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Komentarz rynkowy

Rynek akcji globalnych i krajowych

Po raz kolejny uwaga inwestorow jest skoncentrowana na decyzjach bankdw
centralnych. Zastanawiajg sie, jak daleko jesteSmy od szczytu inflacyjnego i kiedy
nastapi koniec cyklu podwyzek stép procentowych, ktéry powinien wyznaczyé punkt
zwrotny dla rynku ryzykownych aktywow. Pojawiajg sie opinie, ze zasieg podwyzek
stop procentowych jest ograniczony i wraz ze spowolnieniem gospodarczym
przejdziemy w kierunku dyskusji o mozliwych obnizkach.

Obecna dynamika wzrostu cen zywno$ci jest wyzsza niz w latach 70-ch XX w.
Dodatkowo, nie byto tez wigkszej dwuletniej zmiany procentowej w 75-letniej historii
rynku surowcowego. Wysokie ceny zywnosci i ekstremalny wzrost cen surowcow w
tak krétkim czasie nie sg najlepszym potaczeniem. Implikuje to wzrost ryzyka
geopolitycznego na catym Swiecie.

W minionym miesigcu globalny indeks akcji (MSCI ACWI) spadt w maju o 0,1%.
Indeks akcji rynkow rozwinietych (MSCI World) spadt o 0,2%, podczas gdy indeks
akcji rynkdéw rozwijajacych sie (MSCI EM) wzrést o0 0,1%.

W naszej opinii, akcje amerykanskie i europejskie nadal znajdujg sie w gornych
poziomach wycen historycznych. Kluczowe jest dalsze tempo podnoszenia stop %
przez wiodgce banki centralne w kontekscie pogarszajgcych sie perspektyw
makroekonomicznych oraz perspektywy biznesowe poszczegolnych branz.

W Polsce, gtdbwnymi tematami inwestycyjnymi sg: embargo na weglowodory,
planowane wsparcie dla kredytobiorcéw ztotowych oraz wysoka inflacja, ktérej beda
towarzyszy¢ dalsze podwyzki stop procentowych.

Problemy sg widoczne w szczegb6lnosci w budownictwie i przemysle (indeksacja
umow o wzrost kosztow) oraz w sferze wydatkbw na wigkszoS¢ kategorii débr
wyzszego rzedu (np.: meble, AGD i mieszkania). Z drugiej strony, relatywnie dobrze
radzg sobie firmy z branzy detalicznej (handel odziezg, obuwiem czy spozywczy).
Mozna to powigzac z naptywem imigrantow do Polski w ostatnich miesigcach.

W rezultacie, indeks polskich spotek (WIG) spadt w maju o 0,6%. Indeks duzych
spotek (WIG20TR) i Srednich spdtek (mWIG40) spadty odpowiednio o 0,6% i 0,5%,
a indeks matych spoétek (sWIG80) spadt 0 2,1%.
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Aktualny poziom wycen spétek dla indeksu WIG znajduje sie ponizej Srednich
poziomdw historycznych (wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa ponizej wartosci 1,1x vs.
Srednia 10-letnia 1,2x), a szanse i ryzyka dla polskiego rynku akcji sg zbilansowane.

Pb95 Ceny paliw w Europie

Diesel
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i ii ii Iiii Zrédto Business Insider,

dane na dzier 23.05.2022 r

Obligacje korporacyjne

W maju - podobnie jak kwietniu — na rynku obligacji korporacyjnych panowat
relatywny spokoj. Ceny na rynku wtornym nie ulegaty wiekszym wahaniom, a na
rynku pierwotnym rowniez niewiele si¢ dziato. Za to sporo dziato sie w temacie
WIBOR.

Do posiedzenia Rady Polityki Pienieznej (5 maja) WIBOR 6M rést bardzo
dynamicznie, bo az o 0,3 pkt proc. w 3 dni robocze. RPP zdecydowata sig
podwyzszy¢ stopy o ,edyne” 0,75 pkt proc. (vs 1,00 pkt w kwietniu), co
wyhamowato dynamike wzrostu stawki referencyjnej. Do korica miesigca wzrosta
ona o kolejne 0,24 pkt proc., do poziomu 6,79 proc. tgczny wzrost WIBOR wynidst
zatem 0,54 pkt proc. w skali miesigca, podczas gdy w kwietniu wzrdst o 1,2 pkt proc.
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Zrédto: Bloomberg,
dane na dzier 31.05.2022r

Majowy symboliczny (na tle kwietniowego) wzrost WIBOR zbiegt sie w czasie ze
szczegobtami dotyczgcymi programu wsparcia kredytobiorcédw, ktére zaczety sptywac
na rynek. Rzadzacy usitujg usunag¢ stawke referencyjng WIBOR z uméw
kredytowych/hipotek i zamieni¢ jg nowg lub istniejgcg (np. POLONIA). Co wigcej,
osoby posiadajgce kredyt ztotowy - nawet ten ze statym oprocentowaniem - bedg
mogty bez optat odsunaé w czasie sptate 8 z 18 rat w okresie od lipca 2022 roku do
grudnia 2023 roku. Odroczenie spfaty czesci rat w czasie to niewatpliwie silny
bodziec proinflacyjny, ktéry do zneutralizowania, zdaniem niektérych ekonomistéw,
potrzebuje dodatkowych podwyzek stop procentowych w wysokosci 1,5 pkt proc.
Wydaje sie, ze rynek nie uwzglednia takiego ryzyka, poniewaz zarbwno wczesniej
wspomniany WIBOR, jak i kontrakty FRA (oczekiwana wartos¢ WIBOR 6M za 6
miesiecy - wzrost 0 0,12 pkt proc. do 7,94%) nie zareagowaty na te doniesienia.

W minionym miesigcu wiekszo$¢ funduszy obligacji korporacyjnych osiggneta
dodatnig stope zwrotu. Dalszy wzrost WIBOR i brak wzrostow (lub spadki)
rentownosci obligacji skarbowych bardzo pozytywnie przektadajg sie na poprawe
wynikéw tej klasy aktywow. Prognoza NBP zaktada inflacje 9,0 proc. oraz 4,2 proc.
w latach 2023-2024, co daje Srednio 6,6 proc. rocznie. JesteSmy zdania, ze
fundusze diuzne w perspektywie 2 lat mogg wygenerowac zyski przewyzszajgce
prognozowang przez NBP inflacje.
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Obligacje skarbowe

Pierwszy tydzien maja uptyngt pod znakiem kontynuacji przeceny obligacji
skarbowych, ktéra zostata zapoczgtkowana w marcu. Sytuacja uspokoita sie po
posiedzeniu RPP, ktora zaskoczyta rynek nizszg od oczekiwan podwyzkag stop
procentowych (0,75 pkt. proc. vs 1,0 pkt. proc. oczekiwane przez inwestoréw).
Pozostata cze$¢ miesigca uptyneta pod znakiem odreagowania ostatnich spadkdw
cen i probie stabilizacji rentownosci na nizszych poziomach. W szczeg6lnosci
beneficientem decyzji RPP byty obligacje krétkoterminowe z sektora dwéch lat i
instrumenty o zmiennym oprocentowaniu.

Naszym zdaniem, w czerwcu mozemy obserwowac kontynuacje stabilizacji sytuaciji
na polskim rynku dtuznym. W obecnym otoczeniu nie oczekujemy dynamicznych
wzrostéw cen obligacji, do momentu wykrystalizowania sie sytuacji z ciggle rosngca
inflacjg. To pozwolitoby inwestorom na wypatrywanie konca cyklu zacie$niania
polityki monetarnej. Ewentualny dalszy wzrost rentownos$ci obligacji o statym
oprocentowaniu (spadek cen) - jesli sie pojawi - bedzie wywotany mocnym
zaskoczeniem, poniewaz rynek zdyskontowat juz wiele negatywnych informaciji
ptynacych z gospodarki.

Nabierajgc troche dystansu do biezgcych wydarzen rynkowych i patrzac z dalszej
perspektywy na rynki obligacji skarbowych, dostrzegamy w nich pewien potencjat. Z
jednej strony obligacje oparte o zmienny kupon, po okresie dostosowania sie
kupondéw do biezgcych warunkow rynkowych, prezentujg ciekawy poziom
rentowno$ci dla inwestorow. Jesli sprawdzg sie prognozy banku centralnego i w
perspektywie trzech lat inflacja wréci do celu, to w takim Srodowisku i przy takim
horyzoncie inwestycyjnym rozwigzania oparte o instrumenty rynku pienieznego
pozwolg chroni¢ oszczedno$ci przed erozjg ich realnej wartoSci.

Jesli scenariusz silniejszego spowolnienia lub nawet recesji gospodarczej sie
zmaterializuje, fundusze oparte o statokuponowe obligacje zaczng przynosi¢
pokazne zyski. To na pewno bytoby przyjete z ulgg przez inwestoréw, ktorzy w
ostatnim roku dos$wiadczyli znacznych strat w tym segmencie. Jednak na
materializacje tego scenariusza przyjdzie nam jeszcze poczekac.
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Tak jak wspomnieliSmy wyzej, inflacja prawdopodobnie nie powiedziata jeszcze
ostatniego stowa. Brak stabilizacji wskaznika CPl w perspektywie kolejnych
miesiecy, a nastepnie jego oczekiwany spadek, nie pozwolg na osigganie wysokich
stép zwrotu z produktéw obligacyjnych o diugim terminie zapadalnosci.

Tym niemniej ostatni proces dostosowawczy (wzrost rentownosci), ktory miat
miejsce na rynkach diuznych od poczatku 2021 roku ponownie sprawit, ze segment

funduszy dluznych staje sie atrakcyjny dla inwestorow w kilkuletnim horyzoncie
inwestycyjnym.



Kosztowna walka z inflacjg

Inwestorzy coraz bardziej obawiajg sie, ze wysoka inflacja zmusi banki centralne do
bardziej radykalnych dziatari, w celu zahamowania tego zjawiska. Obawy te nasility
sie po opublikowanych w miniony pigtek informacjach, ze inflacia w Stanach
Zjednoczonych wyniosta w maju 8,6 proc., czyli byta wyzsza niz sie spodziewano, a
jednoczes$nie najwyzsza od czterdziestu lat. To za$ stato sie zrodtem przypuszczen,
ze Fed na swym najblizszym, czerwcowym posiedzeniu, podniesie stopy
procentowe mocniej, niz zaktadano, czyli o 0,75 punktu. Gdyby rzeczywiscie tak sie
stato, bytoby to sygnatem, Ze rezerwa federalna jest coraz bardziej zdeterminowana
w zaostrzaniu swej polityki, cho¢ jeszcze niedawno jej przedstawiciele zapowiadali,
ze najbardziej prawdopodobne jest kontynuowanie cyklu podwyzek w tempie 0,5
punktu procentowego. Te obawy doprowadzity do silnej wyprzedazy akcji na Wall
Street. W poniedziatek gtbwne indeksy tracity tam od niemal 3 proc., jak w
przypadku przemystowego Dow Jones, przez prawie 4 proc. dla S&P500, po 4,7
proc. w przypadku technologicznego Nasdaq Composite. Mozna powiedzie¢, ze to
juz oznaki paniki przed zblizajgcym sie posiedzeniem Fed, ale trzeba tez zauwazy¢,
Ze silna przecena trwa juz od kilku dni. Rozpoczetfa sie po nieco rozczarowujgcych
danych o liczbie wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych, a nasilita sie po danych o
inflacji oraz o pogorszeniu sie nastrojéow amerykanskich konsumentow. W sumie w
ciggu czterech ostatnich sesji S&P500 znizkowat 0 10 proc. i jest najnizej od ponad
roku. Mocna wyprzedaz miata tez miejsce na rynku dtugu, w wyniku czego
rentownos¢ amerykariskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych chwilami zblizata
sie w poniedziatek do 3,5 proc., czyli do poziomu najwyzszego od jedenastu lat. To z
jednej strony efekt oczekiwan zwigzanych z dziataniami Fed, a z drugiej obaw
dotyczacych pogorszenia sie sytuacji w gospodarce, z recesjg witgcznie. Juz w
pierwszym kwartale amerykanska gospodarka skurczyta sie o 1,5 proc., a
kontynuacja tego zjawiska w potgczeniu z pogorszeniem sig sytuacji na rynku pracy,
mogtaby powstrzyma¢ dynamike dziatan Fed, a tym samym doprowadzi¢ do
odwrdcenia tendencji na rynku papieréw dtuznych.



Pienigdze bezpieczne jak w
banku?

Stare porzekadto méwi ,pewne jak w banku”, niestety druga czes¢ tego powiedzenia
powinna brzmiec¢ ,ale tylko do 100 tys. euro”. Wtasnie takg kwote BFG, czyli Bankowy
Fundusz Gwarancyjny, gwarantuje oszczedzajgcym w przypadku niewyptacalnosci
banku. Innymi stowy, w przypadku upadku banku, niezaleznie, ile $rodkbw mamy na
koncie, maksymalng kwotg, jakg mozemy odzyskac, jest rbwnowartos¢ 100 tys. euro,
czyli okoto 425 tys. ztotych. Tylko w najnowszej historii bankowosci niejednokrotnie
zdarzaty sie upadki najwigkszych przedstawicieli sektora bankowego, np. Lehman
Brothers (2008), czy Barings Bank (1995). Rowniez na polskim rynku nie brakuje
upadtosci bankéw. Od lat 90 XX wieku blisko 150 bankéw ogtosito niewyptacalno$c.
Warto o tym pamieta¢ i dla wlasnego dobra nie traktowa¢ banku jak bezwzglednie
bezpiecznej przystani, szczegdlnie ze na rynku ustug finansowych sg inne atrakcyjne
mozliwosci inwestowania czy oszczedzania.

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (,Towarzystwo”, ,TFI”) to instytucje, ktére
zarzadzajg srodkami klientow ulokowanymi w funduszach i w zwigzku z tym pozostajg
pod Scistym nadzorem publicznego organu nadzoru jakim jest Komisja Nadzoru
Finansowego (,KNF”), a takze dziatajg w oparciu o rygorystyczne przepisy prawa, ktore
wymuszajg miedzy innymi, aby $rodki pieniezne byty inwestowane zgodnie z politykg
inwestycyjng funduszu. Dodatkowo piecze nad $rodkami klientbw zgromadzonymi w
funduszach inwestycyjnych sprawuje depozytariusz, instytucja, ktérg mogg by¢ banki z
wysokimi kapitatami i po spetnieniu szeregu regulacyjnych wymogdw. Depozytariusz ma
miedzy innymi obowigzek nadzorowa¢ Towarzystwo w zakresie jego dziatalnosci
inwestycyjnej wzgledem funduszy, w tym kontrolowa¢, czy $rodki klientbw sg
inwestowane zgodnie ze statutem funduszu oraz zatwierdzaC przeptywy Srodkow
pienieznych. Dzieki kilkustopniowej kontroli inwestorzy maja pewnos¢, ze ich srodki sg
wykorzystywane tylko do realizacji strategii inwestycyjnej danego funduszu. Dodatkowo,
duzym atutem dla klientow funduszy jest fakt, ze w przypadku bankructwa Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych Srodki zainwestowane przez klientdw nie wchodzg do masy
upadtosciowej TFl i caly czas pozostajg w dyspozycji klienta. Inwestor w zadnym
momencie nie przenosi wiasnosci srodkow na TFI. W przypadku probleméw z
wyptacalno$cia, Towarzystwo nie ma zadnych praw, ani technicznych mozliwosci, zeby
wykorzysta¢ Srodki klientow zgromadzone w funduszach inwestycyjnych inaczej niz
zgodnie z politykg inwestycyjng funduszu, w ktory klient zdecydowat si¢ zainwestowac.
Warto takze pamietac, ze w sytuacji bankructwa banku depozytariusza srodki nalezace
do inwestorow zainwestowane w fundusze réwniez nie wchodzg w mase upadtosciowg
banku.
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Fundusze dtuzne uniwersalne -
najlepsze perspektywy od 2009 r.

Biorgc pod uwage ostatnie pét roku spadkow, kitdre dotknety rynek obligacji i odcisnety
pietho na wynikach funduszy dtuznych, mogtoby sie wydawaé, ze teza o dobrych
perspektywach dla rynku dtugu jest dos¢ ryzykowna. W tym materiale chcemy przede
wszystkim skupi¢ sie na perspektywach naszych funduszy dtuznych, w ktérych dominujgca
czes¢ portfeli jest budowana na obligacjach zmiennokuponowych skarbowych oraz
korporacyjnych, bo to wiasnie takie fundusze maja przed sobg najlepsze perspektywy.

Od 2009 fundusze dtuzne, szczegblnie te w ktorych portfelach dominujg obligacje
zmiennokuponowe, nie miaty przed sobg tak dobrych perspektyw. Wynika to z faktu, ze
wraz ze wzrostem stdép procentowych obligacje zmiennokuponowe generujg wyzsze
przychody z tytutu odsetek ptaconych przez emitentédw. Sprawia to, ze dzi$ jest najlepszy
czas na budowanie ekspozycji na ten segment rynku po atrakcyjnych cenach.

Wykres: Kwotowania stawki WIBOR6M w latach 2008-2022
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Fundusze dtuzne uniwersalne -
najlepsze perspektywy od 2009 r.

Model wyptacanych odsetek od obligacji zmiennokuponowych zazwyczaj opiera sie
na formule: WIBOR6M1 powiekszony o marze wynikajacg z ryzyka emitenta.
Jeszcze na poczgtku zesztego roku WIBOR6M wynosit 0,2% rocznie, obecnie
wynosi juz 6,99% rocznie i kazda kolejna podwyzka stop procentowych spowoduje
jego dalszy wzrost. W efekcie kazdy emitent czy to skarbowy, czy korporacyjny
zaptaci wyzsze odsetki od nowego okresu odsetkowego. W naszych portfelach do
korica pierwszego potrocza 2022 wiekszo$¢ emitentow wejdzie w nowe okresy
odsetkowe, w ktérych bedzie ptaci¢ wyraznie wyzsze odsetki (6,5% i wiecej w skali
roku).

Fundusze diuzne uniwersalne zawsze sg obecne na rynku obligacji skarbowych z
uwagi na wysokie potrzeby ptynnosciowe, natomiast nie zawsze jest to segment
atrakcyjny, jeszcze na poczagtku tego roku 5-letnia obligacja skarbowa
zmiennokuponowa miata w ciagu roku dac¢ zarobi¢ 0,15%. Obecnie, z uwagi na
wzrost stop procentowych i tym samym stawki WIBOR, a takze spadku cen obligacji
wynikajacym w duzej mierze z odptywéw Srodkéw z funduszy dtuznych oraz w
konsekwencji inwazji Rosji na Ukraine, ten sam papier w ciggu roku pozwoli zarobié¢
6,7%. Kazda kolejna podwyzka jeszcze bardziej zwigekszy atrakcyjnos¢ obligacii
zmiennokuponowych.

Ostatni raz WIBOR6M byt na wyzszych poziomach w 2008 roku i tamten rok
fundusz Superfund Spokojna Inwestycja Plus zakoriczyt stopg zwrotu na poziomie
7,49%. Warto pamietaé, ze rynki wyceniajg stopy procentowe na poziomie blisko
7,5% w perspektywie najblizszych 6 miesiecy. Wiekszo$C przecen na rynku dtugu
juz sie dokonata, jednoczesnie instrumenty znajdujace sie w portfelu w najblizszych
kwartatach bedg pracowac¢ na duzo wyzszych rentownosciach niz w latach 2020 i
2021 z uwagi na wyzszg stawke WIBOR. Wszystko to sprawia, ze dzis Swiadomy
inwestor powinien zwiekszaC ekspozycje wtasnie na ten segment rynku. W
kolejnych miesigcach nawet w przypadku zawirowan na cenach obligacji, portfele
beda pracowa¢ na duzo wyzszych rentownosciach z uwagi na wzrost stawki
WIBOR, co pozwoli amortyzowa¢ negatywne szoki cenowe i sprawi, ze wyniki
funduszy powrdcg na dtugoterminowg i przewidywalng $ciezke wzrostéw.



Superfund spokojna inwestycja
oraz spokojna inwestycja plus.

W efekcie obecnej stawki WIBOR (6,99%) stopy zwrotu funduszy Spokojna
Inwestycja oraz Spokojna Inwestycja Plus w ciggu 12 kolejnych miesiecy majg
szanse osiggng¢ poziom miedzy 7,5%-8,5%. Warto pamietaC, ze kazde kolejne
podwyzki stdp procentowych beda przektada¢ sie na wyzsze otrzymywane odsetki i
wyzszg oczekiwang stope zwrotu funduszy Spokojna Inwestycja oraz Spokojna
Inwestycja Plus niz zaktadane 7,5%-8,5%. W nowych okresach odsetkowych
fundusze z tatwos$cig odrobig straty, ktére odnotowaty w ciggu ostatniego pét roku.
Ujemne wyniki pierwszego kwartatu to kwestia wzrostu ryzyka kraju z uwagi na
wybuch wojny i tym samym spadku

Fundusze dtuzne dtugoterminowe
- Superfund obligacyjny

Fundusz Swietnie poradzit sobie w pierwszym kwartale i osiggnat najlepszy wynik
wsréd funduszy dtuznych inwestujacych na rynku polskim.

Warto pamieta¢, ze blisko potowa portfela to obligacje zmiennokuponowe
przedsigbiorstw, ktérych rentownos$¢ bedzie rosta z uwagi na wzrost stawki WIBOR
(obecnie 6,99%). Pozostata cze$C portfela to obligacje inflacyjnej, polskie,
amerykanskiej oraz krajow strefy euro. Inflacia w USA oraz Europie notuje
najwyzsze odczyty od XX wieku, co w dalszym ciggu bedzie sprzyja¢ wzrostom cen
obligacji inflacyjnych. W efekcie wyzszej rentownosci czesci portfela zaangazowanej
w obligacje korporacyjne, w poréwnaniu z funduszami Spokojna Inwestycja oraz
Spokojna Inwestycja Plus, oraz ekspozycji na obligacje skarbowe inflacyjne,
oczekiwana stopa zwrotu funduszu powinna ksztattowac¢ sie w okolicach 10% w
skali 12 miesiecy.

Z psychologicznego punktu widzenia najtatwiej kupuje sie fundusze, gdy rosna, a
sprzedaje, gdy spadaja, ale najwiecej zarabia sie na madrej sprzedazy wzrostow i
madrym kupowaniu spadkéw. Atrakcyjnos¢ rynku dtugu zmiennokuponowego nie
byta tak wysoka od 2009 roku, dzi§ wiasnie w fundusze o takie ekspozycji warto
zwigkszaé zaangazowanie.
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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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