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Zapraszamy do lektury!

Wakacje sg zazwyczaj czasem odpoczynku i zmniejszonej aktywnosci na
rynkach. Niestety nie w tym roku. Kolejne juz tygodnie obfituja w nowe
wydarzenia zarowno geopolityczne jak i lokalne co tym samym wptywa
na decyzje dotyczace naszych pieniedzy.

Jak co poniedziatek, oddajemy w Panstwa rece kolejny newsletter Q
Value!

Michat Stanek, Prezes Zarzadu Q Value S.A.

Aktualnosci

Nowy fundusz PLN Hedge w ofercie Fidelity Funds

»,Szanowni Panstwo,

jest nam niezmiernie mito poinformowac¢ Panstwa, iz wychodzac na
przeciw oczekiwaniom naszych klientow, Fidelity International rozszerzyto
od dnia dzisiejszego (20.07.2022 r.) palete sub-funduszy Fidelity Funds
dostepnych w bezposredniej dystrybucji. Do naszej oferty dodalismy
kolejng klase sub-funduszu FF - Absolute Return Global Equity Fund.”

Fundusze (link na www.fidelity.pl) Waluta [ ISIN
Fidelity Funds Absolute Return Global Equity Fund A-PF-ACC-EUR
EUR LU2210151341
(EUR/USD hedged)
Fidelity Funds Absolute Return Global Equity Fund A-PF-ACC-USD usD LU2210151697

Fidelity Funds Absolute Return Global Equity Fund A-ACC-PLN
(PLN/USD hedged)

PLN LU2491038886

KIID ponizej:
FF-Absolute Return Global Equity Fund A-ACC-PLN (PLN USD
hedged) strd pl LU2491038886.pdf (fidelityinternational.com)

FIL (Luxembourg) S.A., przedstawicielstwo w Polsce


https://www.fidelityinternational.com/FDS/KIID/FF/pl/FF-Absolute%20Return%20Global%20Equity%20Fund%20A-ACC-PLN%20(PLN%20USD%20hedged)_strd_pl_LU2491038886.pdf
http://www.fidelity.pl/
https://www.fidelity.pl/fundusze/arkusz-informacyjny/LU2210151341
https://www.fidelity.pl/fundusze/arkusz-informacyjny/LU2210151697
https://www.fidelity.pl/fundusze/arkusz-informacyjny/LU2491038886

Aktualnosci

Nowy oddziat Q Value - Katowice

Jest nam niezwykle mito poinformowac¢ Panstwa, iz w wyniku ciggtego
rozwoju naszej Spoétki, checi otwarcia na nowe obszary dziatalnosci, a takze
w odpowiedzi na oczekiwania naszych Klientow, otworzyliSsmy nowy
Oddziat Q Value w Katowicach (obstuga Klientéw w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych).

Nasze biuro znajduje sie na ul. Zelaznej 2 (bud. CitySpace Face2Face), 40-
851 Katowice

Przypominamy jednoczesnie, ze dziatamy na terenie catej Polski. Petng liste
naszych Oddziatow znajdg Panstwo tutaj.

Kazdy z naszych Oddziatéw oferuje dla Panstwa peten wachlarz ustug.
Juz dzis serdecznie zapraszamy do umawiania spotkan z naszymi
Doradcami.



https://qvalue.pl/o-nas/nasze-oddzialy/
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Za duzo polityki na rynkach
finansowych

W ostatnich latach mamy do czynienia 2z zupetnie wyjatkowa
niestabilnoscig otoczenia rynkow finansowych. Wystarczy wymienic¢ jedynie
pandemie koronawirusa i wojne w Ukrainie. Konsekwencje tych wydarzen
sg bardzo mocno odczuwalne zaréwno w sferze makroekonomii, jak i na
gietdach. Na razie nic nie wskazuje na to, by ta sytuacja miata ulec
poprawie. Inflacja nadal szaleje, a perspektywa recesji w sSwiatowej
gospodarce jest coraz bardziej realna. W najbardziej rozwinietych
gospodarkach swiata dylematy koncentrujg sie gtéownie na polityce
pienieznej, czyli szukaniu balansu miedzy duszeniem inflacji, a
podtrzymywaniem wzrostu gospodarczego. Dodatkowym czynnikiem jest
geopolityka, a wiec zakres i sita sankcji na Rosje, ktore takze majg wptyw
na swiatowg koniunkture, gtéwnie poprzez wzrost cen surowcow
energetycznych. Rynki finansowe wiekszos¢ tych czynnikdéw juz rozpoznaty,
ale nie jest pewne, czy w petni je zdyskontowaty. Sygnaty bessy sa coraz
bardziej wyrazne, ale nie jest tez przesadzone, ze jestesmy blisko dna i
przesilenia. Wiele zaleze¢ bedzie od oceny tego, jak ewentualna recesja
bedzie gteboka i jak dtugo potrwa. Prawdopodobny jest scenariusz, ze na
gietdach zobaczymy jeszcze pogtebienie spadkowej tendencji, ale wydaje
sie tez, ze nalezy wypatrywac sygnatow rozpoczecia trwalszej jej zmiany,
bedacej efektem dyskontowania przysztej poprawy koniunktury. Impulsem
moze byc¢ ztagodzenie polityki gtownych bankéw centralnych pod wptywem
procesow recesyjnych. W krotki terminie istotnym czynnikiem wptywajacym
na sytuacje na gietdach jest sytuacja spotek. Sezon publikacji wynikéw
finansowych firm amerykanskich juz sie rozpoczat, ale na petniejszg ocene
trzeba jeszcze poczekac. W polskich warunkach niestety na sytuacje na
rynkach coraz wiekszy wptyw ma nie tyle polityka pieniezna, co polityka
sensu stricte. W obliczu narastajgcych problemow i zagrozen, politycy
coraz bardziej starajg sie usmiechac¢ do wyborcéw. Inwestorzy nie stanowig
w tych dziataniach znaczacej grupy, wiec ich interesy znajdujg sie na
drugim lub nawet trzecim planie. Stad pomysty limitowanych cen, ostatnio
wegla, opodatkowania ,nadmiernych” zyskow spotek, wymuszania
okreslonych zachowan przez ich wtadze, majacych realizowac¢ cele w
istocie polityczne, a nie ekonomiczne. Trudno sie wiec dziwi¢, ze indeksy
warszawskiego parkietu zachowuja sie gorzej, niz wiekszos$¢ pozostatych.
Nie nalezy jednak z tych powoddéw popadac¢ w czarnowidztwo. Po pierwsze,
poziom pesymizmu i skala przeceny sa juz tak duze, ze mozna sie
spodziewac¢ wzrostowego odreagowania, a po drugie zawsze warto patrzec
na dtuzszy horyzont, a ten nie musi wcale by¢ tak mocno zachmurzony, jak
sie obecnie wydaje.

https.://stooqg.com



https://stooq.com/n/?f=1500070
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Rynkowy komentarz Zarzadzajgcych
TFI PZU - czerwiec 2022

AKCJE

RYNKI SWIATOWE

Czerwiec byt dla inwestorow na rynkach akcyjnych, kolejnym ciezkim miesigcem z
wysokg zmiennoscig i kontynuacjg spadkow. Gitowne amerykanskie indeksy —
S&P500 i Nasdaq — stracity ponad 8%. Gietdy europejskie, réwniez znajdowaty sie
pod istotng presjg. Stoxx 600 spadt o 8,15%, a szczegdlnie dramatyczna sytuacja
panowata na niemieckim indeksie DAX, ktory przecenit sie az o 11,15%. Okres
najwiekszej paniki rozpoczat sie 9 czerwca, a dynamiczna fala spadkowa
doprowadzita do pogtebienia ostatnich miniméw. Tym samym rynki na dobre
wkroczyty w faze bessy, ktora definiowana jest jako spadek o ponad 20% od
ostatnich szczytow. Dwa tematy, ktore niezmiennie dominujg na rynkach
finansowych to inflacja oraz spowolnienie gospodarcze. Ta druga obawa coraz
czesciej przeksztatca sie w ryzyko potencjalnej recesji. Takie srodowisko jest dla
rynkdw akcji niesprzyjajgce, stgd niepokdj inwestorow wydaje sie uzasadniony.
Wzrost cen wwielu regionach wcigz przyspiesza, przyktadem sg rowniez Stany
Zjednoczone Ameryki, gdzie odczyt inflacji za maj wyniost 8,6% przy oczekiwaniach
8,3%. Analizujgc obawy recesyjne, warto mie¢ na uwadze trwajacy cykl zaciesniania
monetarnego — walka z inflacjg wydaje sie by¢é obecnie priorytetem bankéw
centralnych. Niewykluczone, Ze juz wkrétce oczekiwania analitykdbw co do
przysztych wynikéw finansowych zaczng by¢ gwattownie rewidowane w doét. W takim
scenariuszu rynki akcyjne mogg znalez¢ sie pod dalszg presjg. Z drugiej strony,
duza czes¢ ztych informacji jest juz zpewnoscig wcenach. Zaktadajgc, ze czeka nas
scenariusz ,miekkiego lgdowania”, na rynku mozna znalez¢ obecnie wiele okazji
inwestycyjnych. W najblizszym czasie, w szczegodlnie wymagajgcym potozeniu moze
znalez¢ sie szeroko pojeta branza konsumencka — juz dzi$ wiele badan potwierdza,
ze konsumenci chcg ogranicza¢ wydatki (w szczegdlnosci na tzw. dobra wyzszego
rzedu). Wcigz duze napiecie panuje na rynkach surowcowych. Choé¢ ceny wielu
surowcow zaczety w ostatnich dniach czerwca mocno spadac, to w Europie pojawito
sie ryzyko odciecia dostaw gazu z Rosji, co miatoby bardzo niekorzystne implikacje
dla catej europejskiej gospodarki. Mozna oczekiwaé, ze w najblizszym czasie kursy
spoétek z branzy surowcowej wcigz bedg doswiadczaty podwyzszonej zmiennosSci.
Jednoczesnie rynek przygotowuje sie do kolejnego sezonu wynikowego, ktory w
potowie lipca tradycyjnie rozpocznie sie za oceanem. Bedzie to wazny ,sprawdzian”
dla wielu spotek — dowiemy sie, w ktdrych sektorach sytuacja jest szczegolnie ciezka
oraz jak wygladajg oczekiwania odnosnie przysztych kwartatow.
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AKCJE

RYNEK POLSKI

Czerwcowe nastroje panujgce na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
okazaly sie wymagajgce dla posiadaczy akcji — indeks szerokiego rynku stracit
6,72%. Najgorzej poradzit sobie indeks WIG20, ktory spadt o blisko 8%, powracajgc
ponizej 1700 punktéw. Nieco lepiej poradzit sobie reprezentujgcy Srednie spotki —
mWIG40, gdzie przecena siegneta 6,43%, a najbardziej odporny na spadkowym
rynku byt sWIG80, ktéry przecenit sie o niecate 5%. Patrzgc na poszczegdine
sektory, wcigz dobrze radzgcg sobie branzg byta energetyka (+6,17%). Innymi
sektorami, ktére na trudnym rynku notowaty lekkie wzrosty bgdz zachowywaty sie
ptasko byly: media, IT oraz budownictwo. Niektore spofki z tych branz przyjeto sie
traktowaé jako defensywne. Staby sentyment dominowat w indeksie WIG-Ukraina,
ktory stracit ponad 21%. Sytuacja za naszg wschodnig granicg nie ulega poprawie, a
dziatania wojenne wcigz negatywnie rzutujg na spoétki z ekspozycjg na Ukraine.
Ponad 12% stracit rowniez indeks WIG-Banki — na ich stabe postrzeganie mogto
wpltyngé przede wszystkim widmo recesji i wptyw tzw. wakacji kredytowych.
Najstabszg spotkg z indeksu blue chipédw w czerwcu okazat sie mBank, ktory
zakonczyt miesigc z ponad 19% stratg. Drugim najgorszym komponentem byt
KGHM Polska Miedz (-18,3%), gdzie negatywny sentyment wynikat ze spadajgcych
cen miedzi. Mocne pozostawato Dino Polska (+6,7%), jako spotka wzglednie
odporna na zawirowania gospodarcze i zyskujgca na wigkszej liczbie klientéw
wynikajgcej z naptywu uchodzcéw. O ile konsument w Polsce pozostaje wzglednie
silny, to badania sondazowe pokazujg, ze w obliczu rosngcej inflacji Polacy
zdecydowanie chcg ogranicza¢ wydatki. Dane Gtownego Urzedu Statystycznego
pokazaty, ze w czerwcu inflacja ponownie przyspieszyta, siegajgc 15,6%
(oczekiwania wynosity 15,5%). Niepokojgce sygnaty wida¢ w odczycie indeksu PMI
dla przemystu, ktéry w czerwcu spadt do 44,4 punktow wzgledem 48,5 punktéw w
maju. Widaé, ze cykl zaciesniania monetarnego moze ogranicza¢ aktywnos$é
gospodarczg. W lipcu aktywnos$é na warszawskim parkiecie powinna by¢ relatywnie
spokojna z uwagi na okres wakacyjny, przynajmniej jesli chodzi o ptynnosc¢. O ile
sezon wynikowy w USA i Europie Zachodniej rozpocznie sie w potowie lipca, to
spotki z warszawskiego parkietu bedg raportowaé gtéwnie w sierpniu i we wrzesniu.

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akcji
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OBLIGACJE

POLSKA

Do potowy czerwca mielismy do czynienia z kolejng falg silnej przeceny na rynku
polskich obligacji skarbowych. Ruch ten odzwierciedla sytuacje na rynkach
bazowych, gdzie rosty rentownosci po jastrzebich dziataniach Rezerwy Federalne
(Fed) — podwyzka o 75 bp i zapowiedziach Europejskiego Banku Centralnego (ECB)
— pierwsza podwyzka 25 bp w lipcu, i przynajmniej 50 bp we wrzesniu. Rada Polityki
Pienieznej rowniez podniosta stopy procentowe do poziomu 6,00%. Po silnej
wyprzedazy bylismy Swiadkami silnego odreagowania — rentownosci od szczytéw
spadty ponad 100 bp po catej krzywej rentownosci. Wstepny odczyt indeksu inflacji
konsumenckiej (CPI) za czerwiec bije wieloletnie rekordy i wynidst 15,6% r/r (15,5%
oczekiwania). Presja inflacyjna jest wcigz mocna, ale pojawity sie oznaki
spowolnienia gospodarczego (PMI 44,4 oraz sftabngce badania optymizmu
konsumentow). Spread do referencyjnej 10-letniej obligacji niemieckiej oscyluje przy
poziomie 550 bp. Inflacja wcigz nie powiedziata ostatniego stowa i oczekujemy ze w
najblizszych miesigcach bedzie oscylowaé w okolicach 16% r/r. Na lipcowym
posiedzeniu, przed wakacyjng przerwg w sierpniu, RPP kolejny raz podniosta stopy
procentowe (0 50 bp) — mniej niz oczekiwat rynek, uwzgledniajgcy duze podwyzki w
regionie (Czechy 125 bp, Wegry 185 bp) oraz stabngcego PLN. Swiatowe banki
centralne bedg kontynuowaty proces wycofywania ptynnosci i podnoszenia stop
procentowych. Oczekujemy danych potwierdzajgcych stabngcy wzrost gospodarczy i
wzrostu prawdopodobienstwa wystgpienia recesji w najwiekszych gospodarkach.
Staby wzrost i wysoka inflacja — czyli scenariusz stagflacyjny staje sie coraz blizszg
rzeczywistoscia.

Pawet Kowalski
Biuro Alokacji i Instrumentdéw Dtuznych
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OBLIGACJE
RYNKI WSCHODZACE

Po relatywnie spokojnym maju, czerwiec przyniost serie wydarzen przynoszgcych
inwestorom sporo rozczarowania. Pierwszy cios pochodzit z gtéwnych bankow
centralnych, przede wszystkim Rezerwy Federalnej USA (Fed), ktora podniosta
stopy procentowe o 75 pkt i zapowiedziata takie same ruchy na kolejnych
posiedzeniach. Szczyt strachu podwyzek oraz znacznie silniejszy dolar (Srednio o
3,7%) przetozyt sie na 4,5% straty na rynkach lokalnych. Drugi cios przyszedt z
pogarszajgcych sie danych i coraz wiekszego prawdopodobienstwa wystgpienia
recesji. Przewodniczagcy Fed J. Powell, w wystgpieniu stwierdzit, ze Rezerwa zrobi
wszystko, aby jej unikng¢, jednak pomimo tego recesja moze sie okazac
nieunikniona. Rynki w twardych walutach pogrgzaty sie w stratach i wszystkie kraje
zakonczyty miesigc na minusie (oprocz jednego kraju bedgcego juz w trakcie
restrukturyzacji). Indeks zanotowat az o 6,21% strat w okresie miesigca.
Zdecydowane pogorszenie oczekiwan dotyczgcych globalnej gospodarki,
szczegolnie widoczne przez pryzmat wskaznikdw przemystowych PMI, zwigksza
coraz bardziej ryzyko wystgpienia recesji. W efekcie praktycznie natychmiast spadty
diugoterminowe oczekiwania inflacyjne, a za tym obnizyty sie rentowno$ci
,bezpiecznych” obligacji. O ile wiec czerwiec przyniost przecene wszystkich rynkéw
wschodzgcych, to w nadchodzgcym okresie nalezy spodziewaé sie rozréznienia.
Lepsze jakosciowo kraje, ktérym nie grozi bankructwo powinny zaczg¢ odrabiaé
straty. Z drugiej strony kraje z ,listy kandydatéw” zapewne bedg pogrgzac sie dalej,
a prawdopodobnie nawet ,lista” zacznie sie rozrastac.

Jarostaw Karpinski
Biuro Alokacji i Instrumentoéw Dtuznych



\\\\\\\\\\\\\\/\Il,HII/HI//////////////////
AW 7/

\\\\\\\ /4//// 4 »
- e

Q Value w Polsce

WARSZAWA KRAKOW

Q Value S.A. - Centrala
WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44
00-024 Warszawa

KIELCE
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funduszy otwartych)
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Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce
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funduszy otwartych)
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Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

Sledz nasze profile!

gvalue.pl
QvalueAFI
gvalueafi

gvaluepl/

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

LUBLIN

(obstuga klientow w zakresie dystrybucji
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

KATOWICE

(obstuga klientow w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat

ul. Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
Katowice 40-851

Materiat zawarty w niniejszym Newsletterze ma charakter wytacznie pogladowy i informacyjny i nie moze by¢ postrzegany jako doradztwo
inwestycyjne. Nie stanowi on takze oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym
Newsletterze nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej lub decyzji o skorzystaniu z ustug oferowanych
przez Spotke. Niniejszy materiat nie ma charakteru wigzacego i nie moze stanowi¢ zrédta potencjalnych roszczen wobec Spotki. Informacje o Spotce,
ustugach przez nig $wiadczonych, a takze ryzyku inwestowania w oferowane przez Spotke instrumenty finansowe zawarte sg na stronie internetowe;j
www.qgvalue.pl i w formie papierowej przed nawigzaniem stosunku prawnego.
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