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YOKO szuka domu...

Dwie suczki trafity do schroniskowego boksu w maju, teraz pilnie
potrzebujg domow! Na zdjeciu Yoko.

Piekna, bezowa sunia... urodzita sie prawdopodobnie w styczniu/lutym
tego roku. Aktywna, radosna, kontaktowa, szuka wsparcia u cztowieka.
Inne psy kontroluje ze strachu, w tej kwestii trzeba z nig popracowac.

To jeszcze psie dziecko...Yoko nie jest matym psem, docelowo moze
wazy¢ do 27 kg.

Chcesz jg poznaé¢? Wypetnij ankiete adopcyjng i umow sie na spacer:
https://schronisko.info.pl/adopcje

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975

fcb@viva.org.pl
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Wysoka intensywnosc
wyszukiwania hasta ,inflacja”.

Obecnie rekordowo wysokg intensywnos¢ wyszukiwania hasta ,inflacja”. Nie ma sie
co dziwi¢. Wzrost cen konsumpcyjnych jest obecnie najwyzszy od dziesiecioleci. W
coraz wiekszym stopniu doskwiera to gospodarstwom domowymi, wptywajgc na ich
wybory zakupowe. Bardzo wysoka inflacja jest tez powaznym zagrozeniem dla
koniunktury na Swiecie. W duzej czesci podazowy obecnie charakter wzrostu cen
wymaga podjecia skoordynowanych dziatan po stronie polityki fiskalnej, regulacyjne;j
i monetarnej. Kryzysu energetycznego w Europie, ktérego skutkiem jest drastyczny
wzrost cen pradu, nie da sie, bez ogromnego kosztu dla gospodarki, rozwigzac tylko
przez podnoszenie stop procentowych.

Zainteresowanie Polakdw inflacjg dawno nie byto tak wysokie jak teraz. W dostepne;j
historii zapytan Google Trends, tj. od 2004 roku, wyszukiwanie hasta ,inflacja”
wiadnie notuje szczyty popularnosci. Intensywnos$¢ zapytan o inflacje w Internecie
zaczeta rosngé mniej wigcej od potowy 2021 (Wykres 1) i pokrywa sig¢ z okresem, w
ktorym miesieczne tempa wzrostu poszczegdélnych sktadowych koszyka cen
towardw i ustug konsumpcyjnych odchylity sie w gére od swoich dtugookresowych
Srednich, co bezposrednio przetozyto sie na wzrost indeksu CPI (Wykres 2). Wyniki
z Google Trends nie powinny dziwi¢. Wedtug tzw. szybkiego szacunku GUS, we
wrzesniu inflacja CPl w Polsce siegneta juz 17,2% r/r, co byto najwyzszym odczytem
od 1997 r.

Wykres 1: Popularnosc wyszukiwania stowa ,.inflacja’,
gdzie wartosc¢ 100 oznacza najwyzszq popularnosc,
a np. wartosc 50 oznacza, zZe popularnosc hasta byta
dwukrotnie mniejsza.
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Polska nie jest tutaj wyjatkiem. Wiele krajow notuje poziomy inflacji nie widziane od
dziesiecioleci, co przektada sie na wzrost intensywnosci wyszukiwania hasta
sinflation” moze nawet wigkszy niz w Polsce.

Wykres 2: Sktadowe koszyka cen towarow

i ustug konsumpcyjnych w Polsce [odchylenia temp
m/m od dtugookresowej sredniej, obliczenia PZU na
bazie prc_hico_mmor z Eurostat).

% m/m

Jakie sg zZrodta wysokiej inflacji? W drugiej potowie ubiegtego roku znaczng jej
cze$¢ wygenerowat nadmierny popyt. Przypomne tylko, ze polska gospodarka jest
wsrdd tych, ktore relatywnie najszybciej odrobity straty z pandemii. W ubiegtym roku
PKB wzrést u nas w ujeciu realnym az o 6,8% r/r, ok. dwa razy szybciej niz wynosi
tzw. potencjalne tempo wzrostu gospodarczego, rozumiane jako takie, ktore
pozwala rozwija¢ sie bez generowania napie¢ inflacyjnych. Wedtug najnowszych
szacunkow GUS, spadek PKB w pandemiczny cznym 2020 r. siegnat w Polsce tylko
2,0%. Bardzo szybki wzrost popytu krajowego (+8,4% r/r w ujeciu realnym w 2021 r.
wobec 2,7% spadku w 2020 r.) przy globalnym wzroscie napie¢ w tancuchach
dostaw (Wykres 3) najpierw uruchomit przyspieszony wzrost cen producentow
(inflacja PPI), ktéry zaczat by¢ przenoszony na ceny z koszyka konsumpcyjnego
gospodarstw domowych.
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Presja w $wiatowych faricuchach dostaw ostatnio jednak szybko spada. To m.in.
efekt znoszonych covidowych lockdownéw. Odblokowane porty i duzy spadek cen
frachtu przektadajg sie na coraz mniejsze opdznienia w dostawach i realizacji
zamoOwien. Przypomne tylko, ze w sierpniu inflacia PPl w Chinach spadta do
zaledwie 2,3% r/r z 13,5% w pazdzierniku 2021. Chiny to ciggle najwieksza fabryka
Swiata. Historyczne korelacje dla odczytéw PPI w Chinach i CPl w UE wskazujg, ze
z opbznieniem ok. 2-3 kwartatow zmiany cen producentéw w Paristwie Srodka
uwidaczniajg sie w tendencjach inflacji CPI strefy euro i Polski. Na Swiecie zaczety
tez spada¢ ceny zywnosci (indeks FAO). To m.in. efekt podniesienia prognoz w
zakresie plonoéw. Szacunki Miedzynarodowej Rady Zbozowej (IGC) wskazuja, ze w
zakoniczonym sezonie 21/22 Swiatowe zbiory zb6z byty 0 65 min t wyzsze niz w
sezonie poprzednim. Wprawdzie kolejny sezon, wg IGC, ma przynies¢ spadek
produkcji zbéz w ujeciu r/r, jednak Australii spadek ten ma by¢ o 8 min t ptytszy niz
Rada spodziewata si¢ jeszcze w sierpniu br., a spodziewany popyt powinno sie
zrbwnowazy¢ dostosowaniem zapasow zboza.

Teoretycznie mamy wiec silne sygnaty wskazujgce na wygaszanie presji inflacyjnej
na Swiecie. Skad wiec ostatnie przyspieszenie inflacji? Nieprzypadkowo notujemy je
gtbwnie w Europie, ktéra zmaga sie obecnie ze skutkami kryzysu energetycznego.
To kolejny szok podazowy, z ktbrym muszg sobie poradzi¢ kraje cztonkowskie UE.
Skale jego oddziatywania bardzo dobrze widac¢ na przyktadzie struktury zmian PPl w
strefie euro (Wykres 4). W sierpniu $rednie tempo wzrostu cen PPl w krajach
eurozony przyspieszyto do 33% r/r z 29,8% r/r w lipcu, w tym ceny energii wzrosty
az o 119,1% r/r. Po wytgczeniu cen energii, roczna inflacja PPl hamuje do
odpowiednio 13,5% r/r w sierpniu z 14,0% w lipcu.
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Wykres 3: Indeks presji w swiatowym taricuchu ~ Wykres 4: Indeks PP/ ‘ [strefa euro, tgcznie
dostaw publikowany przez NY Fed. i z wytgczeniem cen energii.

Yo rir

Rosngce ceny energii to z jednej strony bezposrednie obcigzenie budzetow
gospodarstw domowych, ktérego skala zalezy od specyfiki danego rynku w Europie,
w tym m.in. skali regulacji. Z drugiej strony to koszt dla firm, ktéry muszag one
uwzgledni¢ w kalkulacji koricowej ceny swoich produktow czy ustug. Pamigtajmy, ze
energia to nie tylko prad, to rébwniez ceny takich no$nikobw energii, jak chociazby gaz
czy wegiel. Zresztg ostatni wzrost cen prgdu w Europie jest wtasnie pochodng
wzrostu cen gazu. W przypadku Polski, to silny wzrost cen nosnikow energii (+3,7%
W ujeciu m/m we wrzesniu) jest jednym z czynnikbw napedzajgcych obecnie inflacje.
Dodatkowo, pomimo wspomnianych wczesniej spadkdédw cen zywnosci na rynkach
Swiatowych (indeks FAQO), w Polsce i Europie notujemy przyspieszenie cen w tej
kategorii dobr. Znowu gtbwng przyczyng wydajg sie byC ceny energii — zywnos¢
trzeba wyprodukowac, przetworzyé¢, przechowac¢ i rozwiezé do sklepéw. Kazdy z
tych etapdw wymaga zuzycia energii, ktérej ceny w Unii Europejskiej drastycznie
wzrosty. We wrzesniu w Polsce ceny zywnosci wzrosty Srednio az o 1,7% wzgledem
sierpnia, w strefie euro byto to 1,0%. Ale za prad i ciepto rachunki ptacg tez przeciez
firmy dostarczajgce towary i ustugi z tzw. bazowej czesci koszyka CPI. Tu ceny tez
przyspieszyty we wrzesniu, do niemal 11% w ujeciu r/r z 9,9% w sierpniu.
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Obecnie najpilniejszym problem do rozwigzania w Unii Europejskiej wydaje sie wiec
szok podazowy, jakim jest kryzys energetyczny. Problem wysokich cen energii
zagraza konkurencyjnosci UE, stad konieczno$¢ podjecia szybkich dziatann rowniez
po stronie rzagdow. Nie da sie, bez ogromnego kosztu dla gospodarki, zbi¢ inflaciji
kosztéw energii podnoszac tylko stopy procentowe. Politykom na poziomie
europejskim wcigz jednak nie udato sie wypracowaC systemowego rozwigzania,
ktore ograniczytoby wzrost ceny energii i ich zmienno$¢ na rynku. Wsrdd
zgtaszanych propozyciji jest m.in. natozenie limitu dla ceny gazu wykorzystywanego
do produkcji energii elektrycznej (podobnie jak ma to miejsce w Hiszpanii czy
Portugalii), odejscie od holenderskiej gietdy TTF jako punktu referencyjnego dla cen
gazu czy korytarz cenowy dla cen energii. Wobec braku porozumienia na forum
unijnym, kraje cztonkowskie wdrazajg wtasne rozwigzania.

Polska, w ramach Tarczy Solidarnosciowej, wprowadzita mechanizm zamrozenia
cen energii gospodarstwom domowych zuzywajgcym do 2MWh pradu rocznie (limit
moze wzrosna¢ o 50% w przypadku rodzin posiadajgcych Karte Duzej Rodziny oraz
rolnikbw). Taki mechanizm wygtadzi sciezke CPl w Polsce w roku przysztym. GUS
najprawdopodobniej w pierwszych miesigcach przysziego roku nie wykaze w CPI
zmian cen pradu dla gospodarstw domowych, gdyz wiekszo$¢ z tych gospodarstw
nie przekroczy limitu zuzycia przewidzianego ustawg. To istotnie zmniejsza ryzyko
przekroczenia przez inflacje granicy 20%, na temat czego ostatnio do$¢ mocno
spekulujg media, cho¢ istotna bedzie tez decyzja w spawie ew. przedtuzenia Tarczy
Antyinflacyjnej. Wzrost cen pradu powinien ujawnia¢ sie stopniowo w trakcie roku
waz z przekraczaniem przez gospodarstwa domowe limitu zuzycia pradu
gwarantujgcego statos¢ ceny. Wiedy z kolei powinniémy juz widzie¢ hamowanie
inflacji rocznej w innych jej komponentach, chociazby z tytutu wysokiej bazy z tego
roku. Nie ma wprawdzie jeszcze oficjalnego stanowiska GUS w sprawie sposobu
uwzglednienia progdéw zuzycia pradu w liczeniu inflacji CPI, ale na wskazane wyzej

rozwigzanie wskazuje nota metodologiczna Eurostatu dla HICP1. Dodatkowo, rzad
w Polsce przygotowat tez projekt ustawy wprowadzajgcej w okresie od grudnia 2022
do konca 2023 maksymalng cene pradu dla (1) odbiorcow wrazliwych oraz matych i
Srednich firm (propozycja to 785 zt/MWh) oraz dla (2) gospodarstw domowych, ktore
przekroczg wspomniane wczesniej progi zuzycia pradu (tu propozycja limitu to 693
zZt/MWh). Ostateczny ksztalt ustawy moze sie pewnie jeszcze zmieni¢, jednak ta
propozycja to istotne dziatanie prowadzgce do zmniejszenia skali obecnych napie¢
inflacyjnych w Polsce, ktére coraz bardziej doskwierajg gospodarce.
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Gospodarstwa domowe w Polsce w obliczu wysokiego wzrostu cen silnie
dostosowaty do tej sytuacji swojg strukture konsumpciji. W przypadku débr, od kilku
miesiecy w Polsce rosnie w ujeciu r/r sprzedaz tylko tych podstawowych, jak
zywno$¢, odziez czy farmaceutyki (Wykres 5). Zakupy dobr trwatego uzytku Polacy
odktadajg na pozniej. Z jednej strony, telewizory czy lodéwki zdgzyliSmy juz penie
wymieni¢ siedzgc zamknieci w domach w szczycie pandemii. Z drugiej, pomimo
wcigz silnego rynku pracy w Polsce (wg wstepnych danych stopa bezrobocia we
wrzeéniu to 4,8%), wzrost wynagrodzenn w ujeciu r/r nie wystarcza juz by
zrbwnowazy¢ wzrost cen. Polacy silnie odczuwajg skutki wzrostu cen, na co
wskazujg np. badania Gtdbwnego Urzedu Statystycznego (Wykres 6). Redukujg
plany waznych zakupéw, gdyz muszg skupi¢ sie na optaceniu biezgcych rachunkow.

Wykres 5: Sprzedaz detaliczna w Polsce | wktad

wybranych komponentow [rok poprzedni = 100).

5 -
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15 4 Dobra trwakego uzytku {samochody, meble, RTV, AGD)
mmm Dobra podstawowe (zywnosc, odziez, farmaceutykd)
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Ograniczenie w ujeciu realnym konsumpcji gospodarstw domowych w Polsce to
jedna z gtbwnych przyczyn spodziewanego silnego spowolnienia wzrostu PKB.
Dodatkowo dochodzi spadek popytu zewnetrznego w zwigzku ze spowolnieniem
aktywnosci u naszych partneréw handlowych oraz ogélny wzrost ryzyka, ktéry moze
prowadzi¢ do ograniczenia akcji inwestycyjnej. To pewnie przyczyny, dla ktorych
Rada Polityki Pienieznej w Polsce, pomimo wzrostu inflacji CPI, zdecydowata sie
zrobi¢ w pazdzierniku pauze w cyklu podwyzek stdép procentowych.
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W listopadzie cztonkowie RPP poznajg szczego6ty nowej projekcji inflacyjnej NBP.
Obok spodziewanego spowolnienia aktywnoéci w otoczeniu zewnetrznym Polski,
aktualizacja projekcji uwzgledni tez pewnie skutki ostatnich, wspomnianych wyzej
dziatan rzgdu nakierowanych na ograniczenie presji inflacyjnej. Wydaje sie, ze jezeli
w horyzoncie prognozy NBP zobaczymy mocny spadek inflacji, a luka popytowa
(réznica miedzy obserwowanym i potencjalnym PKB) silnie otworzy sie po ujemnej
stronie, stopy w Polsce moga juz dalej nie rosngg¢.

Wykres 6: Badanie koniunktury w gospodarstwach
domowych [GUS, obecne i przyszte dokonywanie
waznych zakupow, zmiany cen konsumpcyjnych
w ciggu ostatnich 12 miesiecy/

Nieco wiecej przestrzeni w prowadzeniu polityki monetarnej wydaje sie mie¢ Fed.
Rynek pracy za oceanem, podobnie jak zresztg w Polsce, jest silny. We wrzes$niu
stopa bezrobocia w USA spadta do 3,5%, a w sektorach pozarolniczych powstato
263 tys. nowych miejsc, tylko nieznacznie mniej niz wskazywaty prognozy
analitykow (275 tys.). Przecietne wynagrodzenie wzgledem sierpnia zwigkszyto sie o
0,3%, co w ujeciu r/r dato wynik na poziomie 5%, nieco mniej niz w poprzednich
miesigcach, ciggle jednak ponad 1 pp. powyzej rocznego tempa w ostatnich latach
poprzedzajgcych pandemie.
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Liczba wakatow w USA, pomimo ostatniego spadku, wcigz jest bliska historycznym
rekordom, a na jednego bezrobotnego ciggle przypadajg blisko dwa nowe miejsca
pracy — kilkakrotnie wigecej niz w strefie euro. Ponadto gospodarka Stanow
Zjednoczonych moze korzystaC z relatywnie nizszych niz w Europie cen pradu i
gazu. W przypadku strefy euro, sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana. Biorgc
pod uwage to, ze inflacja za wrzesiern w tym wspolnym obszarze walutowym znowu
okazata sie by¢ wyzsza niz prognozy (10% r/r, kolejny rekord po 9,1% odczycie za
sierpien) nie mozna obecnie wykluczy¢ kolejnej podwyzki stop przez EBC o 75 pb.
Bank ma jednak mato czasu na radykalne kroki. Wraz z pogtebianiem sie kryzysu
gospodarczego w eurozonie i rosngcymi budzetowymi kosztami dziatarh ostonowych,
zwiaszcza w krajach peryferyjnych, sktonnos¢ EBC do silnego podnoszenia stop
moze spas€.

Comiesieczny komentarz wraz z prognozami makroekonomicznymi przygotowuje
zespOt kierowany przez gtobwnego ekonomiste PZU Dawida Pachuckiego, ktéry
tworzg réwniez Agnieszka Pierzak z Biura Analiz Makroekonomicznych PZU oraz
gtébwny ekonomista TFlI PZU Maciej Drzewucki.



Buffett vs Seides: nieoczywisty
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Historia pewnego zakiadu

W 2006 roku Warren Buffett rzucit wyzwanie funduszom aktywnie zarzgdzanym -
czy ktorys z nich zdota przebi¢ wynikiem pasywny benchmark, jakim miat by¢ indeks
S&P500, w ciggu 10 lat. Wygrang miat by¢ 1 min USD, wptacony przez przegranego
na konto wybranej przez wygranego organizacji charytatywne;j.

Zaktadu podjat sie Ted Seides z firmy inwestycyjnej Protégé Partners, ktory
wyzwanie przyjat i wybrat wraz ze swoim zespotem 5 funduszy hedge, ktorych
usredniony wynik miat by¢ ich ,koniem” w tym wy$cigu. Okres trwania zaktadu
rozpoczat sie 1 stycznia 2008 i miat trwa¢ do korica 2017 roku.

Pechowo na starcie dla Buffetta, byt to rok duzej bessy na rynku akcji, przez co juz
po kilku miesigcach pasywny indeks byt sporo do tytu. Z kolei nieszczesciem dla
Seidesa okazata sie poOzniejsza zmiana polityki monetarnej bankéw centralnych
i wprowadzenie tzw. luzowania ilosciowego, ktore uczynito aktywne zarzgdzanie
i dobdr spotek trudniejszym niz wezesnie;.

Seides przyznat pdzniej, ze robigc zaktad spodziewat sie ,typowej” stopy zwrotow
z funduszy hedge, czyli okoto 6-8% rocznie, a raczej trudniejszego czasu dla
S&P500, dlatego podjat sie zaktadu.

Koniec koncéw, Buffett wygrat zaktad zdecydowang przewagg -- tylko jeden
z funduszy miat wynik lepszy od pasywnej inwestycji na dwa lata przed koricem,
a do konca 2017 roku stabsze byty wszystkie wybrane fundusze, a tym samym tez
Srednia ich wyniku, wynoszaca na koniec okoto 2% S$redniej rocznej stopy zwrotu.
Indeks S&P500 przynidst w tym czasie ponad 7% zysku rocznie.
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Aktywna alternatywa

Jest w tej historii jednak akcent szczegolnie ciekawy. W chwili zapoczatkowania
zaktadu, obaj uczestnicy wiozyli na zabezpieczenie kwoty dla wygranego
tacznie 640 tys. USD w obligacje 10-letnie zerokuponowe, ktore wtedy byty
oprocentowane na okoto 4.5% rocznie (rentownos¢ obligacji), przez co po 10 latach
miaty kosztowac okoto 1 min USD.

640 tys. USD * 1.045"0 = okoto 1 min USD.

Traf chciat, ze akurat trafili na poczagtek ery niskich, spadajgcych rentownosci
obligacji, przez co wartos¢ ich inwestycji wzrosta do prawie 1 min USD (950 USD)
duzo wczesniej, juz w 2013 roku (w potowie trwania zaktadu).

Wspolnie zdecydowali sie wtedy wrzucic¢ te pienigdze do wehikutu inwestycyjnego
Buffetta (aktywnie zarzgdzanego Berkshire Hathaway) i na koniec trwania zaktadu
uzbierali nie 1 min, ale az ponad 2 min USD.

Czyli koniec koncow ich ,prize money” miato CAGR rzedu 12%, podczas gdy stopa
zwrotu na SPX to byta 7%, a hedge fundy zaledwie 2%.

Aktywna alokacja, ale bardzo banalna, pobita zarbwno indeks pasywny, jak i hedge
fundy, o ktére obaj sie zatozyli.

Tu artykut na ten temat z potowy 2017 roku (ostatni rok trwania zaktadu, zaktad byt
do kornica 2017, wiec wyliczenia CAGR sg tu dla okresbw 9-letnich) + wykres
przebiegu poszczegllnych inwestyciji:

https://ritholtz.com/2017/05/interesting-thing-buffett-seides-bet/
Wynik pasywnej inwestycji w indeks S&P500 pokazuje krzywa niebieska, wyniki 5

wybranych funduszy hedge oznaczone literami od A do E, a ich $rednia kropkowang
linig.


https://ritholtz.com/2017/05/interesting-thing-buffett-seides-bet/
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Czerwona krzywa to jest wynik ich wspodlnej inwestycji pieniedzy na wygrang, ktéra
miata wzrosngC tylko do 1 min USD, a docelowo osiggneta w dziewigtym
roku trwania inwestycji az 1.7 min USD (a w ostatnim, dziesigtym, nie widocznym
tutaj, wzrosta do ponad 2 min).

Buffett (S&P 500) vs. Seides (Hedge Fund-of-funds)
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Ostatecznie, zaktad wygrat Buffett. Wybranym przez Seidesa funduszom hedge nie
udato sie pobi¢ wyniku inwestycji pasywnej. Ale nieoczywistym wynikiem,
i najciekawszym w tej cafej historii, jest ze ich (aktywna) inwestycja przysziej,
oczekiwanej wygranej, pobita zarbwno pasywny indeks, jak i hedge fundy. Mozliwe,
ze byto to szczescie. Ale trudno chyba o lepszy przyktad zwyciestwa prostoty
nad ztozonoscig w inwestowaniu.
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Whptac oszczednosci na IKE |
IKZE

Koniec roku to czas wptacania oszczednosci na konta emerytalne,
dlatego juz dzisiaj przypominamy, ze w ofercie Q Value znajdujg sie
zarowno indywidualne konta emerytalne (IKE), jak i indywidualne
konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).

To produkty finansowe, ktore pozwolg Ci skutecznie oszczedza¢ na
dodatkowg emeryture.

Przypominamy, ze limity na IKE i IKZE w tym roku wynoszg
odpowiednio:

- IKE 17 766 zt

- IKZE 7 106,40 zt

- IKZE dla os. prowadzgcych pozarolniczg dziatalnos¢ 10 659,60 zt

+ |IKE - pienigdze zainwestowane na IKE sg zwolnione z 19%
podatku od dochodow (zyskéw) kapitatowych, potocznie zwanego
podatkiem Belki. Jego stawka to 19 procent od zysku z inwestyciji.

+ IKZE - kwoty inwestowane na IKZE, oprocz braku podatku Belki,
mozna odliczy¢ od podstawy opodatkowania PIT. Maksymalne
obnizenie podatku — dla oséb w drugim progu podatkowym (32%)
moze wynies¢ nawet 2 274 zt.

Zadbaj o swojg emeryture i zacznij oszczedzac juz dzis! Petng oferte
produktow emerytalnych znajdziesz na platformie Q Fund oraz u
naszych Doradcow.

Serdecznie zapraszamy!


https://qfund.pl/client/login
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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!

qvalue.pl QvalueAFlI
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakow

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. - Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

2e]4

(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

qvalueafi qvaluepl/
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