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Siedemnasty numer
Newslettera Q Value

Rynki finansowe czekajg na dane o kondycji gospodarek i odpowiedzi na pytanie:
czy czeka nas recesja, a jesli tak czy bedzie ona tagodna dla polskiej i Swiatowej
gospodarki?

Serdecznie zapraszam do siedemnastego numeru Newslettera Q Value.
Michat Stanek, Prezes Zarzgdu Q Value S.A.

Wspotpraca pomiedzy Q Value a
YUIN | Kleszczowa.

Pragniemy poinformowa¢, ze Q Value S.A. podpisato umowe z YUIN Sp. z o0.0. i
Kleszczowa 39 Sp. z 0.0., w zakresie posrednictwa w obrocie nieruchomosciami.
Szczego6towa oferta dostepna jest w Centrali Q Value.

Liga Ekspertow Analizy.pl

W ostatnim raporcie Ligi Ekspertdw prowadzong przez Analizy.pl, doceniono obrang
strategie Michata Stanka, Prezesa Zarzgdu Q Value S.A. Michat postawit na lokalne
fundusze dtuzne spod egidy Rockbridge (Rockbridge Obligacji 2 oraz Rockbridge
Lokata Plus). Pierwszy zarobit na polskich obligacjach skarbowych ponad 15%.

Q Value ma tez w swoim portfelu fundusz papieréw korporacyjnych - AGIO Kapitat
PLUS oraz fundusz o relatywnie nizszym ryzyku stopy procentowej - Investor
Oszczednosciowy. Peten raport dostepny jest na stronie - RAPORT ANALIZY.pl


https://qvalue.pl/kontakt/
https://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/AGF05/agio-kapital-plus
https://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/AGF05/agio-kapital-plus
https://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/DWS05/investor-oszczednosciowy
https://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/DWS05/investor-oszczednosciowy
https://www.analizy.pl/raporty/30802/liga-ekspertow-w-lipcu-podsumowanie-wynikow

W oczekiwaniu na spowolnienie
gospodarcze...

Na rynku panuje ogromna niepewnosc¢, co do przysztosci polskiej gospodarki, a co
za tym idzie kondycji konsumenta. Akcje polskie sg tanie, wielokrotnie notowane na
niskich jednocyfrowych wskaznikach. Jest tanio, ale obawy o przysztos¢ wstrzymujg
naptyw nowych pieniedzy na rynek.
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Zrédto: Bloomberg, dane na dzien 07/08/2022

Poziom wskaznika C/Z dla GPW znajduje sie ponizej pozioméw z marca 2020
(wyprzedaz ,covidowa”). Rynek wycenia recesje, czyli spadek przysztych zyskow,
ale i mozliwos¢ utraty czesci obecnych — rekordowych wynikéw (,specjalne” podatki)

W ostatnich tygodniach rozpoczat sie na GPW sezon publikacji wynikow
kwartalnych. Juz w pierwszym kwartale tego roku obserwowaliSmy utrzymujgca sie
ogromng site polskiego konsumenta. Analizujgc sptywajgce do nas dane ze spétek
za 2 kwartat widzimy, ze trend ten jest utrzymany i Polacy nadal chetnie robig
zakupy. Rynek oczekuje hamowania gospodarki, aczkolwiek warto zauwazy¢, ze
spowolnienie zacznie sie z wysokiego punktu, w ktérym polska gospodarka obecnie
sie znajduje. Najsilniejszymi dynamikami sprzedazy mogg pochwali¢ sie spOfki
handlujgce zywnoscig. Sklepy Biedronka, ktére odpowiadajg za ponad 25% rynku
spozywczego w Polsce zaraportowaty znaczny wzrost sprzedazy. Wysokie dynamiki
sprzedazy nie wynikaty tylko ze wzrostu cen. Polacy kupowali w sklepach Biedronka
wiecej produktow.
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Wozrost LFL w sklepach Biedronka
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Zrédto: Jeronimo Martins raport pétroczny 2H2022 r.

Sektor spozywczy, jako dziat débr podstawowych powinien by¢ najbardziej odporny
na Srodowisko wysokiej inflacji. Niemniej jednak pdki co biezaca sprzedaz zaréwno
w sektorze odziezowym, jak i w szeroko pojetej branzy ecommerce utrzymuje si¢ na
wysokich poziomach.

Windfall tax przynajmniej do nastepnej jesieni

Zestawiajgc kilka czynnikéw takich jak dwucyfrowa inflacja, spadek sity nabywczej
konsumenta, oczekiwany wzrost cen energii, a z drugiej strony wybory
parlamentarne jesienig przysztego roku, mozna przypuszczaé, ze ,wakacje
kredytowe” nie bedg jedyng formg ,podatku sektorowego”, ktdéry bedzie miat na celu
pomoc Polakom przetrwaé zycie w cieniu galopujgcej inflacji. Rzgd zapowiadat juz
mozliwos¢ wprowadzenia podatku od spoétek energetycznych. Do potencjalnej
,2rzutki” mogg by¢ zmuszone spoOtki z kazdego sektora, ktory generuje sowite
przeptywy pieniezne.Przyktadem mogg by¢ tutaj spotki z branzy telekomunikacyjne;j.
Wprawdzie nie osiagajg one dzi$ ponad przecietnych zyskéw, ale historycznie spoftki
te zawsze byly wymieniane jako dobry kandydat do sektorowego opodatkowania.
Dodatkowo spotki detaliczne, ktére od tamtego roku borykajg sie z podatkiem od
obrotu, nadal sg w stanie generowa¢ sowite zyski. Czy jest wiec ryzyko
dodatkowego obcigzenia podatkowego? Tak, takie ryzyko w Polsce jest i dotyczy
praktycznie kazdej branzy. Podobne tendencje w naktadaniu specjalnych podatkow
mozna zaobserwowac¢ takze w innych krajach europejskich.
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Rumunia

80% podatku powyzej RON 450/MWh na odnawialne zrédta energii

Czechy

dyskusja na temat podatku dla spétek energetycznych wtasnie sie
rozpoczeta. Zaproponowano 25% windfall tax na nastepne 2 - 3 lata

Francja

25% windfall tax dla spétek paliwowych, gazowych jest w planach. Na
poczatku 2022 r. sp6tka EDF byta zmuszona do ograniczenia wzrostu
cen energii do 4% vs 35% wymaganych przez spétke.

Wielka Brytania

25% windfall tax natozony na zyski spétek paliwowo gazowych

Hiszpania

walke z rosnacymi cenami energii rozpoczeto juz w 2021 r. Ostatnio
rzad zdecydowat sie na przedtuzenie windfall tax do 2023 r.

Wegry

specjalne podatki dla sektora telekomunikacyjnego i detalicznego od
2010 r. Obecnie rzad rozwaza stworzenie funduszu ochrony optat za
media i fundusz obronny. Banki, firmy ubezpieczeniowe, sieci
handlowe, spo6tki energetyczne, telekomunikacyjne oraz linie lotnicze
beda zmuszone do wptat czesci swoich zyskéw do tych funduszy.

Powstanie paliwowego giganta

W Polsce powstanie gigant energetyczny. PKN potaczy sie z Lotosem i PGNIGiem.
Po dlugim czasie oczekiwania wreszcie poznaliSmy parytety wymiany. Potgczona
spotka bedzie najwiekszym podmiotem notowanym na GPW. Jej pozycja bedzie
takze znaczgca w skali miedzynarodowej. Fuzja ta pociggnie za sobg zmiany w
skfadzie WIG20. Lotos zastgpi Grupa Kety. Zastepce PGNIG poznamy jesienia.
Bedzie to najprawdopodobniej spbtka Kruk.



Techniczna recesja w Stanach
Zjednoczonych — co oznacza dla
rynku akcji?

W ostatnich tygodniach wielu inwestorow Sledzito dane o dynamice wzrostu PKB w
Stanach Zjednoczonych. Kolejny, drugi z rzedu ujemny odczyt, prowadzi do
rozwazan na temat technicznej recesji i budzi wsréd inwestorébw obawy co do

kondycji rynkdw finansowych w przysztosci. Czy stusznie?

Historia wskazuje nam, iz wystgpienie technicznej recesji jest dobrym

prognostykiem na przysztosé na rynkach finansowych.

Rysunek 1 Stopa zwrotu z rynku akcji w USA po ogtoszeniu technicznej recesji, Bloomberg, obliczenia wtasne

Data technicznej recesji w USA Stopa zwrotu rynku akcji za 12 miesiecy (%)
wrz.47 130
cze. 48 338
gru.53 475
mar.54 40.7
mar.58 37.2
mar.70 321
gru.74 385
mar.75 21.2
wrz.80 18
mar.82 488
mar.S1 114
gru.08 331
mar.08 388
cze.08 138
cze.20 375

30.cze.22
Srednia 30.0
Mediana 339

Performance liczony od miesigca po kwartale z ujemnym PKB (czyli od korica kwietnia,
lipca, paidziernika i stycznia)

W ciagu kolejnych 12 miesigcy od ogtoszenia technicznej recesji od 1940 roku
zazwyczaj wystepowaty duze wzrosty na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych
(Srednia +30%, Mediana +33,9%). Tylko w jednym przypadku stopa zwrotu za
kolejne dwanascie miesiecy byta jednocyfrowa, a w zadnym okresie nie wystapity
spadki. Perspektywa dla rynku akcji na kolejny rok rysuje sie bardzo korzystnie

z perspektywy stopy zwrotu, jednakze bedzie nam towarzyszy¢ wysoka zmiennosc¢
notowan.
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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
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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

KATOWICE (obstuga klientow w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)

Katowice 40-851
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