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Dziewietnasty numer
Newslettera Q Value

Szanowni czytelnicy, przesytamy nasz dziewietnasty Newsletter Q Value. W tym
numerze przeczytacie o najwazniejszych wydarzeniach na rynkach akcji i
obligacji w lipcu 2022 roku oraz ostatnich decyzji Fed.

Serdecznie zapraszamy do lektury.

Michat Stanek, Prezes Zarzgdu Q Value S.A.
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RYNKI SWIATOWE

Cho¢ lipiec byt miesigcem typowo wakacyjnym, to sytuacja na globalnych rynkach
finansowych pozostawata dynamiczna. Liczne wydarzenia rynkowe, napieta
sytuacja geopolityczna i trwajgcy w USA sezon wynikow przyczyniaty si¢ do wcigz
podwyzszonej zmiennosci. Niemniej inwestorzy odzyskali cheé¢ do posiadania
ryzykownych aktywdw i miesigc uptynat pod znakiem zdecydowanych wzrostow.
Amerykanski indeks S&P 500 zyskat 9,11%, a technologiczny Nasdaq wzrést az o
12,35%. Europejskie gietdy rowniez zyskiwaty, cho¢ skala zwyzki byta nizsza,
przyktadowo niemiecki DAX urost o 5,48%. Dobre wyniki rynkdéw akcyjnych w lipcu
mogg by¢é mato intuicyjne, gdyz w ostatnim czasie bardzo duzo moéwi sie o recesji.
Wydaje sie wiec, ze cze$C uczestnikdbw rynku zaczeta przyjmowac podejscie, w
ktorym zte wiadomosci traktowane sg jako pozytywne z perspektywy rynkoéw akciji
(tzw. bad news is good news).

Jedng z kluczowych wypowiedzi, ktéra wptyneta na rynki, byly stowa prezesa
amerykanskiego banku centralnego. Jerome Powell zasugerowat, ze tempo
podwyzek stop procentowych bedzie w przysztoéci wolniejsze. Pomimo faktu, ze
zwalczanie inflacji wcigz jest priorytetem banku centralnego, tego typu stowa zostaty
uznane za pozytywne z perspektywy akcji. Spadajace rentownosci obligacii
najbardziej pomogty spétkom technologicznym, ktére majg za sobg szczegdlnie
udany miesigc. Na rynkach zachodnich trwa sezon publikacji wynikéw za |l kwartat.
Wedlug stanu na 5 sierpnia, wyniki finansowe pokazato juz 87% spotek z
amerykanskiego indeksu S&P 500. Jak podaje FactSet, 75% z nich przedstawito
zyski przewyzszajgce oczekiwania analitykbw, ponizej piecioletniej Sredniej, ktdra
wynosi 77%. Najwyzsze dynamiki wzrostu zyskOw notuje sektor energetyczny i
przemystowy, natomiast najwieksze spadki wynikbw obserwowane sg w branzy
finansowej i w sektorze doébr dyskrecjonalnych. Oczekiwania co do zyskéw na
kolejne

kwartaty wcigz pozostajg relatywnie stabilne. W obliczu recesji duzym ryzykiem dla
globalnych akcji pozostajg potencjalne cigcia prognozowanych wynikéw na 2022 i
2023 rok.
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RYNEK POLSKI

Pomimo hurraoptymizmu na globalnych rynkach akcji, Gietda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie radzita sobie w lipcu wyraznie stabiej. Cho¢ polskie
indeksy zanotowaty wzrosty, to byly one skromne w poréwnaniu do zachodnich
parkietow. Szeroki rynek — WIG — wzrést o 2,68%. Indeks WIG20 zyskat 1,48%, a
lepiej poradzit sobie mWIG40, ktdéry dodat 2,01%. Spdtki mate skupione w indeksie
sWIG80 zyskaty jedynie 0,17%.

Warszawski rynek ponowie znajdowat si¢ pod presjg czynnikow, ktore od kilku
miesiecy przesadzajg o sentymencie na GPW. W obliczu trwajacego konfliktu w
Ukrainie, nasz region pozostaje rynkiem ,frontowym”, co uzasadnia istotne dyskonto
wycenowe. Po drugie, inflacja pozostawata na bardzo wysokim poziomie — odczyt
za lipiec pokazat wartos¢ 15,5% — cho¢ warto zauwazy¢, ze przestata ona rosngg i
byta zgodna z oczekiwaniami analitykbw. Wreszcie, obawy o nadchodzacg recesje
jedynie sie nasilajg, co stwarza presje na oczekiwania co do przysztych wynikow
spotek.

Patrzac na zachowanie poszczegdlnych branz w lipcu, ponownie bardzo dobre
wyniki zanotowaty sektor paliwowy (+16,7%), odziezowy (+7,3%) oraz WIG- Ukraina
(+19,2%). Staby wcigz pozostawat sektor gamingowy, gdzie od diuzszego czasu
przewaza negatywny sentyment. Ujemny wynik przyniosty takze banki, ktore
znalazty sie w wymagajgcym otoczeniu m.in. przez wprowadzone wakacje
kredytowe — niektore szacunki wskazujg, ze program obnizy zysk sektora
bankowego nawet o kilkanascie miliarddw ztotych. W$rdd spotek z WIG20
najmocniej daty zarobi¢ walory PGNIG (+21,11%), ktory potaczy sie z PKN Orlen.
Silne byty rébwniez akcje Dino Polska (+13,32%) — dobre wyniki wiasciciela Biedronki
stwarzajg nadzieje na mocne rezultaty Dino Polska za |l kwartat. Najstabszym
komponentem indeksu blue chipéw byta Jastrzebska Spoétka Weglowa (-21,61%),
ktorej kurs tgpnat po tym, jak zapowiedziano wyptate pracownikom jednorazowej
nagrody, co obcigzy wyniki grupy o nawet 480 min PLN.
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Poczatek sierpnia na GPW w Warszawie to takze okres, gdy powoli rozpoczyna sie
sezon publikacji wynikdbw za Il kwartat. O ile na rynkach zachodnich wigkszosé
spotek przedstawita juz rezultaty, to w Polsce wiekszo$C raportow zostanie
opublikowana w sierpniu i we wrzesniu. Inwestorzy bedg zwracaC szczegbing
uwage na kwestie inflacji kosztowej, mozliwos¢ przerzucania cen na konsumentow
w otoczeniu proinflacyjnym, a takze na oczekiwania spétek co do przysztego popytu
w obliczu spowolnienia gospodarczego.
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POLSKA

Lipiec byt (w koricu) bardzo dobrym miesigcem dla posiadaczy obligacji skarbowych
i to pomimo kontynuaciji cyklu zaciesniania monetarnego na w wigkszosci krajow. Do
podwyzek przystgpit Europejski Bank Centralny (ECB) podnoszac stopy procentowe
powyzej oczekiwan — bo az o 50bp (punktéw bazowych). Rezerwa Federalna USA
(Fed) dostarczyta kolejng podwyzke o 75 bp. Rada Polityki Pienieznej zmniejszyta
krok podwyzek ustalajgc stope referencyjng na 6,50%. Wstepny odczyt polskiego
indeksu inflacji konsumenckiej (CPI) za lipiec wyniost, podobnie jak w czerwcu —
15,5% r/r. Presja inflacyjna jest wcigz mocna, jednak oznaki spowolnienia
gospodarczego sg coraz mocniejsze i obawy oraz rosngce prawdopodobieristwo
wystgpienia recesji, napedzajg spadki rentownosci. Mocno spadt spread do 10-
letniej obligacji niemieckiej i obecnie oscyluje ponizej poziomu 500 bp.

Inflacja wcigz nie powiedziata ostatniego stowa, jednak oczekujemy jej stabilizacji
blisko obecnych pozioméw w najblizszym okresie. Wida¢ duzg sktonnos¢ prezesa
NBP A. Glapiriskiego do zakorczenia cyklu wzrostu stop procentowych, dlatego
uwazamy, ze we wrzeshiu moze nawet powstrzymac sie od dalszych podwyzek.
Swiatowe banki centralne bedg kontynuowaty proces wycofywania ptynnoSci i
podnoszenia stop procentowych, ale dalsze zacieSnianie monetarne coraz bardziej
uzaleznione jest od naptywajgcych danych ekonomicznych. W dalszym ciggu
oczekujemy danych potwierdzajgcych stabnacy wzrost gospodarczy. Staby wzrost i
wysoka inflacja — to wcigz obowigzujgcy scenariusz w najblizszym czasie.



/

Rynkowy komentarz
zarzadzajacych TFI PZU - obligacje

RYNKI WSCHODZACE

Choc¢ lipiec byt pozytywnym miesigcem na wigekszosci rynkdéw obligacji, to panowato
ogromne zrdéznicowanie, zarbwno w czasie jak i pomiedzy poszczegOlnymi krajami.
Poczatek miesigca to jeszcze okres silnego dolara amerykariskiego, stymulowany
przez ucieczke do bezpiecznych (amerykariskich) aktywéw oraz w oczekiwaniu na
ruch amerykanskiego ,banku centralnego”. Pod koniec miesigca wraz z mniej
jastrzebim komentarzami ECB i Fed, dolar amerykanski wpadt w nietaske
inwestoréw. tgcznie jednak waluty rynkdbw wschodzacych stracity w ciggu miesigca
1,35%, cho¢ obligacje lokalne zyskaty troche wiecej. Rynki obligacyjne w twardych
walutach po posiedzeniu Fed ruszyty zdecydowanie do gory — przede wszystkim te
o Srednich i dobrych fundamentach. Wcigz jednak kraje z ,listy kandydatow do
niewyptacalno$ci” usredniajgc przynosity straty. Pomiedzy najlepszym, a najgorszym
rynkiem réznica w stopie zwrotu w lipcu wyniosta az 32%.

By¢ moze bedzie to ,najlepiej przygotowana recesja”, a jak juz wystapi to moze sie
okazaé, ze apogeum strachu jest juz dawno za nami. W zasadzie patrzac przez
pryzmat historii rynkéw finansowych brakuje juz tylko jakiego$ wiekszego
,zapalnika” dla ,oczyszczenia atmosfery” i mozna bedzie rozpoczaé strukturalny
rynek byka.

Po nieoczekiwanym upadku Lehman Brothers w 2008 roku, praktycznie tylko w USA
(oraz nieco p6zniej w UK) wdrozono programy, ktére uratowaty ptynnosé i rynki, co
wywotato hosse. Po nieoczekiwanym wybuchu COVID-19 w zasadzie wszystkie
kraje wdrozyty podobne programy majgc historycznie dobry wzorzec. Teraz do
recesji przygotowujg sie wszyscy i jej przejscie moze okazac sie bezproblemowe.
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Dolar na podium

No i sie stato. Euro mozna kupi¢ za 99 centéw. To nic, ze amerykanska gospodarka
kurczy sie drugi kwartat z rzedu. Rezerwa federalna nie zamierza zwalnia¢ tempa
zaostrzania swej polityki, przynajmniej do czasu, gdy rynek pracy w Stanach
Zjednoczonych ma sie dobrze. Fed przymyka tez oko na to, co dzieje sie na
rynkach finansowych. Tu nawet nie jest potrzebna specjalna komunikacja z rynkami
finansowymi. Wszystko wydaje sie jasne. To inflacja stanowi najbardziej powazne
zagrozenie i nalezy z nig walczy¢ nie baczac na okolicznosci. | takie stanowisko
amerykanskich wtadz monetarnych wydaje sie by¢ jak najbardziej uzasadnione.
Problem w tym, ze to stanowisko zdecydowanie umacnia dolara, a mocny, co
wiecej, historycznie najmocniejszy dolar, wptywa na sytuacje we wszystkich
segmentach rynkéw finansowych. | tak, mamy kontynuacje spadkéw na Wall Street
i wiekszos$ci pozostatych parkietow. Cierpig takze rynki wschodzace, cho¢ na razie
nie widac¢ tu dramatu. Co ciekawe, silny dolar nie wptywa na spadek cen surowcéw,
ale tu mamy do czynienia z oddziatywaniem konsekwencji wojny rosyjsko-
ukrainskiej. Bardziej skomplikowana jest sytuacja na rynku dtugu. Od kilku tygodni
spadajga ceny amerykanskich obligacji skarbowych, wskutek czego rentownosé
papieréw dziesiecioletnich wraca w okolice 3 proc. Jednym z niewielu pozytywéw
ptyngcych z umocnienia sie dolara jest tagodzenie tendenciji inflacyjnych w Stanach
Zjednoczonych. Nie wiadomo jednak, czy ten czynnik bedzie wystarczajacy, by
presja inflacyjng ztagodzi¢. Gdyby tak sie stato, Fed mdgtby nieco ztagodzi¢ swoje
stanowisko, A w konsekwencji dolar bytby nieco stabszy, dajgc oddech rynkom
akcji, w tym takze wschodzacym.
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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 klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

Sledz nasze profile!
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krupnicza 16

31-123 Krakdéw

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. - Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin
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(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)
Q Value S.A. — Oddziat
Zachodnia 70

50-382 £6dz

KATOWICE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
Katowice 40-851
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