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Jedenasty numer
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Czas wakacyjnych urlopbw mozna uzna¢ za rozpoczety. Pogoda
dopisuje, a najblizsze dwa miesigce pokazg czy bedzie to spokojny czas
na rynkach finansowych. Zyczymy wszystkim mitej lektury.

Michat Stanek, Prezes Zarzgdu Q Value S.A.

Damian Zurawski dotaczyt do
Zespotu Q Value!

Damian to dos$wiadczony menedzer z 15-letnim stazem
pracy na rynku kapitatowym. Kariere zawodowg
rozpoczynat jako doradca finansowy, aby po 1,5 roku
objaé stanowisko menedzerskie. Nastepnie przez ponad
10 lat zwigzany z portugalska grupag finansowa BCP
(Bank Millennium S.A). Piastowat kolejno stanowiska:
Doradcy Prestige oraz Zastepcy Dyrektora
Departamentu Bankowosci Prywatnej, gdzie opiekowat
sie portfelem klientéw. Finalnie objgt stanowisko
Dyrektora ds. Wsparcia Sprzedazy Funduszy
Inwestycyjnych w Millennium TFI S.A., gdzie podejmowat
wszelkie inicjatywy i dziatania majgce na celu wsparcie
procesu sprzedazy funduszy w sieciach dystrybucji
Banku (segment: Detal, Prestige, Private).
Odpowiedzialny byt rowniez za wdrazanie do procesu
sprzedazy w sieciach dystrybucji Banku nowych lub
modyfikowanych produktéw, wymiane informacji i
koordynowanie dziatan z kadra menedzerska
zarzadzajgca siecig sprzedazy u dystrybutoréw oraz
inicjowanie dziatahn zwigzanych z rozwojem oferty
produktowej MTFI i wspdtprace z zewnetrznymi
dystrybutorami. W ostatnim roku odpowiedzialny byt za rozwdj sieci sprzedazy w zagranicznej
firmie FinTechowej.

Damianowi zyczymy samych sukcesow i realizacji zatozonych celéw!

Damian Zurawski | M: +48 530 790 672 | E: damian.zurawski@qvalue.pl



Michat Stanek w panelu
dyskusyjnym Forum Funduszy

W dniach 22-23 czerwca, Michat Stanek Prezes Zarzadu Q Value S.A.
uczestniczyt w XVI Forum Inwestycyjnym, organizowanym w Kazimierzu
Dolnym, przez Izbe Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami.

Michat Stanek byt jednym z uczestnikbw debaty oksfordzkiej, ktorej
tematem rozmowy byto: ,W Polsce nie powinniémy stosowac
brytyjskiego modelu dystrybuciji”.

Ponadto w dyskusji udziat wzigli: Pani Bozena Ktopotowska, Pan Jacek
Marcinowski, Pan Waldemar Markiewicz, Pani Monika Szlosek, Pani
Agata Tkaczyk oraz Marcin Zoltek. Catos¢ poprowadzit Pan Marek
Tejchman.

FORUM
FUNDUSZY




Q Value rekrutuje!

W zwigzku z dynamicznym rozwojem sieci sprzedazy Q Value S.A. w
catej Polce, poszukujemy kandydatow na stanowisko:

Wealth Manager / Doradca Klienta Zamoznego

Miejsce pracy: cata Polska

Gtéwne zadania:

Aktywne pozyskiwanie inwestorow, zainteresowanych ofertg produktowg Q Value S.A.
Budowanie i utrzymywanie dtugofalowych relacji z klientami spofki

Zapewnianie najwyzszej jakosci obstugi poprzez aktualizowanie wiedzy z zakresu produktow
finansowych oraz rynku kapitatowego

Rozpoznawanie biezacych i przysziych potrzeb finansowych klientéw w ramach
zindywidualizowanej obstugi Wealth Management

Biezgcy monitoring alokacji aktywéw w portfelu inwestycyjnym klientow zgodny z profilem
inwestora

Budowanie pozytywnego wizerunku marki Q Value S.A.

Profil kandydata:

Minimum 3 lata do$wiadczenia w pracy zwigzanej ze sprzedazg i obstuga klientow
zamoznych sektora Private Banking

Proaktywnos$c¢ oraz odpowiedzialno$¢ za powierzone dziatania

Etyczna postawa wobec klientéw i zespotu, zgodna z filozofig firmy ,Jako$¢ z markg Q"
Doswiadczenie w budowaniu i utrzymywaniu relacji z klientem

Wysoki poziom kultury osobistej

Mile widziane doswiadczenie w zarzadzaniu zespotem oraz w budowaniu struktur
sprzedazowych

Oferujemy:

Mozliwosci dynamicznego rozwoju w strukturach Q Value S.A.

Dostep do szerokiej oferty produktéw finansowych oferowanych przez renomowane podmioty
rynku kapitatowego

Szkolenia, a takze codzienne merytoryczne wsparcie ze strony przetozonych oraz partnerow
biznesowych

Duzg autonomie dziatania oraz elastyczne godziny pracy

Konkurencyjne wynagrodzenie i miesigczne premie

Przejrzysty system motywacyjny

Prace w mtodym, dynamicznym zespole

Wyjazdy integracyjne i szkoleniowe

Osoby zainteresowane wspotpraca prosimy o przesytanie CV wraz ze wskazaniem lokalizacji na
adres: rekrutacja@qvalue.pl. Uprzejmie informujemy, ze skontaktujemy sie tylko z wybranymi
kandydatami.
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Czy to byto udane poétroczne na
rynkach finansowych?

Pierwszych szesciu miesiecy obecnego roku uczestnicy rynkéw finansowych
zdecydowanie nie moga zaliczy¢ do udanych.

Z jednym wyjatkiem, przecena dotyczyta niemal wszystkich klas aktywéw, co jest
sytuacja wyjatkowo frustrujgcg. Mozna byto jedynie staraC sie ograniczaé straty.
CieszyC sie moze jedynie dosC nieliczne grono preferujgcych krétkie pozycje. Na
przewazajgcej czesci gietdowych parkietdw dominowaty spadki, na sporej czesci z
nich pokazne, a przy tym bessa byta dos¢ ,sprawiedliwa”, poniewaz w podobnym
stopniu dotkneta zarbwno rynki rozwiniete, jak i emerging markets. Nie oszczedzita
tez niemal zadnego regionu. W przypadku Wall Street méwi sie wrecz o najgorszym
pétroczu od wielu dekad i trudno sie z tym stwierdzeniem nie zgodzi¢, szczegOlnie
jesli patrzy sie na siegajgce niemal 30 proc. spadki indeksdéw spdtek
technologicznych. Ale rownie stabe wrazenie robi 20 proc. znizka S&P500, czy 15
proc. przecena $redniej przemystowej. Na tle rynkdbw wschodzacych warszawski
parkiet nie wypada najlepiej. Od poczatku roku MSCI Emerging Markets traci
niecate 20 proc., MSCI Poland az 32 proc., a WIG20 idzie w do6t o niemal 27 proc.
Po czesci to efekt ostabienia ztotego, a globalni inwestorzy w swych ocenach
tradycyjnie juz ignorujg dobrg kondycje polskiej gospodarki. Przecena miata tez
miejsce na rynku papieréw dtuznych. Rentownos¢ amerykanskich skarbowych
dziesieciolatek momentami siegata 3,5 proc., za$ naszych kilka dni temu dobijata do
8 proc., czyli do poziomu najwyzszego od dziesigcioleci. Ale w ostatnim czasie
mieliSmy tu do czynienia ze sporg zmiennoscig i rentowno$ci zdecydowanie sie
obnizyty, prawdopodobnie w wyniku obaw o pogorszenie si¢ koniunktury
gospodarczej. Jedyng klasg aktywow, jaka mogta przysporzyC zyskdéw, byly w
pierwszym pétroczu surowce. Obrazujacy sytuacje w tym segmencie CRB Index
zyskat od poczatku roku prawie 28 proc., ale nie jest to ulubione pole dziatania
polskich inwestorow. Prognozy na drugg potowe roku sg mocno zroznicowane.
Pesymisci wieszczg kontynuacje tendencji spadkowej, szczeg6lnie na rynku akcji.
Optymisci widzg przestrzen do sporej zwyzki, sadzac, ze wiekszos¢ negatywnych
czynnikow jest juz uwzgledniona w cenach. Przyszto$¢ pokaze, kto miat racje, a
receptg na niepewnos¢ jak zwykle jest dywersyfikacja portfela.



Witamy w rynku niedzwiedzia

Wraz z przekroczeniem magicznej bariery 20% spadkéw od szczytu, S&P 500
oficjalnie zmienit korekte w besse. Dotagczyt tym do indeksu NASDAQ, ktéry
znajduje sie w tym stanie juz od koncowki kwietnia.

Wyceny spotek na rynku amerykanskim i europejskim spadaty od poczatku
roku i obecnie wskaznik wyprzedzajgcy C/Z na kolejne 12 miesiecy wynosi 16,1x dla
indeksu S&P 500 oraz 11,9x dla STOXX 600 Europe. Inwestorzy wyceniajg w ten
sposbb wcigz rosngce ryzyko recesiji i przedtuzonej oraz relatywnie wysokiej inflaciji.
Oczekiwania wobec powstania, czasu trwania oraz sity tych zjawisk zmieniajg sie
praktycznie caty czas od poczatku roku. W swoim ostatnim raporcie*, stratedzy JP
Morgan wskazali, ze mnoznik oraz performance S&P 500 na tym poziomie implikuje
ok 85% prawdopodobienstwo nastgpienia recesji w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Wycena obydwu rynkéw juz znajduje sie w terytorium dyskonta. 10-letnia Srednia
wyprzedzajacego mnoznika C/Z to ok 18,1x dla S&P 500 oraz ok. 15,4x dla STOXX
600 Europe.

Z perspektywy rynkéw akcji, recesja rozgrywana jest w Kkilku etapach.
Najpierw nastepuje kompresja mnoznikbw wyceny w ramach antycypacji
podnoszenia stop procentowych i pogorszenia sie warunkdw makroekonomicznych.
Nastepnie stabnie ptynnos¢, praktycznie znikajg IPO/SPO a brak inkrementalnego
popytu uniemozliwia akcjom jakikolwiek wzrost. Trzecim etapem jest ostabienie sie
zyskow i marz (czyli w praktyce zjawiska do ktérego zawczasu chciaty dostosowaé
sie mnozniki wycen pierwszej fazy). Na koniec, nie zawsze, moze pojawi¢ sie tzw.
black swan, czyli nieprzewidziane wydarzenie o bardzo silnym i negatywnym
wptywie na system finansowy (np. upadek Lehman Brothers). Ostatni etap nie musi
sie zrealizowa¢ abySmy méwili o recesji i obecnie nie zaktadamy go tym razem.
Obecnie mierzymy sie juz z etapem trzecim, tzn. wcigz testujemy odpornosé
amerykanskich i europejskich firm. Drastyczna r6znica w wycenach mnoznikowych
jednoznacznie wskazuje na to, ze rynek gtosuje za spdtkami amerykanskimi. Po
rozpoczeciu zbrojnej agresji Federacji Rosyjskiej na terytorium Ukrainy, seria sankciji
i ruchéw odwetowych pomiedzy Europg a Rosjg wprowadzita ogromng niepewno$c
na rynki kapitatowe starego kontynentu. Spodziewamy si¢ szczegblnego ostabienia
marz wielu sektoréw europejskiej gospodarki, dlatego przecena tych spétek byta
nieproporcjonalnie silniejsza niz w USA.
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S&P 500: Wyprzedzajacy (12M) wskaznik C/Z i oczekiwane zyski
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— S&P 500 NTM P/E = 10-letnia $rednia — _+1odch. stand, — -1odch. stand. Oczekiwany w danym roku EPS (prawa o§)

Zestawienie 10 ostatnich lat mnoznika wyprzedzajqcego C/Z dla indeksu S&P 500 oraz oczekiwanego na dany rok EPS dla

Przechodzac do zyskow, o ile faktycznie sg one obecnie przedmiotem
najwiekszej debaty to nie zauwazyliSmy aby rynek chciat kogokolwiek nagradzac za
pokazywanie dobrych wynikow finansowych. Znajdujemy si¢e w takiej fazie rynku, ze
biezgce i prognozowane fundamenty (patrzac bottom-up) w ogdle przestaty sie
liczy¢. Kierunkiem zachowania sie kursOw rzgdzi obecnie strach przed danymi
makro. Odczyty inflacji sg analizowane non-stop, z catkowitym pominigciem
rezultatdw. Jedynym odstepstwem sg wyniki ponizej oczekiwarn, poniewaz te karane
sg dzi$ wyjatkowo surowo (jak np. w przypadku spétki Netflix albo Walmart). Rynek
mysli teraz prostolinijnie: inflacja powyzej oczekiwan? To pewnie stopy silniej w
gore, a zatem sprzedajemy spétki o wyzszej wrazliwosci (np. spotki z koszyka
growth). W ten spos6b dochodzi do ogromnej dyslokacji wsréd firm, kitdre sg
klasyfikowane do takich koszykow a jednoczesnie majg bardzo dobrg sytuacje
fundamentalng. To tworzy okazje do zajecia pozycji, ktére bedg pokonywac rynek
gdy ten juz sie uspokoi a wiec w perspektywie Srednio- i dtugoterminowej. Co
ciekawe, pomimo ogdlnego strachu o poziom zyskdéw i marz, te wcigz majg sie
catkiem niezle. ZakonczyliSmy juz raportowanie wynikbw za pierwszy kwartat
biezgcego roku. Zarbwno spétki europejskie (ktore raportujg wyniki kwartalnie) jak i
amerykariskie zanotowaty zagregowany wzrost zyskow po ok. +10%. Roéwniez na
obydwu kontynentach wiekszo$¢ spétek (60% spoétek europejskich i 76% spoétek
amerykanskich) pokazata zyski lepsze od tych, ktdérych oczekiwali analitycy.
Oznacza to, ze wcigz musimy sie przekonac¢ o tym jak wyceniana juz w 85% recesja
wptynie na zyskownos¢ globalnych firm. O ile fundamenty sg wcigz silne w wielu
sektorach, to wyceny faktycznie znajdujg sie juz w rynku niedzwiedzia.
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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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