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Stopy zwrotu brutto standardowych portfeli modelowych PODSTAWOWE INFORMACIJE
40% Waluta bazowa: PLN
35% Benchmarki:
30% TMS Global Return WIBID3M+1.5%
25% TMS Global Select WIBID3M+1.5%
20% TMS Stable Growth 70%BGSV*+30%MSCI World
15% TMS Balanced 50%BGSV+ 50%MSCl World
10% TMS Dynamic 10%BGSV+ 90%MSCI World
5% 1 Wyniki vs benchmarki:
0% Portfele ™ 6M 12M BGN
;g@ég’ TMS Stable Growth  +3.33% -548% +0.91% -0.04%
TMS Balanced +2.25% -432% +0.95% +2.13%
TMS Stable Growth TMS Balanced TMS Dynamic TMS Global Return TMS Dynamic +0.38% -2.8']% +5.08% +13.66%
TMS Global Return ~ +1.10% -3.75% +1.93% +11.49%
Tle LM SV SV 12M Y0 EGH TMS Global Select  +1.44% - - +1.08%
Growth +3.05% +2.76% -0.20% +3.06%  +0.70% +9.41% Dzwignia finansowa:
TMS Balanced | +2.66% +3.76% +1.71% +7.03%  +3.35% +15.86% TMS Global Return 1.30:1 vs 2:1
TMS Dynamic | +2.12%  +5.88%  +473% +19.04% +11.05%  +35.96% TMS Stable Growth 1.00:7 vs 1:1
Mo Siobal | 11350  +295%  -223%  +495%  +035%  +16.20% Imz zj::;f ??31 :z 11 1
Mo tobal | 1165%  +3.17% . - - +2.03% TMS Global Select 136:1 vs 2:1
| SREDNIA | +2.17% +3.84% +1.00% +8.52% +3.86% +19.36% | Zespot zarzadzajacy:

Pawet Jackowski

TOP 5 pozycji - TMS Global Return Weight U B
iShares Core UK Gilts UCITS ETF 20.39% anusz swimiarskl
Vanguard Total Bond Market ETF 20.15% Sebastian Troianowski, CFA
iShares Silver Trust 4.89% . .
SPDR Gold Trust 4.40% Alokacja strategiczna Q4 2017 r.:
iShares Russell 2000 Index Fund (short) 4.29% 1) Przewazanie rynkéw akgji w Europie, niedowazanie
o alokacji w USA.
| TOTAL: 54.12% | 2) Selektywne inwestycje w akcje $rednich spotek z USA i
Klasa aktywow Segment Waga Europy Zachodniej. )
. . o 3) Dtuga pozycja w dobrze zdywersyfikowanych ETF na
Dtug Dtug rzadowy i korporacyjny 43.63% dhug rzadowy.
Surowce Metale szlachetne 11.81% 4) Selektywnie polskie srednie i mate spotki.
. . . 5) Krétka pozycja w akcjach i indeksach z rynkow
Akgje Akgje — rynki rozwiniete 56.09% wschodzacych oraz indeksach rynkéw z USA.
Akgje — rynki rozwijajace sie 18.55% 6) Dtuga pozycja w metalach szlachetnych.
TOTAL: 130.08% |
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KOMENTARZ DO SYTUACIJI RYNKOWE!J

Ostatni miesigc Il kwartatu oznaczat na rynkach akcji przede wszystkim odwrécenie dotychczasowych
tendencji tj. tym razem stabsze byty rynki rozwijajace sie, a silne wzrosty zanotowaty rynki rozwiniete,
z europejskimi na czele. W indeksie STOXX Europe 600 wszystkie sektory zakonczyly miesigc na
plusie, a najsilniej na fali rosngcych cen ropy (ropa Brent +7.4% we wrzesniu) zachowywat sie sektor
oil & gas (ok. +10% zaréwno w USA jak i Europie), spotki przemystowe i wydobywcze. Tym samym,
zakres wzrostu byt szeroki i rosty przede wszystkim sektory procykliczne. Rynkom wschodzgcym
zaszkodzity przede wszystkim rosngce oczekiwania odnos$nie wzrostu stop procentowych w USA, a
prawdopodobienstwo podwyzki na grudniowym posiedzeniu skoczyto z ok. 20% na 70%. Efektem
tego byto takze umocnienie USD. Warto takze zwrdci¢ uwage, ze tracity przede wszystkim rynki nie
zwigzane z wydobyciem surowcéw (np. Turcja i Polska), natomiast surowcowo zorientowane rynki
(Rosja, Brazylia) koniczyty miesigc na plusach, co miato zwigzek z silnym wzrostem cen ropy oraz
wzglednie stabilnymi cenami metali przemystowych. Za stabszg kondycjg koszyka emerging markets
podazaty waluty krajéw rozwijajgcych sie, w tym takze polski ztoty, ktéry zakonczyt swoj dtugotrwaty
trend aprecjacyjny. O ile na parze EUR/PLN wnioskowaé tak mozna byto od pewnego czasu, o tyle
dopiero wrzesien przyniost silne odwrdcenie na parach USD/PLN i GBP/PLN, gdzie ztoty we wrzesniu
stracit odpowiednio 1.86% oraz 5.66%. Zwraca uwage przede wszystkim renesans funta brytyjskiego,
ktorego notowania wspierat silny wzrost oczekiwan na zaostrzenie polityki monetarnej po
posiedzeniu Banku Anglii.

W sferze makro kolejny miesigc dos¢ optymistycznych odczytéw za nami, przy czym optymizm wynika
z utrzymania wysokich pozioméw wskaznikéw aktywnosci w przemysle, zaufania konsumentéw, ptac,
rynku kredytéw czy tez indeksdw PMI. W Europie nieco zwyzkowaty dane inflacyjne, lecz jest to
praktycznie w catosci efekt wzrostu cen paliw i trudno sie w tych danych doszukac istotnej presji
inflacyjnej. Nie zmienia to faktu, ze po FOMC oraz Banku Anglii to wfasnie ECB zacznie w sferze
werbalnej generowaé oczekiwania na podwyzki stép, a w pazdzierniku powinna zapas$é decyzja o losie
(tj. zakonczeniu) programu QE w Europie. Naszym zdaniem rynek nieco przeszacowuje tempo
wzrostu stop w strefie euro (pierwsza podwyzka w grudniu 2018 r.), gdyz ECB nie jest tak jastrzebi jak
FOMC czy tez Bank Anglii i wydaje sie, ze dopiero wyrazniejszy skok we wskaznikach inflacji i
oczekiwaniach inflacyjnych sktoni Mario Draghiego i pozostatych cztonkéw do bardziej
zdecydowanego komunikowania wzrostu stép w strefie euro. Naszym bazowym scenariuszem na IV
kwartat jest stopniowe odbicie wskaznikéw inflacyjnych i presja na wzrost rentownosci. Taki
scenariusz jest dosy¢ neutralny dla rynkéw rozwinietych, per saldo prowzrostowy dla eksporteréw
surowcow, lecz szkodliwy dla rynkdow rozwijajgcych sie opartych o konsumpcje, czyli przede
wszystkim regionu CEE i dla Turcji.

Podsumowujgc, w $rednim terminie obawiamy sie przede wszystkim trwatego wzrostu rentownosci
na rynkach dtugu, co miatoby negatywne przetozenie na rynki akcji (wzrostu kosztu kapitatu). Dalsze
umocnienie USD bytoby z kolei problemem dla koszyka rynkéw rozwijajgcych sie, ktdry to jest po
silnym wzroscie od poczatku roku, wiec korekta mogtaby by¢é do$é gwattowna. Tym samym,
utrzymujemy neutralne nastawienie do globalnych rynkéw akcji i negatywne do rynku dtugu.
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KOMENTARZ DO WYNIKOW - TMS Global Return

Portfel TMS Global Return wrzesien zakonczyt wzrostem o 1.35%, a w catym kwartale 0 2.95%, co jest
wynikiem zadowalajgcym tak w odniesieniu do benchmarku jak i konkurencji. W odniesieniu do
dtuzszego okresu, jeszcze wida¢ w wynikach wptyw umocnienia polskiego ztotego w Il kwartale roku.
Na koniec wrze$nia zaangazowanie netto w rynki akcji wyniosto ok. 38%, co oznacza wzrost o 4 pp do
sierpnia. O podobng wartos¢ wzrosto takze zaangazowanie w rynek obligacji, lecz wynika to z
zabezpieczenia posiadanych instrumentéw dtuznych ETF-em, ktérego cena jest dodatnio skorelowana
ze wzrostem rentownosci na amerykanskim rynku dfugu. Ekspozycja na rynek metali szlachetnych
wyniosta ok. 12%, co oznacza spadek o 1 pp, z uwagi, ze szczyty z poczatku wrzesnia wykorzystalismy
do czesciowej realizacji zyskow na ztocie i srebrze, a nastepnie po silnym spadku odkupilismy i
odnowilismy te pozycje. Wynikowi we wrzesniu pomogto ostabienie PLN, jednakze ekspozycje w euro
catkowicie zabezpieczyliSmy w trakcie miesigca, a cze$é ekspozycji w GBP zabezpieczyliSmy po zwyzce
kursu powyzej 4,92 pod koniec wrzesnia. Pozycje w USD pozostawiamy nie zabezpieczone, lecz jesli
nasze oczekiwania wzrostu USD sie potwierdzg to zwyzke USD/PLN réwniez wykorzystamy do
zabezpieczenia tej ekspozycji walutowe;j.

W portfelu akcyjnym z poczatkiem miesigca zredukowalismy ekspozycje na sektor wydobywczy
(zamkniecie pozycji w Norilsk Nickel i czesciowe w ETF-ie na spétki z sektora), lecz pdzniejszg korekte
wykorzystaliSmy na odnowienie pozycji (Anglo American Plc, Kaz Minerals Plc). Zamknelismy takze
pozycje w akcjach RWE po silnej zwyzice oraz w spotce Dialog Semiconductor Plc, gdzie
wykorzystaliSmy silng, przejsciowg zwyzke notowan przed premierg nowego iPhone'a. W zakresie
selekcji spotek do portfela dodalismy walory Livechat Software (po spadku notowan po uplasowaniu
na rynku niemal 10% spotki), ETF na sektor motoryzacyjny w Europie, Trivago NV (silny spadek kursu
po obnizeniu prognoz przez zarzad, zakup po spadku) oraz Devon Energy z sektora oil & gas w USA.
Nie wykluczamy zwiekszenia ekspozycji na ten sektor, gdyz stabilizacja cen ropy w przedziale 45-55
USD pozwala na solidny wzrost przeptywdw pienieznych w czesci spétek i, co za tym idzie, potencjat
do silnego odbicia kurséw. Ponadto, powiekszyliSmy zaangazowanie w walory Ciechu, spétek
wydobywajgcych srebro oraz sektor bankowy w Europie. Jesli nasze zatozenie o wzroscie rentownosci
sie potwierdzi to powinnismy obserwowac dalszg fale wzrostéw wycen bankéw w Europie, wspierang
silnym otoczeniem makroekonomicznym, cieciami kosztéw oraz konsolidacjg sektora potgczong z
»czyszczeniem” bilanséw ze ztych kredytéw.

W zakresie krotkich pozycji utrzymujemy ekspozycje na cze$é spdtek z WIG20, przy czym ta czesé
portfela ma charakter taktyczny. Natomiast krétkie pozycje w indeksach Russell 2000, NASDAQ100
oraz MSCI Emerging Markets zamierzamy utrzymywaé stale, gdyz mimo przejsciowych zwyzek
pozwala to dfugim terminie stabilizowa¢ zachowanie portfela. Nie zakladamy obecnie zwiekszania
krétkich pozycji, gdyz catkowita ekspozycja brutto na rynek akcji siega 75%, czyli maksymalnego
limitu.

W krétkim okresie skupiamy sie na nadchodzgcym sezonie wynikow kwartalnych oraz szukaniu okazji
przy ewentualnych korektach na rynkach. Bedziemy szukali okazji do dalszego zwiekszenia ekspozycji
na rynek metali szlachetnych, w swietle oczekiwan odnosnie odbicia wskaznikdw inflacji, a ostatnie
spadki cen ztota czy srebra, wspierane silnym dolarem, wygladajg zachecajgco pod katem zwiekszenia
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ekspozycji, dotyczy to réwniez spétek wydobywczych bedacych w spektrum naszych zainteresowan,
czyli przede wszystkim z solidng dZzwignig operacyjng, stosunkowo niskim zadtuzeniem.

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

Patrzac przez pryzmat miesiecznych stép zwrotu to portfele benchmarkowe przyniosty bardzo dobre
wyniki, gdyz poczynajagc od TMS Stable Growth zyskaty odpowiednio 3.05%, 2.66% i 2.12%.
Oczywiscie, w duzej mierze, jest to wynik ostabienia ztotego do gtéwnych walut, gdzie gtéwnym
beneficjentem tego sg pozycje w ETF na obligacje rzagdowe, ktére denominowane tylko w USD i GBP
stanowig odpowiednio dla TMS Stable Growth, TMS Balanced, TMS Dynamic 70%, 50% i 20%.
Podobnie jak w przypadku TMS Global Return, ekspozycja w EUR zostata w petni zabezpieczona, a w
GBP czesciowo. W skali miesigca portfelom udato sie pobi¢ benchmarki, co pozwolito na istotne
wymazanie strat z ostatnich miesiecy i osiggniecie dodatnie stopy zwrotu od poczatku roku na
wszystkich strategiach benchmarkowych. Co warto podkresli¢, mimo szkodzacemu portfelom
umocnieniu ztotego w skali 12 miesiecy utrzymalismy przewage nad benchmarkami w kazdym z
portfeli. W odniesieniu do poréwnywalnych funduszy wyniki w interwale miesiecznym sg takze
wyraznie lepsze, na co wptyw miata takze zadyszka na krajowym rynku akcji, szczegélnie w segmencie
Srednich i matych spoétek, ktérym wyraznie szkodzg ceny surowcdédw, rosngce koszty pracy oraz
eksporterom umocnienie ztotego w skali 12 miesiecy.

Otwierajgc dtugg pozycje w ETF-ie, ktérego cena jest dodatnio skorelowana ze wzrostem
rentownosci, dokonalismy zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej na amerykaniskim rynku dtugu,
co naturalnie wynika z naszych obaw i oczekiwan co do dalszego kontynuowania trendu globalnego
wzrostu rentownosci. W naszej ocenie bedzie on napedzany przez dziatania w zakresie polityki
monetarnej gtdwnych bankéw centralnych.

W wyniku oczekiwanej przez nas korekty na parze EUR/USD mocny wzrost w ubiegtym miesigcu
zanotowat niemiecki DAX, ktdry dotozyt do wrzesniowego wyniku ok. 20 pb w przypadku TMS
Dynamic i ok. 15 pb w przypadku TMS Balanced. Pozytywnie zapracowaty réwniez inne ETFy na
europejskie indeksy zaréwno krajowe jak i sektorowe, a ponad 30% zysk na wioskim indeksie
FTSEMIB wykorzystalismy do realizacji zyskow w tym instrumencie. Podobny ruch wykonalismy na
ETF-ie na spotki surowcowe.

Docelowo zamierzamy takze zabezpieczy¢ ekspozycje walutowg w GBP i USD, lecz obecne poziomy w
Swietle naszych oczekiwan nie sg jeszcze dostatecznie atrakcyjne. Ponadto, ograniczylismy ekspozycje
na sektor wydobycia metali szlachetnych (sprzedaz First Majestic Silver Corp., Anglogold Ltd. oraz
czesciowo Barrick Gold ), co podyktowane byto silnymi zwyzkami cen metali szlachetnych oraz
wysokg ekspozycjg na sektor w portfelu akcyjnym. Nie zmienialiSmy miksu w zakresie alokacji
rynkowej (tj. ETF-6w na indeksy rynkéw akcji), lecz dodalismy kilka walorow pojedynczych spoétek
(Livechat Software, Kaz Minerals Plc, Devon Energy, Anglo American Plc, Trivago oraz Ciech), w
wyniku czego alokacja w akcje wzrosta akcje o 4 pp., 0.5 pp. oraz 0.8 pp. odpowiednio dla TMS
Dynamic, TMS Balanced i TMS Stable Growth. Nie planujemy zmienia¢ aktualnych pozioméw, a
ewentualne zmiany mogg wynikac¢ z oportunistycznych zakupdéw obserwowanych przez nas spotek.
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PORTFEL im 3M 6M 12m od 8.03.2016
TMS Stable Growth® +3.13 pp +1.67 pp -3.00 pp -4.71 pp -0.17 pp
TMS Balanced +2.43 pp +1.63 pp -2.31pp -7.05 pp -1.57 pp
TMS Dynamic +2.37 pp +2.80 pp -1.86 pp -4.60 pp +6.87 pp
TMS Global Return +0.54 pp +1.43 pp -6.32 pp -3.16 pp +3.29 pp

Zachowanie portfeli TMS Brokers wzgledem wybranych indeksow - wrzesien 2017

-0.16%
-0.35%

6.41%| DAX

6.09% Russell 2000

CAC40

FTSE MIB
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Nikkei
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TMS Dynamic

MSCI World

TMS Global Select
S&P500

TMS Global Return

CRB Index
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Shanghai Composite Index
MSCI Emerging Markets

-0.55%

-1.05% WIG

-1.28% BGSV
-2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00%

Devon Energy 17.12% ProShares VIX Short-Term Futures ETF -17.73%
Cypress Semiconductor Corp. 10.60% Polnord S.A. -16.73%
BMW AG 9.52% Agnico Eagle Mines Ltd. -10.46%
Banco Santander 9.25% Barrick Gold Corp. -9.35%
Bayer AG 7.71% JSW S.A. (short) -7.90%

! Grupy poréwnawcze obejmujg odpowiednio 32, 19, 44 oraz 16 funduszy inwestycyjnych
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