym bilansem i jednym z
bardziej atrakcyjnych w sektorze portfelem zt6z, ktérej wycena po ostatnim dramatycznym spadku cen
ropy stata sie bardzo atrakcyjna.

Podsumowujgc, w skali obydwu portfeli utrzymujemy dos¢ defensywne nastawienie i
zaangazowanie, szczegolnie w czesci akcyjnej. W instrumenty powigzane z rynkiem dtugu zaangazowane
byto nieco ponad 40% na koniec miesigca, wliczajgc pozycje zabezpieczajgce ryzyko stopy procentowe;.
Zaangazowanie na poziomie dopuszczalnego limitu utrzymaliSmy w czesci surowcowej tj. w ETF-ach
opartych o ztoto i srebro. W najblizszym czasie, zgodnie z naszg strategig, nie zaktadamy zwiekszania
ryzyka i, po ustabilizowaniu zachowania portfeli, dgzymy do stopniowej poprawy wynikéw. Oceniamy
wstepnie, ze okres na zwiekszenie zaangazowania w rynek akcji przyjdzie najwczesniej w Il kwartale
2019r.

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

Listopadowe odreagowanie na rynkach akcji przetozyto sie na dodatnie stopy zwrotu portfeli o
wiekszym udziale ryzykownych aktywow. Pomimo ujemnej kontrybucji do wynikow czesci obligacyjnej
portfeli, strategia TMS Dynamic wypracowata 1% miesieczng stope zwrotu, ktdrg na tle benchmarku
czesci akcyjnej (MSCI World +0.96% m/m) mozna uznac¢ za zadowalajaca. Generalnie strategia pobita
swéj benchmark o 0.1 pp. z uwagi na przewazenie zaréwno w ETFach jak i samych spétkach
wydobywajgcych metale szlachetne. Dla strategii TMS Dynamic zaangazowanie w spotki wydobywajgce
ztoto wyniosto 11.5% wartosci portfela co pozwolito wygenerowac w listopadzie 0.13%. Gap do grupy
poréwnawczej (-1.29 p.p.) wynika z obnizenia we wrzesniu catkowitego ryzyka portfela poprzez
utrzymywanie niskiej alokacji w czesci akcyjnej portfeli. Poniewaz nie zmieniamy naszego nastawienia
do rynkéw akcji, bedziemy utrzymywac¢ w kolejnych kwartatach zbudowang we wrzesniu strukture
portfeli na poziomie klas aktywéw. Zmiany bedg wynikaty z procesu selekcji w ramach obecnej
struktury portfeli. Wyhamowanie strumienia umorzen w polskich funduszach akcji pozwolito poprzez
odpowiednig selekcje wypracowac w listopadzie stope zwrotu 0.88%, 0.40% oraz 0.28% odpowiednio
dla TMS Dynamic, TMS Balanced oraz TMS Stable Growth na akcjach polskich spétek z segmentu MiS. Z
grona polskich blue chipdw w portfelu znajduje sie Eurocash, gdzie widzimy potencjat wzrostowy z
uwagi na pozytywne efekty prowadzonej restrukturyzacji. Generalnie listopad przynidst odwrdcenie
negatywnego sentymentu dla czesci spétek z mWIG40 oraz sWIG80, ktére pomimo dowozenia lepszych
od oczekiwan dynamik zysku, nie byty w stanie oprzec sie , bessie umorzeniowej”. Ponad 26% wzrost w
listopadzie Grupy Azoty SA uznaliSmy za odpowiedni moment do wziecia zyskdw i zamkniecia pozycji.
Natomiast negatywnie do wynikéw kontrybuowata czes¢ obligacyjna portfeli. Stad negatywna stopa
zwrotu portfela TMS Stable Growth (-0.26% m/m) gdzie udziat obligacji wynosi 70%. O ile w
pazdzierniku negatywnie kontrybuowat amerykanski dtug rzadowy, to w listopadzie gorzej zachowywat
sie wysokodochodowy dtug korporacyjny. Skala przeceny byta skokowa. Jest to o tyle niepokojace, ze
wraz ze wzrostem awersji do ryzyka na rynkach, w odpowiedzi na normalizacje polityki monetarnej
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Fedu, nastgpito znaczne poszerzenie sie spreadédw na amerykanskim rynku dtugu korporacyjnego.
Réznica miedzy rentownoscig obligacji high yield (wg. indeksu Barclaysa) a rentownoscig rzgdowych
10-latek wynosi ponad 4 pp., najwyzej od 2 lat., co moze oznacza¢ zmiane sentymentu. W tej sytuacji
zdecydowalismy sie na ograniczy¢ zaangazowanie w ETFach o najdtuzszym duration (SPDR Bloomberg
Barclays Cap. High Yield Bond ETF).

Konsekwentnie utrzymywana w portfelach ekspozycja na spétki wydobywajgce metale
szlachetne kolejny miesigc pozytywnie kontrybuowata do wynikéw portfeli. ETF VanEck Vector Gold
Miners ETF zyskat w ubiegtym miesigcu 0.85% m/m po wzroscie o 2.2% w pazdzierniku. Pozytywne
zachowanie metali szlachetnych przy umacniajgcym sie USD, stato za decyzjg o zwiekszeniu
zaangazowania w spotce wydobywajgcej ztoto, tj. Agnico Eagle Miners Ltd, ktéra to utrzymuje
wolumeny produkcji oraz nie prowadzi eksploatacji zté6z w Afryce, gdzie ryzyka operacyjne i regulacyjne
sg najwieksze. Bedziemy utrzymywaé ekspozycje na ten sektor w portfelu, gdyz nasza ocena
fundamentalna nie ulegta zmianie, a wyceny spoétek sg bardzo atrakcyjne po 8% przecenie od szczytu w
kwietniu br. Historycznie materializacja ryzyka systemowego na rynkach akcji wspierata ceny ztota.
Tym samym, utrzymujemy przewazenie spotkach wydobywajacych metale szlachetne oraz
amerykanskim dtugu, ktorego struktura kosztem dtugu korporacyjnego, bedzie modyfikowana na rzecz
obligacji rzgdowych.

W pazdzierniku utrzymywalismy alokacje w akcje na zblizonym do poziomie, tj. 79.2% (bz.), 43%
(+0.36 pp.) i 24.5% (+0.35 pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Po
realizacji zyskdw na walorach Kaz Minerals Plc., Vipshop Holdings Ldt. oraz Grupie Azoty SA,
dotozylismy do portfela ALUMETAL SA, ktory pomimo zaktécen w branzy automotive, stale poprawia
wyniki przy stabilnych marzach. W portfelach pojawit sie réwniez Ubisoft Entertainment, ktory
dynamicznie zwieksza sprzedaz cyfrowg kosztem fizycznej oraz rozwija sprzedaz na rynku chinskim w
segmencie gier na PC we wspotpracy z Tencentem, ktory na poczatku br. odkupit o Vivendi 5% pakiet
francuskiego producenta gier. OdnowiliSmy réwniez pozycje w Devon Energy Corp., gdyz po ponad
30% przecenie na rynku ropy w lll kwartale br. wycena spoétki stata sie atrakcyjna, a biznesowo w
spotce nic sie nie popsuto. Alokacja w obligacje ulegta obnizeniu i wyniosta 18.5% (-0.83 pp.), 53.5% (-
3.1 pp.) i 69.5% (-4.9 pp.) odpowiednio dla TMS Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Wieksze
zmiany dotyczyty czesci obligacyjnej portfela. ZmniejszyliSmy pozycje w amerykarskim
wysokodochodowy dtug korporacyjny o relatywnie dfugim terminie zapadalnosci SPDR Bloomberg
Barclays Cap. High Yield Bond ETF.

Podsumowujgc, wyniki portfeli benchmarkowych sg zadowalajgce. Wrze$niowa przebudowa
miata na celu przygotowanie portfeli na powrdt zwiekszonej zmiennosci na rynkach w srodowisku
powrotu awersji do ryzyka. Stad ograniczenie wahan wartosci portfeli benchmarkowych to zamierzone
efekty wrzesniowej przebudowy portfeli. Przy zaktadanym odbiciu na rynku dtugu rzagdowego strategie
o wiekszym udziale czesci obligacyjnej powinny pokazywaé niewielkie dodatnie stopy zwrotu, przy
ograniczonym zakresie zmian dziennych. Nasze przekonanie, ze zachowanie indekséw akcyjnych do
sierpnia br. nie oddawato prawidtowo perspektywy spowolnienia w gospodarce swiatowej w obliczu
protekcjonizmu zmaterializowato sie w pazdzierniku, a listopad byt jedynie przejsSciowym okresem
odreagowania. Sezon wynikowy za Il kw. w USA utwierdzit nas w przekonaniu o braku koniecznosci
zwiekszania alokacji w amerykanskie akcje na poziomie indekséw. Selektywnie utrzymujemy pozycje w
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mocno niedowarto$ciowanych wyselekcjonowanych polskich spétkach z sektora MiS, gdyz podaz
wynikajgca z fali umorzen w polskich funduszach zmniejsza sie i jej wptyw na wyceny bedzie malat.

P?)';I;i:n(;’:’g:)py M 3Mm 6M 12M od 8.03.2016
TMS Stable Growth? -0.98 p.p. +1.35 p.p. +0.97 p.p. +4.15 p.p. +0.81 p.p.
TMS Balanced -0.87 p.p. +2.06 p.p. +0.24 p.p. +3.97 p.p. -1.03 p.p.
TMS Dynamic -1.29 p.p. +5.15 p.p. -0.21 p.p. +5.88 p.p. +7.91 p.p.
TMS Global Return -0.33 p.p. +6.28 p.p. +1.77 p.p. +5.12 p.p. +4.68 p.p.
TMS Global Select +0.65 p.p. +7.33 p.p. +5.04 p.p. +8.48 p.p. +4.13 p.p.2
Dtugie pozycje (m/m)
Rainbow Tours S.A. 40.12% Eurocash S.A. -17.32%
Tencent Holdings Ltd 16.75% Veritone Inc. -14.35%
Industria de Diseno Textil SA 8.66% Leoni AG -12.61%
Amica S.A. 7.17% ProShares VIX Short-Term Futures ETF -8.34%
Global X Lithium&Battery Tech ETF 3.67% Wielton S.A. -4.21%
Krétkie pozycje (m/m)
Wirecard AG -19.32% PKN Orlen S.A. 19.36%
iShares Core DAX UCITS ETF -1.67% Grupa Lotos S.A. 18.39%
LPP S.A. -0.38% iShares MSCI EM Index Fund 4.90%
Tesla Inc. 3.90%
KGHM Polska Miedz S.A. 3.27%

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 31, 17, 40, 20 oraz 20 funduszy inwestycyjnych
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DOM MAKLERSKI

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indekséw - listopad 2018

5,23% WIG

4,06% MSCI Emerging Markets

IBEX
Nikkei
S&P500
Russell 2000
1,00% TMS Dynamic
0,96% MSCI World
0,73% FTSE MIB
0,34% NASDAQ Composite
0,31% BBG Barclays Global-Aggregate TR Index Value Unhedged USD
0,15% TMS Balanced

-0,26% TMS Global Select

-0,26% TMS Stable Growth
Shanghai Composite Index
STOXX Europe 600

TMS Global Return

DAX
CAC40
-4,83% CRB Index
-6,00% -4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00% 6,00%



