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Oferta 1400 funduszy dla
Klientdw Q Value.

Klienci Q Value S.A. majg obecnie dostep do oferty 1400 funduszy z 29
TFI, z czego blisko 800 poprzez platforme QFund.

Do grona oferowanych funduszy otwartych dodaliSmy produkty
przygotowane przez Quercus TFI S.A.

Serdecznie zapraszamy do naszych oSmiu oddziatbw Q Value i kontaktu
z naszymi Doradcami.

Kontakt: 22 598 77 00 | biuro@qvalue.pl
Dodatkowe informacje o QUERCUS TFI S.A.

Quercus TFIl to pierwsze w Polsce publiczne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, ktérego oferta skierowana jest do zamoznych i bardzo
zamoznych inwestoréw. W zaleznosSci od funduszu pierwsza wptata
wynosi 20 tys. zt, 200 tys. zt lub 5 min zt.

TFI zostato zatozone w sierpniu 2007 r. przez grupe doswiadczonych
specjalistdw z branzy inwestycyjnej na czele z Sebastianem Buczkiem.
W lutym 2008 r. Quercus TFI otrzymato zezwolenie KNF (Komis;ji
Nadzoru Finansowego) na prowadzenie dziatalnosci.


https://qfund.pl/client/login

Kocie dziecko szuka domu

Krzys uwielbia zabawe z cziowiekiem, a jeszcze bardziej uwielbia
mizianki! Pomézmy mu znalez¢ dom #krzysszukadomu

Imie: Krzy$

Rok urodzenia: 2022 (wiosna)

Pte¢: Samiec

Kastracja/sterylizacja: Nie, bedzie wymagana

Budowa ciata: Do$¢ duza, bedzie sporym kotem

Futro: Bure-biate

Stosunek do innych kotéw: Raczej pozytywny

Stosunek do psow: Nie sprawdzono

Stosunek do ludzi: Pozytywny

Charakter: Wesoty, lubi sie bawic i przytulac, jest w miare spokojny

Zainteresowany adopcija: https://schronisko.info.pl/ankieta-kot

Kup gadzet charytatywny:
https://allegro.pl/uzytkownik/VivaKorabiewice

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975

fcb@viva.org.pl
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Rok 2023 potencjalnie lepszy, ale
obecny rajd to falstart?

Te same kwestie, ktére zapowiadaty trudny dla polskich akcji 2022 rok, sygnalizujg
lepszy 2023 rok. Istnieje natomiast ryzyko, ze pazdziernikowo-listopadowy rajd na
GPW zaczat przedwczes$nie konsumowacé ten przyszioroczny potencjat.

Poczatek grudnia to moment, w ktdérym zaczyna sie coraz intensywniej mysle¢ o
perspektywach na kolejny rok, rowniez w odniesieniu do rynkdéw finansowych. Nasz
tradycyjny cykl rozwazan w tym temacie rozpoczynamy od polskich akciji.

Trzeba przyznaé, ze wiele naszych obaw sprzed roku dotyczgcych rodzimej gietdy
zmaterializowato sie. Do opisywanych pod koniec 2021 roku czynnikdw ryzyka —
takich jak seria podwyzek stop procentowych czy perspektywa dalszego zjazdu
wskaznikbw wyprzedzajgcych koniunktury — dotaczyty jeszcze skutki napasci Rosji
na Ukraing. W najgorszym momencie WIG znalazt sie 39 proc. ponizej szczytu
hossy.

Teraz czas zastanowi¢ sie nad perspektywami na kolejny, 2023 rok. Czy zndéw
mamy do czynienia z miazdzacg przewagg negatywnych czynnikdw, a moze jest
doktadnie odwrotnie? Zrobmy szybki przeglad.

Cykl Kitchina z dotkiem w | kwartale 2023

Zacznijmy od uproszczonego, ale jakze obrazowego schematu powtarzajgcych sie
wahan koniunktury na GPW, jakim jest tzw. cykl Kitchina (koncepcja, wg ktorej peten
cykl obejmuje ok. 40 miesiecy). Przed rokiem zwracaliSmy uwage, ze cykl Kitchina
zaczyna teoretycznie zakreca¢ w dét, co moze zgodnie z tradycjg przynies¢ jakies
wigksze turbulencje na polskiej gietdzie. Jak wida¢ po raz kolejny okazato sie, ze w
tej prostej koncepciji tkwi ziarenko prawdy.

Jak to wyglgda obecnie? Dobra wiadomos$c¢ jest taka, ze teoretyczne dno cyklu
Kitchina wypada gdzie$ na przestrzeni | kwartatu 2023, co oznaczatoby, ze caty
przyszty rok moze sta¢ pod znakiem hossy.
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Te wizje psuje nieco fakt, ze WIG juz w trwajgcym IV kwartale br. wyszedt przed
szereg i zaczat konsumowac potencjat owej kitchinowskiej hossy, ktdéra miataby
nadejs¢ dopiero przeciez gdzies w okolicach I-Il kw. 2023. Jesli przyjrze¢ sie historii,
to widac, ze takie przedwczesne wyskoki juz sie zdarzaty, w najwiekszej okazatosci
na przetomie lat 2001/02 (w mniejszej skali tez w latach 2011-12). Ten
przedwczesny rajd, znieksztatcajgcy cykl Kitchina, WIG musiat potem okupi¢
ponownym cofnigciem w kierunku dna bessy. Cofnieciem, ktdére skonsumowato
wigkszg czes¢ poczgtkowej poprawy nastrojow. Ten historyczny przypadek jest nam
szczegolnie bliski, bo lata 2000-02 pojawiaty si¢ na naszych radarach réwniez w
zupetnie innych analizach.

Oczywiscie bazowanie wytgcznie na cyklu Kitchina bytoby nieco mato powazne, ale
w ten sposdb myslenia wpisujg sie takze inne kwestie. Wezmy przyktadowo
wyprzedzajgce wskazniki makroekonomiczne. Przedstawiony na wykresie nasz
indeks dyfuzji wskaznikbw OECD — bedagcy swoistg miarg trendéw gospodarczych w
37 gospodarkach — przed rokiem z wyprzedzeniem sygnalizowat kierunek spadkowy
dla rynku akcji. A teraz? Podobnie jak cykl Kitchina zaczyna (na razie dosé
niedmiato) sygnalizowa¢ szanse na odbicie w okolicach | kwartatu 2023.



/

Rok 2023 potencjalnie lepszy, ale
obecny rajd to falstart?

Nie za wczesnie ten rajd?

Ale i tutaj znowu mamy problem z trwajgcym, ,wyprzedzajgcym” rajdem na GPW.
Rowniez przez pryzmat historycznej korelacji miedzy indeksem dyfuzji OECD, a 12-
miesieczng dynamikg WIG-u wydawatoby sie, ze bardziej uzasadnionym
scenariuszem bytoby odbicie jej dynamiki dopiero za kilka miesiecy, a nie juz teraz.
Takze pod tym wzgledem konsumujgcy przysztoroczny potencjat obecny rajd na
GPW wydaje sie przystowiowym falstartem.

Indeks dyfuzji wskaznikow wyprzedzajacych OECD Wic i
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Zresztg pozytywne sygnaty indeksu dyfuzji wskaznikow OECD majg na razie bardzo
wstepny charakter. Dane na ich temat bywajg mocno rewidowane. Do stworzenia
odwazniejszej pozytywnej diagnozy potrzebne sg kolejne lepsze odczyty.

Skoro mowa o fundamentach gospodarczych, to warto tez przytoczyé nasze
wczesniejsze rozwazania dotyczgce kwestii takich jak potencjalna globalna recesja,
ktéra prawdopodobnie jest ciggle przed nami (swojg drogg indeks dyfuzji tez przed
odbiciem sygnalizuje najpierw zejscie do dna cyklu koniunkturalnego).
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Wyceny wystartowaty z niskiego putapu

Niezaleznie od tego kolejnym elementem, ktéry niezle wpisuje sie w wizje
wynikajaca z cyklu Kitchina sg wyceny polskich akcji. Po fatalnym na GPW wrzeéniu
zwracaliSmy uwage, ze wyceny staty sie bardzo niskie z historycznego punktu
widzenia. Pazdziernikowo-listopadowy rajd popchnagt wskazniki w gére, ale i tak
pozostajg one na relatywnie niskich putapach (tyle ze juz nie tak ekstremalnych).
Wezmy przyktadowo pod uwage cene do wartosci ksiegowej (P/BV). Wedtug danych
agencji Bloomberg (potwierdzonych réwniez przez dane firmy MSCI) wskaznik we
wrzesniu byt na poziomie odnotowanym dotad tylko w trakcie covidowego krachu
(ok. 0,80). Listopad zas konczyt w okolicy 1,0.

3,0 WIG - cena do wartosci ksiegowej (P/BV)
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Nie mamy pewnosci czy wychodzenie wspdétczynnika z ultra niskich wartosci w
strone coraz wyzszych nie bedzie miato raczej ,W-ksztattnego” (a nie V-ksztattnego)
charakteru tak jak to miato miejsce w pandemicznym 2020 roku, ale na dtuzszg
mete przestrzen do poprawy wycen wydaje sie ciggle spora.

»W-ksztattny”, a nawet jeszcze bardziej ztozony, ,zygzakowaty” powrét hossy wydaje
sie bardziej realny niz zmiana trendu w formie ,V” rdéwniez z uwagi na
uwarunkowania monetarne. Klasycznie hossy powracaty dopiero po poluzowaniu
polityki monetarnej przez banki centralne, a przeciez obecnie mamy ciggle do
czynienia z cyklem podwyzek stop w USA — to z pewnoscig czynnik, kibre moze
zaburzy¢/skomplikowac¢ wzglednie optymistyczng wizje przysztego roku.

Reasumujgc, kwestie takie jak cykl Kitchina, wyceny akcji czy zachowanie
wskaznikbw wyprzedzajgcych, mogg zapowiadac¢ potencjalnie lepszy 2023 rok na
GPW. Pewien problem w naszych rozwazaniach sprawia jednak pazdziernikowo-
listopadowy spektakularny rajd, szybko konsumujgcy przysztoroczny potencjat. Z
jednej strony wypada sie z tego zaskakujgcego rajdu cieszy¢, a z drugiej mozna w
uzasadniony sposOb zastanawia¢ sie nad tym czy nie jest to przypadkiem
przystowiowy falstart.
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Chwilowa rados¢ po wystgpieniu
Prezesa Fed

Czwartkowe (01.12) dane o spowolnieniu tempa inflacji nie przyniosty korzystnych
rezultatbw na amerykanskim rynku akcji. Bazowy indeks cen osobistych wydatkow
konsumpcyjnych (PCE), uwazany przez Fed za alternatywe do wskaznika inflaciji
CPI, wzrést w pazdzierniku o 0,2% m/m (szacowane 0,3%), podczas gdy we
wrzeéniu miesieczna zmiana wyniosta 0,5%. W ujeciu rocznym indeks wzrost 0 5%,
tak jak prognozowano. Gtdwne amerykanskie indeksy notujg spadki, nieco
redukujgc zyski z dnia powszedniego, spowodowane wystgpieniem prezesa Fed
Jerome’a Powella. Komentarze sugerujgce spowolnienie tempa podwyzszania stép
procentowych skutkowaty rajdem zar6bwno na rynku akciji, jak i obligacji.

Dow Jones Industrial Average zakoriczyt Srodowg (30.11) sesje z dziennym zyskiem
2,3%, zamykajgc sie na poziomie 34571,78, jednoczesnie osiggajgc 20% wzrost
notowan od ostatniego dotka z 30 wrzesnia 2022. Wczoraj indeks spadt, o 0,6%,
podobnie jak w przypadku S&P 500, ktéry zwyzkowat w Srode o 3,1% do 4079,12, a
w czwartek zanotowat strate o 0,1%, co byto ,zastugg” gtdwnie akcji spoétek
finansowych. Najwidoczniej inwestorzy dalej obawiajg sie o zyski przedsigbiorstw,
ktére mogg ucierpie¢ w przypadku recesji, ktéra dla wielu wydaje sie nieunikniona.
Swiadczyé o tym moze choéby fakt, iz obligacje dalej zyskiwaty w czwartek, kiedy
akcje odwrécity kierunek. Wsréd zmartwienn inwestorow mozna takze zauwazy¢
nieufno$¢ co do zyskdéw bankéw, ktére probujgc uchroni¢ sie przed potencjalnymi
stratami kredytowymi (niemoznosci Sciggniecia naleznosci), bedg odktada¢ wiecej
funduszy.

Notowania Dow Jones, YTD, zrédto: baha.com
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Notowania S&P 500, YTD, zrédto: baha.com

Jerome Powell na srodowym wystgpieniu jasno zasygnalizowat ztagodzenie
jastrzebiej polityki Fedu juz na grudniowym spotkaniu, zaplanowanym na 14
grudnia. Zdaniem jego, jak i reszty urzednikdw, z uwagi na dotychczasowe szybkie
podnoszenie stdp procentowych, potrzeba czasu, aby zauwazy¢ wywotane nimi
zmiany w gospodarce. Dalsza tak agresywna polityka pieniezna mogtaby przyniesé
niepotrzebne i niezamierzone szkody na rynku pracy. Wobec czego wielu
urzednikbw Fed wyrazito juz swojg aprobate w sprawie zatwierdzenia podwyzki o
0,5 pp. Na chwile obecng taka podwyzka, to najbardziej prawdopodobny scenariusz.
Nie jest to jednak catkowicie wyrazna decyzja o zazegnaniu podwyzek o 0,75 pp.
Prezes Fed wszystkie dotychczasowe zarzuty o zbyt agresywnej polityce
monetarnej stanowczo odpierat, twierdzgc, ze pozwolenie na utrzymanie sie
szybkiego wzrostu cen moze sprawic, ze konsumenci bedg oczekiwaé uporczywej i
wysokiej inflacji, co sprawi, ze bedzie ona bardziej zakorzeniona. Dodat takze, ze na
poczatku roku stopa referencyjna zostanie podniesiona do nieco wyzszego
poziomu, niz przewidywano we wrzesniu, kiedy planowano wzrost w przedziale
4,5-5%.



Whptac oszczednosci na IKE |
IKZE

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 wyniesS¢ nawet 2 274 zi.

Zadbaj o swojg emeryture i zacznij oszczedzaé juz dzis! Peing oferte produktéw
emerytalnych znajdziesz na platformie Q Fund oraz u naszych Doradcéw.


https://qfund.pl/client/login

\\\\\\\\\\\\\/\n1'uu/,,,,/,/////////////// & “I

77
\\\\\\\\ 7 /////

=
2
- —

Partnerzy Q Value

Allianz () Amundi VAN » Baltic Capital ™
AAAAAAAAAAAAAAA =
<37 EQUES
ESALIENS NN, 7
CASPAR ﬁ INVESTMENT FRANKLIN TEMPLETON
- Pl . a= [ I\
E Fidelity >)\ finexis £ GENERALI Ly Investors

S
Vinvalue ipopema Y||[MOUNTTFI M M

PRIME
1 ¥ I

NOBIEFUNDS €& . @
OPOKA -
#% Rockbridge  (SUPERFUND SKARBIEC

Towarzystwo ( ll y A
Funduszy I \R:{{ss/m'c
Inwestycyjnych —

0
TAR HEE 0] ] [@7- C-Quadrat
CAPITA

[l




\
\\\\\\\\ L
\\\\\\\\\\\\

N

-

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

KATOWICE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

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

POZNAN

(obstuga klientow w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakéw

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

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

LODZ

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)
Q Value S.A. — Oddziat
Zachodnia 70

90-403 to6dz

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

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