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Newslettera Q Value

Cieszymy sig, ze nasz newsletter cieszy sie duzym
zainteresowaniem. JestesSmy pewni, ze w 6smym numerze
znajdziecie dawke interesujgcych informacji. Wszystkim
czytelnikom, zycze mitej 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
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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

Czy trzy wzrostowe sesje z rzedu
majg znaczenie?

Ostatnie tygodnie to okres dynamicznej korekty na rynku akcji w Stanach
Zjednoczonych. Indeks S&P 500 odnotowat serie 7 spadkowych tygodni z
rzedu (zakonczong 20 maja 2022), a indeks Dow Jones Industrial Average ma
za sobg jeszcze dtuzszg serie spadkowg — 8 tygodni. Tego typu zjawiska
zdarzajq sie raz na kilkadziesiagt lat i ich konsekwencja jest zazwyczaj bardzo
pozytywna koniunktura na rynku akcji przez kolejne dwanascie miesiecy.

Jednoczesnie w maju 2022 roku obserwowaliSmy az dwa momenty, kiedy indeks
S&P 500 rost przez 3 sesje z rzedu i przynajmniej 80% obrotu na kazdej sesji byto
przyporzadkowane spotkom rosngcym przy jednoczesnej ujemnej stopie zwrotu
indeksu S&P 500 za poprzednie 3 miesigce.

Od wrzesnia 1996 roku, na bazie dziennej, takich sytuacji byto 42 i poprzedzaty
bardzo dobrg koniunkture zarébwno w indeksie S&P 500, jak i w segmencie spotek
Value.

S&P 500 Spotki
za Value za

S&P 500 Spotki
za Value za
Data kolejne kolejne

S&P 500  Spotki
za Value za
Data kolejne kolejne

Data kolejne kolejne
12 12

miesiecy miesiecy

12 12
miesiecy miesiecy

12 12
miesiecy miesiecy

23-Sep-98 -0.3% 09-Jul-10 02-Oct-15

16-May-01 | -14.3% 10.3% 13-Jul-10 | 22.3% 23.1% 05-Oct-15 10.6% 4.9%
15-Oct-02 21.0% 35.2% 26-Jul-10 | 22.4% 21.1% 16-Dec-15 11.5% 18.3%
21-Oct-02 18.4% 30.9% 02-Sep-10| 12.7% 11.3% 23-Dec-15 11.9% 15.9%
02-Jan-03 24.2% 32.9% 03-Sep-10| 8.4% 6.2% 17-Feb-16 24.6% 32.6%
17-Mar-03 | 31.0% 52.1% 13-Sep-10| 5.6% 3.5% 03-Mar-16 | 22.1% 23.3%
25-May-04 8.8% 20.9% 21-Jun-11| 7.0% -5.4% 11-Mar-16 | 19.9% 18.7%
18-Aug-04 | 13.4% 26.2% 15-Aug-11| 19.2% 13.6% 28-Nov-18 | 16.9% 4.0%
02-Sep-04 11.2% 27.9% 14-Sep-11| 25.6% 22.4% 18-Jan-19 26.8% 9.8%
28-Aug-08 | -18.7% | -13.0% 15-Sep-11| 23.9% 21.7% 26-Mar-20 | 53.7% 78.3%
26-Nov-08 | 26.1% 48.3% 06-Oct-11| 28.2% 26.0% 18-May-20 | 42.0% 78.1%
02-Jan-09 24.5% 47.3% 12-Oct-11| 21.4% 20.3% 27-May-20 | 40.4% 63.2%
28-Jan-09 27.1% 59.2% 24-Oct-11| 15.2% 14.0% 03-Jun-20 36.4% 62.1%
12-Mar-09 | 56.5% | 149.7% 30-Nov-11| 15.6% 17.3% 16-Jun-20 37.3% 57.3%

Rysunek 1 Stopa zwrotu za kolejne 12 miesiecy po 3 sesjach wzrostowych indeksu S&P 500 z 80%+ spotek rosnacych i
spadkach na S&P500 za poprzednie 3 miesigce, obliczenia wtasne na podstawie www.stooq.pl, Bloomberg



Czy trzy wzrostowe sesje z rzedu
majg znaczenie?

Srednio na bazie tych obserwacji indeks S&P 500 rost historycznie o 21% przez
kolejne 12 miesiecy, natomiast spétki Value Srednio rosty o 29% w analogicznym
okresie. W przypadku indeksu S&P 500 rosngcych byto 95% obserwacji w ciggu
kolejnych 12 miesiecy, w przypadku spétek Value wystepowato 93% okresow z
dodatnig stopg zwrotu.

Powyzsze zestawienie, w potgczeniu z informacjami o zwigkszonymi zakupami akcji
przez zarzady spotek w Stanach Zjednoczonych (w skali najwyzszej od marca 2020
roku) sg kolejnymi argumentami przemawiajgcymi za dobrymi perspektywami dla
rynku akcji w Stanach Zjednoczonych oraz zblizajgcym sie koricem gwattownej
korekty.



Globalny cykl koniunkturalny jest
w poznej fazie, co to oznacza?

Analitycy PIMCO uwazaja, ze globalny cykl koniunkturalny jest w p6znej fazie,
CcO oznacza, ze pomimo solidnych podstaw do wzrostu, jest on narazony na
mozliwe potencjalne ryzyko obnizenia dynamiki wzrostu a to z kolei moze
prowadzi¢ do rewizji wielu prognoz ekonomicznych. Inflacja, ktéra byta
wysoka, wzrosta jeszcze bardziej a w odpowiedzi rynki kapitatowe zaczety
wycenia¢ aktywa przewidujgc zaciesnienie polityki monetarnej przez banki
centralne.

Analitycy PIMCO w swoich przewidywaniach stosujg szereg wskaznikow cyklu
koniunkturalnego, obejmujgcych czynniki zarbwno mikro jak i makro ekonomiczne.
Na podstawie tych wskaznikéw z 98% prawdopodobieristwem globalna gospodarka
znajduje sie wtasnie w pdzniej fazie cyklu koniunkturalnego. Pomimo tego bazowy
scenariusz nie zaktada swiatowej recesji w 2022 roku. Gospodarstwa domowe oraz
bilanse przedsiebiorstw wygladajg zdrowo, naktady na inwestycje w infrastrukture i
zapotrzebowanie na energie pozostajg wysokie. Niemniej Rezerwa Federalna w
Stanach Zjednoczonych oraz inne banki centralne jako gtbwne zadanie stawiajg
obnizenie inflacji, co zmienia Srodowisko inwestycyjne z ultra luznej polityki
monetarnej w kierunku zaciesniania polityki monetarne;j.

W gospodarce mozna zauwazyé niedobory w dostawach, zarbwno jezeli chodzi o
site roboczg jak i potprzewodniki. Wojna w Ukrainie dodatkowo naruszyta tarcuchy
dostaw i spowodowata wzrost cen surowcow. Analitycy PIMCO oczekujg, ze wzrost
stop procentowych spowoduje zréznicowanie w wycenach roznych klas aktywow.

Podejscie PIMCO w tej fazie cyklu koniunkturalnego sprowadza si¢ do mniejszej
ekspozycji na rynek ze wzgledu na potencjalnie nizsze stopy zwrotu i wyzszg
zmiennos¢. Z poszczegblnych klas aktywdw preferowane sg akcje w stosunku do
obligacji skarbowych i korporacyjnych. Nadal interesujgca jest ekspozycja na
aktywa, ktore zyskujg w Srodowisku podwyzszonej inflacji i pomagajg
zdywersyfikowaé portfele inwestycyjne, takie jak surowce i wybrane waluty.
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Globalny cykl koniunkturalny jest
w poznej fazie, co to oznacza?

Akcje

Na przestrzeni ostatniego roku duzo cyklicznych spétek miato solidne stopy zwrotu
po odbiciu na rynkach i wzroscie apetytu na ryzyko. Aktualnie patrzac w przysztosé
analitycy PIMCO uwazajg, ze bardziej interesujgca jest ekspozycja w spotkach mniej
cyklicznych, o wysokiej jakosci dochodéw i stabilnymi przeptywami pienieznymi,
ktére mogg by¢ bardziej odporne na dynamike rynku w jego dojrzatej fazie.

Jednoczesnie w spekirum zainteresowania PIMCO sg sektory rynku takie jak
ochrona zdrowia i farmacja, gdzie akcje spotek sg mniej wrazliwe na zmiennosc i
rosngce koszty.

Budowa portfeli PIMCO zaczyna sie od analizy majgcej na celu znalezienie firm o
atrakcyjnych wycenach i mozliwosci generowania pozytywnych przeptywow
pienieznych. Trzy gtbwne kryteria uzywane podczas tej analizy to: po pierwsze niski
poziom dtugu i dobry bilans, po drugie wysokie i stabilne marze i po trzecie wysokie

przeptywy pieniezne.

Kolejny krok to ocena jakosciowa, firmy sg oceniane wraz z sektorem rynku w
ktorym sie znajduja, ponizej prezentujemy tabelg, ktéra przedstawia jak rozni sie
ocena jako$ciowa w poszczegoélnych sektorach rynku:

Dtug korporacyjny i stopy procentowe

Analitycy PIMCO uwazajg, ze na rynku dtugu aktualnie jest duzo okazji rynkowych,
dlatego w kregu ich zainteresowania sg firmy ze zdrowymi bilansami i zachowujace
ptynnosc.

Gwattowne zaciesnienie polityki monetarnej spowodowato, ze na rynku jest duzo
interesujgco wycenianych aktywow, jednak papiery dtuzne nadal sg pod presjg
wysokich oczekiwan inflacyjnych a takze podwyzszonej podazy ze strony bankéw
centralnych, ktore bedg zainteresowane zmniejszeniem swoich bilansow.

Nie zmienia to faktu, ze obligacje odgrywaja znaczacg role w dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego. Analitycy PIMCO umiarkowanie niedowazajg czas trwania obligac;ji
z rynkdw rozwinietych, ktére sg narazone na podwyzki stop procentowych i preferujg
obligacje rynkdw wschodzgcych, ktére majg atrakcyjne wyceny. Nalezy oczywiscie
mie¢ na uwadze, ze rynki wschodzace sg zréznicowane, dlatego warto stawia¢ na
odpowiednig selekcje.
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Globalny cykl koniunkturalny jest
w poznej fazie, co to oznacza?

Surowce, waluty

W zaawansowanej fazie cyklu koniunkturalnego bardzo istotnym elementem jest
obnizanie wptywu inflacji na portfele inwestycyjne ktdre zawierajg wiele klas
aktywow. Dlatego w portfelach PIMCO mozna znalez¢ zdywersyfikowany koszyk
walut krajow, ktore sg powigzane z produkcjg surowcéw oraz takze same surowce.

Szczegolnie interesujgco wyglgdajg waluty krajow rynkow wschodzgcych, ktdre sg
producentami surowcéw, ze wzgledu na ich wyjatkowo atrakcyjne wyceny.

Inaczej niz akcje i obligacje, ktére podczas zacie$niania polityki monetarnej mogag
znalez¢ sie pod presja, waluty rynkdédw wschodzgcych mogg odniesé korzySci
ptyngce z podwyzszania stdp procentowych. Ponizej przedstawiamy jak wyglada
potencjalna rentowno$¢ koszyka walut rynkéw wschodzacych:

Figure 3: A basket of emerging market currencies may offer attractive yield characteristics
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Saurce PIMCO as of 7 Apnl 2022, EM FX basket includes South Afncan rand. Bearitan real, Mexcan peso, Chiean p2so, and Colombian peso
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Globalny cykl koniunkturalny jest
w poznej fazie, co to oznacza?

Wojna w Ukrainie jest ogromnym szokiem dla podazy surowcéw, zardbwno energii,
metali i produktow rolniczych. W ocenie analitykbw PIMCO znaczy to tez, ze
eksporterzy surowcéw bedg zyskiwac ze wzgledu na stabilny popyt i wyzsze ceny.

Konflikt w Ukrainie ma jeszcze dodatkowy wptyw na przejScie Swiatowych
gospodarek w kierunku zielonej energii i niezalezno$ci energetycznej jako priorytet.

To wszystko powinno utrzymywaé podwyzszone ceny surowcOw w najblizszej
przysztosci.

Podsumowanie

Analitycy PIMCO uwazaja, ze Swiatowa gospodarka znajduje sie w dojrzatej fazie
cyklu koniunkturalnego. Cato$ciowa ekspozycja rynkowa zostata obnizona ze
wzgledu na potencjalnie nizsze stopy zwrotu i wyzszg zmiennos¢. Analitycy PIMCO
preferujg akcje przedsigbiorstw w stosunku do obligacji wrazliwych na stope
procentowg oraz obligacji korporacyjnych, z jednoczesnym uwzglednieniem roli
obligacji w budowie zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Analitycy PIMCO
preferujg firmy o wysokiej jakodci oraz te aktywa, ktére mogg zyskiwaC w
Srodowisku podwyzszonej inflacji.
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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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