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Jakie czynniki powodujg niepewnos$¢ wsréd inwestorow
finansowych oraz jakie sg przewidywania co do poziomu cen
gazu. O tym wszystkim przeczytacie w sibddmym numerze
naszego Newslettera Q Value. Wszystkim zyczymy mite;
lektury.

Michat Stanek, Prezes Zarzadu Q Value S.A.

Nowosci w Q Value

Pragniemy poinformowaé, iz w ofercie Q Value, posiadamy
fizyczne ztoto i srebro w postaci monet i sztabek. Po detale
zapraszamy do naszych placéwek i doradcow.

Kontakt: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl


tel:225987700
mailto:biuro@qvalue.pl

R _..‘

Pomagamy!

25 czerwca w AULI NOT we Wroctawiu, Tomasz Myca
Dyrektor ds. Rozwoju w Q Value, stoczy walke bokserskg
przed setkami o0sOb, wspierajgc cel charytatywny jakim jest
zbiorka na zakup pierwszego motoambulansu dla miasta
Wroctaw.

Serdecznie zapraszamy do wsparcia zbiorki:

https://www.siepomaga.pl/galabbpwroc25-06-22-001636947

Zakupu biletow wstepu na gale (cena 250zt) bezposrednio u
Tomasza Myca.

Link do wydarzenia imprezy na: https://fb.me/e/3bevXBODe

Tomasz Myca - Dyrektor ds. Rozwoju

Do zespotu Q Value dotgczyt we wrzesniu 2020 roku, jako
Dyrektor ds. Rozwoju, odpowiedzialny za budowanie i
prowadzenie portfeli inwestycyjnych oraz nadzorowanie
przestrzegania standardow profesjonalnej obstugi Klienta.


https://www.siepomaga.pl/galabbpwroc25-06-22-001636947
https://fb.me/e/3bevXBODe

Rynkowe perspektywy niepewne

Po marcowym odbiciu na rynkach finansowych wyprzedaz zostata wznowiona
na poczatku kwietnia. Wszystkie gtdwne klasy aktywéw spadly w ostatnich
kilku tygodniach, w tym amerykanskie akcje, obligacje zamienne i obligacje
wysokodochodowe. Ponizej przedstawiamy opinie¢ zarzadzajgcych Allianz
Global Investors na temat tych trzech klas aktywoéw.

Zdaniem zarzadzajgcych Allianz Global Investors, pesymizm wzrést w okresie, w
ktorym inwestorzy musieli zmierzyC sie z rosngcymi stopami procentowymi,
obostrzeniami w Chinach i trwajgcg wojng oraz debatami, czy gospodarka Stanéw
Zjednoczonych i zyski przedsiebiorstw moga wytrzymaé agresywng kampanie
zacie$niania polityki monetarnej w celu zwalczania inflaciji.

Perspektywy rynkowe pozostajg wysoce niepewne w obliczu rosngcej listy obaw:
spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA, spowolnienia wzrostu zyskow
przedsiebiorstw, stromej Sciezki podwyzki stdp procentowych, sptaszczenia krzywej
dochodowosci, wysokiej inflacji i utrzymujgcego sie niepokoju geopolitycznego.

Gospodarka. Globalny wzrost spowalnia, poniewaz gospodarki zmagajg sie ze
wstrzgsami wywotanymi konfliktami, rosngcymi stopami procentowymi,
zaostrzeniem globalnej polityki monetarnej, wyzszymi cenami energii i trwajgcymi
obostrzeniami zwigzanymi z COVID-19. W miare normalizacji gospodarKki
amerykanskiej kwartalny wzrost PKB moze ulega¢ wahaniom, zanim stabilny wzrost
zostanie wznowiony. Po skurczeniu sie w pierwszym kwartale, w drugim kwartale
gospodarka Stanow Zjednoczonych powinna sie rozwija¢ dzigki mocnym bilansom i
wydatkom konsumentow i przedsiebiorstw.



Rynkowe perspektywy niepewne

Zyski Przedsiebiorstw. Na przychody i zyski moga mie¢ wptyw: wolniejszy wzrost
gospodarczy, zaostrzenie polityki Fed, silniejszy dolar amerykanski i pogtebione
przez wojne problemy dotyczgce energii/surowcow, tancuchow dostaw, przeptywow
handlowych/kapitatu, nastrojéw biznesowych/konsumenckich oraz sprzedazy
transgranicznej, pos$rdéd innych. Z drugiej strony, mozliwos¢ ksztattowania cen,
dzwignia operacyjna i elastyczne marze mogag zréwnowazyé wptyw wyzszych
kosztow, wynagrodzen i waskich gardet w tancuchu dostaw.

Fed. Obecne tempo inflacji uzasadnia wyzszg stope funduszy federalnych; jednak
docelowa stopa procentowa bedzie zalezna od danych makroekonomicznych.
Mozliwe, ze Fed nie bedzie zaciesniat polityki monetarnej tak agresywnie, jak
sugeruje rynek, a inflacja moze osiggna¢ szczyt i spowolni¢, czemu sprzyjajg
porbwnania rok do roku, luzowanie faricuchéw dostaw i bardziej umiarkowany
wzrost gospodarczy.

Krzywa dochodowosci amerykanskich obligacji skarbowych. Odwro6cenia
krzywej majg tendencje do poprzedzania recesji, ale czas wyprzedzenia byt rozny.
Sygnat ten moze by¢ dzi§ mniej skuteczny ze wzgledu na znieksztatcenia
spowodowane luzowaniem ilosciowym. Alternatywnie, iloSciowe zacie$nienie
mogtoby mie¢ odwrotny skutek, powodujac wystromienie krzywej dochodowosci. Na
koniec kwietnia rdznica rentownosci miedzy 10-letnimi i 2-letnimi amerykanskimi
obligacjami skarbowymi wyniosta +20 punktéw bazowych.

Inflacja. Inflacja zrbwnowazyta wzrost ptac, zmniejszajac realng site nabywczg —
dynamika, ktéra moze mie¢ konsekwencje gospodarcze. Jednak ze wzgledu na
niezwyktg dynamike popytu wywotang przez Covid, inflacja powinna spowolnic,
poniewaz rosngce zapasy, wyzsze koszty finansowania i wolniejsza sprzedaz
spowodujg spadek cen towardw. Ceny ustug mogg jednak byé bardziej sztywne ze
wzgledu na zmiany zachowar konsumentéw i wyzsze czynsze. Po szczytach inflacji
rynki bedg koncentrowaé sie na tym, gdzie miara ustabilizuje sie w przysztosci.
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Rynkowe perspektywy niepewne

Ukraina/Rosja. Skutki wojny sa liczne i dalekosiezne, ale systemowe ryzyko
finansowe wydaje sie ograniczone. Rezolucja bytaby pozytywnie odebrana przez
rynki finansowe.

W tym kontekscie ryzykowne aktywa gwattownie przecenity sie od poczgtku roku.
Indeksy Nasdaq Composite i S&P 500 spadty odpowiednio o 21,0% i 12,9% do
korica kwietnia. Obligacje zamienne spadty o 12,1%, przekraczajgc roczng stope
zwrotu z 2011 r. na poziomie -5,2%. Podobnie, obligacje wysokodochodowe spadty
0 8,0%, przekraczajac roczng stope zwrotu w 2015 r. na poziomie -4,6%.

Najblizsze kwartaty zadecydujg, czy najgorsze juz mingto, czy tez czekajg nas
dalsze spadki. Niezaleznie od tego warto zwréci¢ uwage na kilka czynnikow. Po
pierwsze, analizujgc ostatnie cztery cykle podwyzek, indeks S&P 500 zyskat Srednio
+15,3% od poczatkowej do ostatniej podwyzki. Po drugie, wskaznik ceny do
prognozowanego zysku dla S&P 500 spadt w kwietniu do 17,5x z 21,4x w grudniu.
Dodatkowo, znaczna ptynnoS¢ przedsiebiorstw moze wskazywaé na dodatkowe
skupy akcji, rosngce wyptaty dywidend oraz wzrost aktywnosci w zakresie fuzji i
przeje¢ — trzy elementy, ktére moga rowniez wspierac akcje.

Amerykarnskie obligacje zamienne powinny nadal dostarcza¢ inwestorom korzysci,
w tym atrakcyjny asymetryczny profil zwrotu do ryzyka i niskg korelacje z
obligacjami skarbowymi. Obecnie ta klasa aktywdw wykazuje bardziej defensywne
cechy, biorgc pod uwage podwyzszong premie za konwersje i blizszg odlegtos¢ do
poziomu wartosci nominalnej obligacji. Ta dynamika powinna pozwoli¢ na wiekszg
ochrone przed spadkami, jesli zmiennos¢ akcji bedzie sie utrzymywac i/lub wyceny
bedg nizsze. Jesli akcje bazowe zanotujg wzrosty, obligacje zamienne moga
uczestniczy¢ w ewentualnej zwyzce.
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Atrakcyjne sa rowniez mozliwosci zysku do ryzyka dla amerykanskich obligacji
wysokodochodowych. Oprdcz korzystnej sytuaciji technicznej, statystyki kredytowe i
fundamenty sg zdrowe, a zobowigzania z tytutu krétkoterminowego refinansowania
pozostajg na bardzo niskim poziomie. W zwigzku z tym wielu strategébw rynkowych
spodziewa sig, ze w 2022 r. nastgpi niska stopa niewykonania zobowigzan. Przy
rynkowym dyskoncie do wartosci nominalnej obligacje wysokodochodowe oferujg
bardzo atrakcyjny potencjat catkowitego zwrotu i amortyzacje ewentualnych
spadkow.

tacznie te trzy klasy aktywéw mogg generowaé stabilne zrdédto dochodu oraz
atrakcyjny profil zysku do ryzyka. Ponadto stuzg one jako narzedzie dywersyfikaciji,
historycznie oferujgc lepsze stopy zwrotu w stosunku do obligacji skarbowych w
Srodowisku rosngcych stép procentowych.

Zdaniem zarzadzajgcych Allianz Global Investors, dzisiejsze Srodowisko
inwestycyjne charakteryzuje sie duzg niepewnoscia, niskimi rentownosciami, obawg
0 wysoka zmiennoS¢ akcji i stop procentowych oraz rosngcg inflacja, ktéra moze
prowadzi¢ do erozji realnej warto$ci majgtku.
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Cena gazu na poziomie sprzed
dekady

Rynek gazu przygotowuje si¢ na sezon letni, czyli zmiane z grzewczego na
chtodzacy. W tym roku, w potaczeniu z obecnie panujgca sytuacja
gospodarcza w Europie i jej wysokim zapotrzebowaniem na gaz spoza
kontynentu, przetozyto sie¢ to na gwattowne zwyzki cen - aktualnie mamy do
czynienia z potrojeniem wartosci r/r. Panstwa europejskie zagrozone
odcieciem od rosyjskiego gazu, ktory dla wiekszosci byt jedynym dostawca,
zostaly zmuszone do zakupu gazu zza oceanu, doktadniej od USA. W
konsekwencji mozemy zaobserwowaé wzrost ceny gazu ziemnego o 10% od
poczatku tygodnia. Jest to trzeci miesigc z rzedu, w kté6rym notowania zyskuja
ponad 20%. Jednoczesnie odnotowujgc najwyzsze wyniki od sierpnia 2008
roku, osiggajac cene 9.4$/MMBtu, zaréowno podczas trwania srodowej jak i
czwartkowej sesji, konczac tg druga z wynikiem 8.9$/MMBtu.

v Dec Jan(21) Feb Mar Apr May Jun  Jul Aug Sep Oct NMov Dec  Jan(22) Mar  Apr May

Notowania cen gazu, 2Y, zrédto: baha.com



Cena gazu na poziomie sprzed
dekady

Gaz ziemny mozna zaliczy¢ do jednego z gtbwnych czynnikbw napedzajgcych
inflacje. Jego zastosowanie jest wysoce wszechstronne, poczynajgc na tworzeniu
energii elektrycznej, po produkcje wielu materiatbw nieorganicznych, m.in. szkia,
stali czy cementu. Naturalnie przektada sie to na wyzsze ceny dla konsumentéw i
stawia Rezerwe Federalng pod presjg podnoszenia stop procentowych. Mozna
zatem zauwazy¢ istotny wptyw cen gazu na polityke monetarng Fedu, ktéra probuje
zapanowac¢ nad inflacjg. Wedtug wielu cztonkéw Rezerwy Federalnej oraz prezesa
Jerome’a Powella, do zaprzestania podnoszenia stép procentowych o co najmniej
0,5 pp. przy kolejnych posiedzeniach, potrzebny jest wyrazny sukces w wynikach
inflacyjnych. W innym przypadku nie ma co liczy¢é na powr6ét podwyzek do
tradycyjnego poziomu 0,25 pp.

Z uwagi na import gazu przez Europe, a takze susze w zachodniej czedci USA,
gdzie zmniejszong podaz energii wodnej trzeba zastapic¢ elektryczng pozyskang w
procesie spalania gazu, jego zapasy w USA wyniosty 0 17,6% mniej w ujeciu r/r na
dzien 20.05 jak podaje U.S. EIA (Agencja Informacji Energetycznej Stanow
Zjednoczonych) w swoim czwartkowym raporcie. Tak prezentujace sie dane oraz
fakt, ze sezon chtodzacy dopiero zaraz w petni sie zacznie, sktaniajg do prognozy
jeszcze wiekszego wzrostu cen gazu. Wynika to z prawdopodobienstwa ulokowania
niewystarczajacej ilosci btekitnego paliwa w magazynach przed nastepnym
sezonem grzewczym, zaprzestania pozyskiwania gazu z wiercenn w basenach
wydobywczych gdzie gaz otrzymywano jako efekt uboczny przy pozyskiwaniu ropy,
wzmozonego eksportu za ocean oraz stosunkowo niewielkiego wzrostu produkciji.
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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@qvalue.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.
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