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Drugi numer Newslettera Q Value

Z wielkg przyjemnosciag publikujemy drugi numer Newslettera
Q Value.

Jednoczes$nie pragniemy podziekowac za nadestane opinie po
pierwszej publikacji. Mamy nadzieje, ze razem bedziemy
wspoéttworzy¢ ciekawy materiat analityczny dla naszych
czytelnikow.

Zyczymy Paristwu udanego poniedziatku i mitej lektury.

Michat Stanek, Prezes Zarzadu Q Value S.A.

Nowosci w Q Value

Fundusze CASPAR TFI dostepne na platformie QFund

PoszerzyliSmy oferte funduszy otwartych dostepnych na nasze;
platformie Q Fund o produkty oferowane przez CASPAR TFI.

Fundusze UNIQA TFI oraz VIG C-QUADRAT TFlI juz
dostepne na platformie QFund

Oferte funduszy otwartych o produkty oferowane przez UNIQA
TFI oraz VIG C-QUADRAT TFI, dostepne sg na platformie
Q Fund.



Rynek akcji w USA w czasie
wysokiej inflacii.

Poczatek 2022 roku przynidst kolejne wydarzenia o charakterze proinflacyjnym dla
gospodarki swiatowej. Inflacja w krajach rozwinietych na poziomie przewyzszajagcym
pie¢ procent stala sie normalnoscia. Jednoczesnie polityka bankéw centralnych,
nawet przy podwyzkach stép procentowych, skutkuje wystepowaniem ujemnych
realnych stop procentowych (nominalne stopy procentowe majg poziom nizszy niz
poziom inflacji).

W takim srodowisku wida¢, ze szansy na realng dodatnig stope zwrotu mozna szuka¢ w bardziej
ryzykownych klasach aktywéw — na rynku surowcoéw oraz na rynku akcji. Jednoczesnie zauwazalne
jest, iz rynek akcji jest niejednorodny w swojej reakcji na srodowisko inflacyjne. Wéréd inwestoréw
wystepuje wiele opinii na temat rynku akcji w czasach inflacji — od przekonania, ze akcje dobrze
radzg sobie w czasie inflacji po przywotywanie lat siedemdziesigtych XX wieku, ktére sg czesto
nazywane stracong dekadg dla rynku akcji. Jak byto w rzeczywistosci?

Okresy z najwyzszg inflacjg w Stanach Zjednoczonych w ciggu ostatnich stu lat to lata czterdzieste
oraz lata siedemdziesigte XX wieku. Dla kazdego z tych okreséw pokazujemy koniunkture w
segmencie Value, w segmencie Growth, oraz dla szerokiego rynku akcji. Spotki Value sg zdefiniowane
w tym zestawieniu jako 20% najtanszych spétek wedtug wskaznika cena/wartos¢ ksiegowa,
natomiast spotki Growth sg zdefiniowane jako 20% najdrozszych spétek wedtug wskaznika cena/
wartosc ksiegowa.

Rysunek 1 Koniunktura w réznych stylach inwestycyjnych na rynku akcji w latach 1941-1950
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Damodaran On-line Home Page (nyu.edu) , Kenneth R. French - Data Library (dartmouth.edu)


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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Na powyziszym wykresie widaé, ze spétki Value zachowywaty sie zdecydowanie najlepiej (+ 26%
rocznie) w Srodowisku inflacyjnym w latach czterdziestych i osiggaty stope zwrotu zdecydowanie
przewyzszajgcg poziom inflacji. Spotki Growth w analogicznym okresie miaty stope zwrotu lekko
ponizej szerokiego rynku akcji w USA (odpowiednio +11% oraz + 13% rocznie). Warto zwrdci¢ uwage
na to, iz nominalne stopy zwrotu w kazdym segmencie rynku byty dos¢ wysokie. Wptyw na to mogta
miec luzna polityka bankéw centralnych, ktére utrzymywaty bardzo niskie stopy procentowe pomimo
wysokiej inflacji.

W latach siedemdziesigtych XX wieku sytuacja przedstawiata sie nastepujgco:
Rysunek 2 Koniunktura w réznych stylach inwestycyjnych na rynku akcji w latach 1971-1980
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Damodaran On-line Home Page (nyu.edu) , Kenneth R. French - Data Library

(dartmouth.edu)

Na powyzszym wykresie wida¢, iz znow spotki Value zachowywaly sie zdecydowanie lepiej
(+14% rocznie) niz szeroki rynek akcji (+8% rocznie) oraz spotki Growth (+7% rocznie).
Nominalne stopy zwrotu byty nizsze niz w latach czterdziestych, co moze mie¢ swoje zrédto
w odmiennej polityce banku centralnego — w tym czasie Fed aktywnie podnosit stopy
procentowe w $lad za rosnacg inflacjg. Podsumowanie:

* W dwéch dekadach o najwyzszej inflacji spotki Value zachowywaty sie bardzo
dobrze i przynosity dodatnig realng stope zwrotu zdecydowanie przewyzszajgc
poziom inflacji

* Szeroki rynek akcji oraz spétki Growth odnotowywaty w tym czasie podobne stopy
zwrotu — zblizone do poziomu inflaciji

* W srodowisku tagodnej polityki prowadzonej Fed i utrzymywania stép procentowych
istotnie ponizej poziomu inflacji nominalne stopy zwrotu na rynku akcji byty wyzsze


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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| kwartat 2022 r. na dilugo pozostanie w pamieci inwestoréw. Styczen przyniést
prognozy zaciesniania polityki monetarnej aby przeciwdziataé inflacji, a pod koniec
lutego Rosja zaatakowata Ukraine. Jak w takim srodowisku sprosta¢ wyzwaniom
rynkowym?

Wydarzenia z konca lutego byty bardzo trudne do przewidzenia i mogly spowodowacé¢
niemate spustoszenie w portfelach inwestorow. Co zatem mozna zrobié, zeby
uchroni¢ portfele przed nieoczekiwanymi zawirowaniami na rynkach kapitatowych?
Odpowiedz na to pytanie moze by¢ powtarzana jak mantra - dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego.

W pierwszej kolejnosci powtérzmy jednak, co jest celem dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego, a jest nim ograniczenie ryzyka, bez jednoczesnego spadku potencjalnego
zysku z inwestycji -inaczej mdwigc zachowanie poziomu ryzyka, ale zwigkszenie
potencjalnej stopy zwrotu. Mozna to osiagng¢ przez potgczenie inwestycji o rdznym profilu
ryzyka w jeden portfel inwestycyjny. Do dyspozycji inwestora jest szereg instrumentow
finansowych takich jak obligacje, akcje, waluty, REIT-y, surowce, a nawet inwestycje
alternatywne, takie jak dzieta sztuki.

Co zatem mozna zrobi¢, zeby w petni wykorzysta¢ potencjat zdywersyfikowanego portfela
inwestycyjnego przy jednoczesnym zatozeniu, ze zarzadzajacy tym portfelem potrafi
wykorzystaé krotkoterminowe odej$cie od podstawowych zatozen, na ktérych zbudowany
jest portfel w celu osiggniecia dodatkowych korzysci. Aktywna alokacja, bo o niej tu mowa,
jest interesujacym narzedziem do zwigkszania potencjatu inwestycyjnego portfela dzigki
aktywnemu zarzgdzaniu.

Odpowiedzig na zadane pytanie sg Multistrategie, czyli portfele, ktdre tagczg w sobie rozne
klasy aktywow i sg aktywnie zarzadzane w zaleznosci od sytuacji rynkowe;j.

W niniejszym artykule chcielibySmy przedstawi¢ rodzing funduszy Allianz Multistratedgii,
dostepnych w TFI Allianz Polska w formie funduszy master-feeder (parasol Allianz SFIO),
w ktérych fundusze zrdédiowe nie tylko sg aktywnie zarzgdzanie przez Allianz Global
Investors, ale takze decyzje zarzgdzajgcych promujg kwestie srodowiskowe, spoteczne
oraz tadu korporacyjnego, spetniajac zatozenia artykutu 8 SFDR. Gtownym narzedziem
wptywajacym na jakos¢ portfela jest wykluczanie emitentow, kit6rzy w ocenie
zarzadzajgcych nie spetniajg minimalnych warunkdéw witgczenia do spektrum
inwestycyjnego. Proces inwestycyjny uwzglednia czynniki spoteczne i Srodowiskowe, a
takze transparentnos$¢ tadu korporacyjnego. Brak transparentnosci dyskwalifikuje
potencjalng inwestycje.
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Multistrategie charakteryzujg sie szerokim spektrum inwestycyjnym, dzieki ktéremu
zarzagdzajgcy moze wypracowac premie inwestycyjne z roznych klas aktywow, portfele sg
zdywersyfikowane, a inwestor ma do dyspozycji trzy profile zysku do ryzyka:

* Allianz Defensywna Multistrategia - SRRI 3
* Allianz Zbalansowana Multistrategia - SRRI 4
* Allianz Dynamiczna Multistrategia - SRRI 5

Warto rozwingé temat wspomnianego profilu zysku do ryzyka okreslanego wskaznikiem
SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator), czyli zmiennosci wyceny jednostek
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego w perspektywie piecioletniej. Im nizszy wskaznik,
tym inwestycja bezpieczniejsza, ale z nizszym potencjatem stopy zwrotu, im wyzszy, tym
inwestycja bardziej ryzykowna, ale tez z wigkszym potencjatem stop zwrotu Rozwijajgc
zagadnienie ryzyka, powinniSmy pamietaé, ze w funduszach, ktére inwestujg w
zrbznicowane instrumenty finansowe mamy do czynienia m.in. z ryzykiem: rynkowym, stopy
procentowej, emitenta, kredytowym, walutowym, ptynnosci.

Allianz Dynamic Allianz Dynamic Allianz Dynamic
Multi Asset Strategy SRI 15 Multi Asset Strategy SRI 50 Multi Asset Strategy SRI 75
dla inwestoréw konserwatywnych dla inwestorow swiadomych ryzyka dla inwestorow swiadomych ryzyka

Poréwnywalny Poréwnywalny
85% obligacji 50% obligacji
15% akcji \ 50% akcji

orownywalny
25% obligacji
75% akcji

Portfel defesywny Portfel zbalansowany Portfel dynamiczny
Udziat akcji: 0% - 35% Udziat akcji: 0% - 100% Udziat akcji: 0% - 125%!"
Przedziat zmiennosci: 3% - 7% Przedziat zmiennosci: 6% - 12% Przedziat zmiennosci: 10% - 16%

Poziom inwestycji maks. 125%*

Wszystkie portfele oferujq dodatkowe mozliwosci, poniewaz do portfeli wiaczono inwestycje alternatywne (takie jak obligacje

indeksowane wskaznikiem inflacji, REITy, private equity itp.), rynki wschodzace (do 30%)2 i obligacje wysokodochodowe (do 20%)2.

Zrodto: Allianz Global . The ighti refer to the ing indices: MSCI World Extended SRI 5% Issuer Capped Total Return (Net) + Bloomberg Barclays MSCI Euro Aggregate SRI Sector
Neutral TR. A performance of the strategy i ls not guaranteed, and losses remain possible. 1The equity ratio may be lifted above 125% using derivatives. 2Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 15 (DMAS SRI 15)
limit max. 25% in emerging markets and max. 15% in high-yield bonds. The investment funds described herein may not be il for sale in all jurisdicti or to certain categories of investors.
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Niewatpliwg zaletg Multistrategii jest fakt, ze porifele sg nie tylko zdywersyfikowane pod
wzgledem klas aktywdw oraz geograficznie, ale rbwniez to, ze alokacja pomiedzy klasami
aktywow zmienia sie w zaleznosci od wybranej strategii i jest dostosowana do biezgcej
sytuacji na rynkach finansowych. Warto nadmieni¢, ze oprécz komponentu akcyjnego i
diuznego, w portfelu jest takze komponent oportunistyczny, na ktéry moga sktadac sie takie
aktywa jak REIT-y, surowce, inwestycje na rynkach wschodzacych, private equity.

Trendy i sygnaty rynkowe sg na biezaco analizowane i na ich podstawie zarzgdzajgcy
podejmuje decyzje inwestycyjne.

Na koniec, bardzo wazne jest, aby pamieta¢, ze cykl koniunkturalny charakteryzuje sie
zmiennoscig. Wydarzenia geopolityczne potrafig diametralnie i w bardzo krotkim czasie
odwréci¢ sytuacje na rynkach kapitatowych, dlatego tym bardziej zachecamy do zwrécenia
uwagi na trzy dostepne Multistrategie, kt6re swoim podejsciem do alokacji i selekcji
aktywow udowodnity, ze zarzgdzajacy sg przygotowani na rézne scenariusze rynkowe.
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qgvalue.pl

KIELCE

(obstuga klientow w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie dystrybuciji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

Materiat zawarty w niniejszym Newsletterze ma charakter wytgcznie pogladowy i informacyjny i nie moze by¢ postrzegany jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi on
takze oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym Newsletterze nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy
do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej lub decyzji o skorzystaniu z ustug oferowanych przez Spoétke. Niniejszy materiat nie ma charakteru wigzacego i nie moze
stanowi¢ zrédta potencjalnych roszczen wobec Spétki. Informacje o Spoétce, ustugach przez nig $wiadczonych, a takze ryzyku inwestowania w oferowane przez Spotke
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krupnicza 16
31-123 Krakow

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie dystrybuciji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

oDz

(obstuga klientéw w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat

Zachodnia 70

50-382 t6dz

instrumenty finansowe zawarte sg na stronie internetowej www.qvalue.pl i w formie papierowej przed nawigzaniem stosunku prawnego.


mailto:biuro@qvalue.pl
http://www.qvalue.pl/

