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(" INVEST CUFFS 2025

Najwigksze wydarzenie inwestycyjne w Polsce
Jedno miejsce wiele mozliwosci!

28-29 MARCA 2025, ICE KRAKOW CONGRESS CENTRE

Spotkajcie sie z Michatem
Stankiem podczas Invest Cuffs!

Jak inwestuje Smart Money? Jak podejmowaé decyzje w oparciu o
dane, a nie emocje? Tego dowiecie sie podczas wystgpienia Michata

Stanka, Prezesa Zarzadu Q Value S.A. podczas Invest Cuffs 2025 w
Krakowie!

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

Do zobaczenia 28-29 marca w Krakowie!

ST CUFFS 2025 a

INVEST CUFFS
Najwieksze wydarzenie inwestycyjne w Polsce POLAND 2025

Prelegent

Michat Stanek

Prezes Zarzqdu Qvalue
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Polityka handlowa i cta w
globalne] gospodarce

Polityka handlowa odgrywa istotng role w ksztattowaniu koniunktury gospodarcze;j
na $wiecie. W ostatnich latach obserwujemy nasilenie dziatarn protekcjonistycznych,
zwtaszcza w postaci cet naktadanych przez najwieksze gospodarki. Powr6t
protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym ostabia wzrost gospodarczy w wielu
krajach. Cta i bariery handlowe zakt6cajg taricuchy dostaw, zmniejszajg wymiane
handlowg oraz podnoszg koszty débr importowanych. Cho¢ celem takich dziatan
jest ochrona krajowych producentéw, czesto prowadzg one do dziatari odwetowych
partnerow handlowych oraz wzrostu niepewno$ci w$réd przedsiebiorstw.
Przyktadem jest konflikt handlowy USA-Chiny z lat 2018-2019, ktory obnizyt
dynamike globalnego handlu i zaufanie inwestorow. W efekcie globalny wzrost
gospodarczy nieco wyhamowat. Na ponizszym Wykresie 1 przedstawiono tempo
wzrostu Swiatowego PKB — widoczny jest spadek z 3,6% w 2018 r. do ok. 2,8% w
2019 r. w okresie napie¢ handlowych, a nastepnie gwattowne zatamanie w 2020 r.
wskutek pandemii oraz odbicie w 2021 r. Prognozy na lata 2024—-2025 zaktadajg
utrzymanie umiarkowanego tempa globalnego wzrostu (~3% rocznie), co wcigz
bytoby ponizej Sredniej z lat 2000—2019.
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Mimo niedawnych obaw o recesjg, ostatnie dane wskazujg raczej na spowolnienie
wzrostu niz petnoskalowg recesje. W Stanach Zjednoczonych tempo wzrostu
utrzymuje sie w okolicach 2% (nieco ponizej dtugoterminowego trendu), a globalnie
prognozowane ~3% na rok 2024 réwniez plasuje sie ponizej historycznej Sredniej.
Analitycy zwracajg uwage, ze wskazniki wyprzedzajace sygnalizujg jedynie ,mini
spowolnienie”, a nie zatamanie aktywnosci. Jednoczesnie inflacja pozostaje
podwyzszona i w wielu gospodarkach wciaz przekracza cele bankdéw centralnych,
mimo ze jej szczyt mamy juz za sobg. Taka sytuacja — umiarkowany wzrost przy
uporczywie wysokiej inflacji — tworzy $rodowisko stagflacyjne, kitdre stanowi
wyzwanie dla decydentow. Trend ten dobrze ilustruje sytuacja w USA. Gwaittowny
wzrost inflacji w latach 2021-2022 skionit Rezerwe Federalng do serii szybkich
podwyzek stop procentowych. Na Wykresie 2 pokazano, jak inflacja CPI
(pomaranczowy wykres) znaczaco przekroczyta cel 2% i osiggneta szczyt ok. 9% w
2022 r., za$ gtbwna stopa procentowa Fed (niebieski wykres) wzrosta w odpowiedzi
z ~0% do ponad 5%. Mimo spadku inflacji w 2023 r. do ok. 3—4%, polityka pieniezna
pozostata restrykcyjna — stopy procentowe utrzymujg sie na wysokim poziomie,
poniewaz inflacja wcigz jest powyzej celu

Inflacja CPI vs Stopy procentowe Fed (19-23) Wykres 2. Inflacja CPI w
USA (lewa 0S8, % r/r) a

stopa funduszy
federalnych Fed (prawa
0$, %) w latach 2019-
2023.
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Majac powyzszy obraz tzw. ,stagflacyjnego” ozywienia, analitycy identyfikujg szereg
ryzyk mogacych pogorszy¢ sytuacje gospodarczg. Pierwszym jest ryzyko recesji —
cho¢ biezgce wskazniki nie wskazujg na nig bezposrednio, istniejg potencjalne
scenariusze, ktére mogtyby jg wywotaé. Nalezg do nich m.in. gtebszy spadek
aktywnosci w sektorze budownictwa mieszkaniowego wskutek wysokich stop
procentowych oraz pogorszenie sytuacji kredytowej firm i gospodarstw domowych.
Drugi istotny czynnik ryzyka to polityka handlowa: utrzymywanie lub eskalacja cet
moze zahamowac¢ odradzanie sie sektora produkcyjnego. Analitycy zauwazajg, ze
niedawne cfa juz spowodowaty odwrocenie wczesniejszego wzrostu optymizmu w
przemysle — wskazniki nowych zamowien spadty, a wskazniki cen wzrosty, co jest
niepokojacym sygnatem stagflacji. JesSli napiecia handlowe bedg sie nasila¢,
globalny przemyst moze odczu¢ dalszy spadek popytu. Trzecim zagrozeniem jest
utrzymywanie si¢ inflacji na wysokim poziomie (“sticky inflation”). Je$li inflacja nie
bedzie spada¢ zgodnie z oczekiwaniami, banki centralne mogg by¢ zmuszone do
utrzymywania restrykcyjnej polityki dtuzej, niz rynek zaktada. Scenariusz higher for
longer — czyli dtuzszego utrzymywania wysokich stop — mogtby zwigkszy¢
obcigzenia dla kredytobiorcow oraz ujawni¢ stabosci na rynkach kredytowych. Jak
podkreslajg analitycy, segment tzw. private credit oraz mate firmy mogg byé
szczegOlnie narazone, jesli koszty finansowania pozostang wysokie przez dtuzszy
czas. Dodatkowo, w warunkach stabngcego wzrostu takie czynniki jak ograniczenie
wydatkoéw fiskalnych czy dalszy wzrost cen energii rowniez mogtyby pogtebic
spowolnienie. Opinie ekspertdw co do dalszego rozwoju sytuacji sg podzielone.
Czesc¢ analitykow ostrzega, ze kumulacja powyzszych ryzyk moze doprowadzi¢ do
recesji juz w ciggu najblizszych kwartatdbw. Inni wskazujg jednak, ze podstawowy
scenariusz to raczej kontynuacja umiarkowanego wzrostu przy stopniowym spadku
inflacji, o ile nie nastgpi materializacja negatywnych szokow. Kluczowe bedzie
monitorowanie sygnatow ostrzegawczych — takich jak dalsze pogorszenie danych z
przemystu czy narastajgce problemy na rynkach kredytowych — oraz gotowosé
polityki gospodarczej do reagowania. Niepewnos¢ pozostaje wysoka, dlatego
zarébwno rzady, jak i banki centralne powinny zachowa¢ rozwage, rbwnowazac
walke z inflacjg z potrzebg podtrzymania wzrostu.
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Rozwoj wypadkéw w obszarze handlu (np. ewentualne nowe porozumienia lub
przeciwnie — dalsza eskalacja wojen handlowych) rowniez bedzie miat istotny wptyw
na globalne perspektywy gospodarcze.



Kiedy koniec korekty?

Ubiegty tydzienn na naszej gietdzie byt prawie doktadnym odbiciem — jezeli chodzi o
nastroje — poprzedniego. Po dobrym poczatku tygodnia, od $rody indeksy WIG i
WIG20 coraz mocniej spadaty. W efekcie WIG20 zanotowat drugi w tym roku
spadkowy tydzien, chociaz strate nieco ponad 1% trudno — po imponujgcych
wzrostach od poczatku roku — uznaé za mocng korekte. WIG stracit w ubiegtym
tygodniu symboliczne 0,16%, co byto zastugg wzrostdw mniejszych spotek, a
szczegolnie — grupujgcego ,sredniaki” — mWIG40, ktory zyskat ponad 2%. Znaczgco
stabsze ubiegtotygodniowe wyniki duzych spotek sugeruja wyraznie, ze ,wine” za
spadki ponosi zdecydowanie kapitat zagraniczny. Co ciekawe po raz pierwszy w tym
roku, tygodniowym spadkom na naszej gietdzie towarzyszyty wzrosty za oceanem.
MieliSmy w ubiegtym tygodniu informacje o ogromnej zmianie preferencji inwestorow
od poczatku roku, ktdrzy odwracajgc sie od rynku amerykanskiego, gremialnie
zaczeli kupowac akcje spotek europejskich. Stad naturalne rozwazania, czy ubiegty
tydzien nie zwiastowat konca tej tendencji. Wydaje sie, ze za wczeénie jeszcze na
takie konkluzje, o czym przede wszystkim Swiadczg relatywnie nieznaczne zmiany
indeksow (0,5% wzrost S&P 500 trudno uzna¢ za przejaw powrotu inwestoréw na
tamten rynek). Dodatkowo warto zauwazy¢, ze powodow do korekty, a przynajmniej
przerwy we wzrostach na naszej gietdzie byto co najmniej kilka. Przede wszystkim
niepowodzenie, a przynajmniej brak postepu w rozmowach majgcych doprowadzic¢
do rozejmu na Ukrainie. Skoro duza cze$¢ tegorocznych wzrostow to oczekiwany
koniec konfliktu, a co za tym idzie redukcja dyskonta za ryzyko naszego,
przyfrontowego rynku, to opéznienie rozméw ma prawo, a wrecz powinno prowadzi¢
do korekt. MieliSsmy dodatkowo kilka stabszych odczytbw z gospodarki, w tym
przede wszystkim stabe dane o produkcji przemystowej w lutym, gdzie 2% spadek r/
r byt sporym rozczarowaniem. Nizszy od prognoz lutowy wzrost wynagrodzen, to z
kolei z jednej strony szansa na szybsze obnizki stop, ale z drugiej prawdopodobnie
stabszy konsument w kolejnych miesigcach. W ubiegtym tygodniu byt tez trzeci
pigtek marca, czyli jeden z czterech w roku tzw. dni trzech wiedzm, kiedy wygasajg
najstarsze kontrakty terminowe, co pocigga za sobg czesto wigkszg niz zwykle
zmienno$¢. Nie bez wptywu na decyzje inwestorow byta tez na pewno swiadomosc,
ze nieuchronnie zblizamy sie do 2 kwietnia, kiedy ma zaczg¢ obowigzywaé nowa
polityka taryfowa w Stanach Zjednoczonych, co w oczywisty sposdb zwieksza
niepewnosc¢, ryzyko i moze prowadzi¢ do realizacji przynajmniej czesci zyskow z
inwestycji w akcje na rynkach wschodzgcych.
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Wisienkg na torcie byty bez watpienia pod koniec ubiegtego tygodnia stowa minister
funduszy i polityki regionalnej, ktéra zasugerowata, ze zwigkszone naktady na
obronnos¢ mogtyby czesciowo byC pokryte z nadzwyczajnych zyskdédw bankow.
Zaptacg banki, czyli posrednio ich akcjonariusze — gdy budzet w potrzebie rynek
kapitatowy zawsze schodzi na drugi plan (i jak tu sie dziwi¢, ze jak kto§ ma wigkszg
gotébwke, to woli kupi¢ kolejne mieszkanie) Pigtkowa przecena WIG_Banki o
niespetna 2% w tym kontekscie i tak wydaje sie zdecydowanie umiarkowana.

Konkludujac, korekta, a wtadciwie przerwa we wzrostach na pewno naszej gietdzie
nie zaszkodzi. Ubiegty tydzien moégt bez problemu skonczy¢ sie duzo wiekszg
przeceng, wiec tak relatywnie spokojne zachowanie inwestoréw Swiadczy raczej o
sile niz stabosci naszej gietdy. Rozejmu na razie nie ma, a nowe rozdanie cet zbliza
sie wielkimi krokami, wiec w najblizszym czasie ataku przez WIG na granice 100 tys.
punktow raczej bym nie oczekiwat. Jednak po ubiegtotygodniowym zachowaniu
gietdy spodziewam sig, ze bedziemy Swiadkami co najwyzej wymiany inwestorow, a
realizacja zyskdéw przez tych, ktdérzy uznajg obecne ryzyko za zbyt wysokie, bedzie
styka¢ sie z zakupami tych, ktérzy dopiero teraz zauwazyli potencjat GPW. Stad, po
nieco krotszej lub diuzszej korekcie mozemy miec juz na wiosne kolejne rekordy
WIG-u.



Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Ztap | pokochaj Loteczke :)

Ami to mtoda suczka o urodzie i
charakterze typowym dla bull terriera, w
ktérego jest typie. Pochodzi
prawdopodobnie z pseudohodowli.

Trafita do schroniska z przechowalni,
zaniedbana fizycznie i psychicznie, jednak
z dnia na dzien pokazuije, jak wielki
potencjat w niej drzemie.

Jest petna enerqii, silna i sprytna, a przy
odpowiednim wsparciu szybko sie
rozwija. W schronisku nie wykazata agresiji
wobec ludzi — przeciwnie, bardzo
potrzebuje kontaktu z cztowiekiem,
ktérego w boksie ma zbyt mato.

Ami uwielbia spacery — kazde wyjscie to
dla niej ogromna rados¢. Uczy sie radzic¢
sobie z emocjami. Stata obecnos$é
opiekuna, regularne spacery i poczucie
bezpieczenstwa pomoga jej w odzyskaniu
réwnowagi emocjonalne;j.

Jakiego domu szukamy? Idealny opiekun
Ami to osoba doswiadczona, ktdra
zapewni jej odpowiednie granice i
wsparcie. Ze wzgledu na jej zywiotowosg,
najlepiej sprawdzi sie dom bez matych
dzieci i kotow

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

Kontakt do schroniska:

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl
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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

+ODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdarnska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

KATOWICE
Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

Sledz nasze profile!

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

30-503 Krakéw

LUBLIN

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

WROCLAW
Q Value S.A. — Oddziat

Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

qvaluesa qvaluepl/
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