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Jak inwestuje Smart Money? Jak podejmować decyzje w oparciu o 
dane, a nie emocje? Tego dowiecie się podczas wystąpienia Michała 
Stanka, Prezesa Zarządu Q Value S.A. podczas Invest Cuffs 2025 w 
Krakowie!

Pełna agenda: investcuffs.pl/agenda/
Bilety: investcuffs.pl/#tickets

Do zobaczenia 28-29 marca w Krakowie!

Spotkajcie się z Michałem 
Stankiem podczas Invest Cuffs!

Materiał przygotował Michał Stanek, Prezes Zarządu Q Value S.A.

https://investcuffs.pl/agenda/
https://investcuffs.pl/#tickets
http://www.investcuffs.pl/agenda/
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Polityka handlowa odgrywa istotną rolę w kształtowaniu koniunktury gospodarczej 
na świecie. W ostatnich latach obserwujemy nasilenie działań protekcjonistycznych, 
zwłaszcza w postaci ceł nakładanych przez największe gospodarki. Powrót 
protekcjonizmu w handlu międzynarodowym osłabia wzrost gospodarczy w wielu 
krajach. Cła i bariery handlowe zakłócają łańcuchy dostaw, zmniejszają wymianę 
handlową oraz podnoszą koszty dóbr importowanych. Choć celem takich działań 
jest ochrona krajowych producentów, często prowadzą one do działań odwetowych 
partnerów handlowych oraz wzrostu niepewności wśród przedsiębiorstw. 
Przykładem jest konflikt handlowy USA–Chiny z lat 2018–2019, który obniżył 
dynamikę globalnego handlu i zaufanie inwestorów. W efekcie globalny wzrost 
gospodarczy nieco wyhamował. Na poniższym Wykresie  1 przedstawiono tempo 
wzrostu światowego PKB – widoczny jest spadek z 3,6% w 2018 r. do ok. 2,8% w 
2019 r. w okresie napięć handlowych, a następnie gwałtowne załamanie w 2020 r. 
wskutek pandemii oraz odbicie w 2021 r. Prognozy na lata 2024–2025 zakładają 
utrzymanie umiarkowanego tempa globalnego wzrostu (~3% rocznie), co wciąż 
byłoby poniżej średniej z lat 2000–2019. 

Polityka handlowa i cła w 
globalnej gospodarce

Materiał przygotował Marcina Dąbrowskiego, CFA, Doradca Inwestycyjny nr 756
White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

W y k r e s 1 . W z r o s t 
g l o b a l n e g o P K B 
(annualizowany, % r/r) z 
zaznaczonym okresem 
wojny handlowej oraz 
prognozami na lata 2024–
2025.
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Mimo niedawnych obaw o recesję, ostatnie dane wskazują raczej na spowolnienie 
wzrostu niż pełnoskalową recesję. W Stanach Zjednoczonych tempo wzrostu 
utrzymuje się w okolicach 2% (nieco poniżej długoterminowego trendu), a globalnie 
prognozowane ~3% na rok 2024 również plasuje się poniżej historycznej średniej. 
Analitycy zwracają uwagę, że wskaźniki wyprzedzające sygnalizują jedynie „mini 
spowolnienie”, a nie załamanie aktywności. Jednocześnie inflacja pozostaje 
podwyższona i w wielu gospodarkach wciąż przekracza cele banków centralnych, 
mimo że jej szczyt mamy już za sobą. Taka sytuacja – umiarkowany wzrost przy 
uporczywie wysokiej inflacji – tworzy środowisko stagflacyjne, które stanowi 
wyzwanie dla decydentów. Trend ten dobrze ilustruje sytuacja w USA. Gwałtowny 
wzrost inflacji w latach 2021–2022 skłonił Rezerwę Federalną do serii szybkich 
podwyżek stóp procentowych. Na Wykresie  2 pokazano, jak inflacja CPI 
(pomarańczowy wykres) znacząco przekroczyła cel 2% i osiągnęła szczyt ok. 9% w 
2022 r., zaś główna stopa procentowa Fed (niebieski wykres) wzrosła w odpowiedzi 
z ~0% do ponad 5%. Mimo spadku inflacji w 2023 r. do ok. 3–4%, polityka pieniężna 
pozostała restrykcyjna – stopy procentowe utrzymują się na wysokim poziomie, 
ponieważ inflacja wciąż jest powyżej celu

Polityka handlowa i cła w 
globalnej gospodarce

Materiał przygotował Marcina Dąbrowskiego, CFA, Doradca Inwestycyjny nr 756
White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wykres 2. Inflacja CPI w 
USA (lewa oś, % r/r) a 
s t o p a f u n d u s z y 
federalnych Fed (prawa 
oś, %) w latach 2019–
2023.
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Mając powyższy obraz tzw. „stagflacyjnego” ożywienia, analitycy identyfikują szereg 
ryzyk mogących pogorszyć sytuację gospodarczą. Pierwszym jest ryzyko recesji – 
choć bieżące wskaźniki nie wskazują na nią bezpośrednio, istnieją potencjalne 
scenariusze, które mogłyby ją wywołać. Należą do nich m.in. głębszy spadek 
aktywności w sektorze budownictwa mieszkaniowego wskutek wysokich stóp 
procentowych oraz pogorszenie sytuacji kredytowej firm i gospodarstw domowych. 
Drugi istotny czynnik ryzyka to polityka handlowa: utrzymywanie lub eskalacja ceł 
może zahamować odradzanie się sektora produkcyjnego. Analitycy zauważają, że 
niedawne cła już spowodowały odwrócenie wcześniejszego wzrostu optymizmu w 
przemyśle – wskaźniki nowych zamówień spadły, a wskaźniki cen wzrosły, co jest 
niepokojącym sygnałem stagflacji. Jeśli napięcia handlowe będą się nasilać, 
globalny przemysł może odczuć dalszy spadek popytu. Trzecim zagrożeniem jest 
utrzymywanie się inflacji na wysokim poziomie (“sticky inflation”). Jeśli inflacja nie 
będzie spadać zgodnie z oczekiwaniami, banki centralne mogą być zmuszone do 
utrzymywania restrykcyjnej polityki dłużej, niż rynek zakłada. Scenariusz higher for 
longer – czyli dłuższego utrzymywania wysokich stóp – mógłby zwiększyć 
obciążenia dla kredytobiorców oraz ujawnić słabości na rynkach kredytowych. Jak 
podkreślają analitycy, segment tzw. private credit oraz małe firmy mogą być 
szczególnie narażone, jeśli koszty finansowania pozostaną wysokie przez dłuższy 
czas. Dodatkowo, w warunkach słabnącego wzrostu takie czynniki jak ograniczenie 
wydatków fiskalnych czy dalszy wzrost cen energii również mogłyby pogłębić 
spowolnienie. Opinie ekspertów co do dalszego rozwoju sytuacji są podzielone. 
Część analityków ostrzega, że kumulacja powyższych ryzyk może doprowadzić do 
recesji już w ciągu najbliższych kwartałów. Inni wskazują jednak, że podstawowy 
scenariusz to raczej kontynuacja umiarkowanego wzrostu przy stopniowym spadku 
inflacji, o ile nie nastąpi materializacja negatywnych szoków. Kluczowe będzie 
monitorowanie sygnałów ostrzegawczych – takich jak dalsze pogorszenie danych z 
przemysłu czy narastające problemy na rynkach kredytowych – oraz gotowość 
polityki gospodarczej do reagowania. Niepewność pozostaje wysoka, dlatego 
zarówno rządy, jak i banki centralne powinny zachować rozwagę, równoważąc 
walkę z inflacją z potrzebą podtrzymania wzrostu.

Polityka handlowa i cła w 
globalnej gospodarce

Materiał przygotował Marcina Dąbrowskiego, CFA, Doradca Inwestycyjny nr 756
White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Rozwój wypadków w obszarze handlu (np. ewentualne nowe porozumienia lub 
przeciwnie – dalsza eskalacja wojen handlowych) również będzie miał istotny wpływ 
na globalne perspektywy gospodarcze.

Polityka handlowa i cła w 
globalnej gospodarce

Materiał przygotował Marcina Dąbrowskiego, CFA, Doradca Inwestycyjny nr 756
White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Ubiegły tydzień na naszej giełdzie był prawie dokładnym odbiciem – jeżeli chodzi o 
nastroje – poprzedniego. Po dobrym początku tygodnia, od środy indeksy WIG i 
WIG20 coraz mocniej spadały. W efekcie WIG20 zanotował drugi w tym roku 
spadkowy tydzień, chociaż stratę nieco ponad 1% trudno – po imponujących 
wzrostach od początku roku – uznać za mocną korektę. WIG stracił w ubiegłym 
tygodniu symboliczne 0,16%, co było zasługą wzrostów mniejszych spółek, a 
szczególnie – grupującego „średniaki” – mWIG40, który zyskał ponad 2%. Znacząco 
słabsze ubiegłotygodniowe wyniki dużych spółek sugerują wyraźnie, że „winę” za 
spadki ponosi zdecydowanie kapitał zagraniczny. Co ciekawe po raz pierwszy w tym 
roku, tygodniowym spadkom na naszej giełdzie towarzyszyły wzrosty za oceanem. 
Mieliśmy w ubiegłym tygodniu informacje o ogromnej zmianie preferencji inwestorów 
od początku roku, którzy odwracając się od rynku amerykańskiego, gremialnie 
zaczęli kupować akcje spółek europejskich. Stąd naturalne rozważania, czy ubiegły 
tydzień nie zwiastował końca tej tendencji. Wydaje się, że za wcześnie jeszcze na 
takie konkluzje, o czym przede wszystkim świadczą relatywnie nieznaczne zmiany 
indeksów (0,5% wzrost S&P 500 trudno uznać za przejaw powrotu inwestorów na 
tamten rynek). Dodatkowo warto zauważyć, że powodów do korekty, a przynajmniej 
przerwy we wzrostach na naszej giełdzie było co najmniej kilka. Przede wszystkim 
niepowodzenie, a przynajmniej brak postępu w rozmowach mających doprowadzić 
do rozejmu na Ukrainie. Skoro duża część tegorocznych wzrostów to oczekiwany 
koniec konfliktu, a co za tym idzie redukcja dyskonta za ryzyko naszego, 
przyfrontowego rynku, to opóźnienie rozmów ma prawo, a wręcz powinno prowadzić 
do korekt. Mieliśmy dodatkowo kilka słabszych odczytów z gospodarki, w tym 
przede wszystkim słabe dane o produkcji przemysłowej w lutym, gdzie 2% spadek r/
r był sporym rozczarowaniem. Niższy od prognoz lutowy wzrost wynagrodzeń, to z 
kolei z jednej strony szansa na szybsze obniżki stóp, ale z drugiej prawdopodobnie 
słabszy konsument w kolejnych miesiącach. W ubiegłym tygodniu był też trzeci 
piątek marca, czyli jeden z czterech w roku tzw. dni trzech wiedźm, kiedy wygasają 
najstarsze kontrakty terminowe, co pociąga za sobą często większą niż zwykle 
zmienność. Nie bez wpływu na decyzje inwestorów była też na pewno świadomość, 
że nieuchronnie zbliżamy się do 2 kwietnia, kiedy ma zacząć obowiązywać nowa 
polityka taryfowa w Stanach Zjednoczonych, co w oczywisty sposób zwiększa 
niepewność, ryzyko i może prowadzić do realizacji przynajmniej części zysków z 
inwestycji w akcje na rynkach wschodzących.

Kiedy koniec korekty?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Wisienką na torcie były bez wątpienia pod koniec ubiegłego tygodnia słowa minister 
funduszy i polityki regionalnej, która zasugerowała, że zwiększone nakłady na 
obronność mogłyby częściowo być pokryte z nadzwyczajnych zysków banków. 
Zapłacą banki, czyli pośrednio ich akcjonariusze – gdy budżet w potrzebie rynek 
kapitałowy zawsze schodzi na drugi plan (i jak tu się dziwić, że jak ktoś ma większą 
gotówkę, to woli kupić kolejne mieszkanie) Piątkowa przecena WIG_Banki o 
niespełna 2% w tym kontekście i tak wydaje się zdecydowanie umiarkowana.

Konkludując, korekta, a właściwie przerwa we wzrostach na pewno naszej giełdzie 
nie zaszkodzi. Ubiegły tydzień mógł bez problemu skończyć się dużo większą 
przeceną, więc tak relatywnie spokojne zachowanie inwestorów świadczy raczej o 
sile niż słabości naszej giełdy. Rozejmu na razie nie ma, a nowe rozdanie ceł zbliża 
się wielkimi krokami, więc w najbliższym czasie ataku przez WIG na granicę 100 tys. 
punktów raczej bym nie oczekiwał. Jednak po ubiegłotygodniowym zachowaniu 
giełdy spodziewam się, że będziemy świadkami co najwyżej wymiany inwestorów, a 
realizacja zysków przez tych, którzy uznają obecne ryzyko za zbyt wysokie, będzie 
stykać się z zakupami tych, którzy dopiero teraz zauważyli potencjał GPW. Stąd, po 
nieco krótszej lub dłuższej korekcie możemy mieć już na wiosnę kolejne rekordy 
WIG-u.

Kiedy koniec korekty?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Ami to młoda suczka o urodzie i 
charakterze typowym dla bull terriera, w 
którego jest typie. Pochodzi 
prawdopodobnie z pseudohodowli. 


Trafiła do schroniska z przechowalni, 
zaniedbana fizycznie i psychicznie, jednak 
z dnia na dzień pokazuje, jak wielki 
potencjał w niej drzemie. 


Jest pełna energii, silna i sprytna, a przy 
odpowiednim wsparciu szybko się 
rozwija. W schronisku nie wykazała agresji 
wobec ludzi – przeciwnie, bardzo 
potrzebuje kontaktu z człowiekiem, 
którego w boksie ma zbyt mało.


Ami uwielbia spacery – każde wyjście to 
dla niej ogromna radość. Uczy się radzić 
sobie z emocjami. Stała obecność 
opiekuna, regularne spacery i poczucie 
bezpieczeństwa pomogą jej w odzyskaniu 
równowagi emocjonalnej.


Jakiego domu szukamy? Idealny opiekun 
Ami to osoba doświadczona, która 
zapewni jej odpowiednie granice i 
wsparcie. Ze względu na jej żywiołowość, 
najlepiej sprawdzi się dom bez małych 
dzieci i kotów


Link do profilu:  
https://schronisko.info.pl/zwierzak/ami-2/

Złap i pokochaj Loteczkę :)

Kontakt do schroniska: 
Korabiewice 11, Puszcza Mariańska, 
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.

https://schronisko.info.pl/zwierzak/ami-2/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/ami-2/
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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

Q Value w Polsce

https://qvalue.pl/kontakt/

KRAKÓW 
Q Value S.A. – Oddział
Krasickiego 36A
30-503 Kraków

LUBLIN 

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

WROCŁAW 

Q Value S.A. – Oddział
Szczytnicka 11
50-382 Wrocław

ŁÓDŹ 

Q Value S.A. – Oddział
Gdańska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 Łódź

Śledź nasze profile!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/

KATOWICE 

Q Value S.A. – Oddział
Żelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice 
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