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POLITYKA HANDLOWA
| CLA W GLOBALNEJ
GOSPODARCE

Polityka handlowa odgrywa istotng role w ksztattowaniu koniunktury gospodarczej na
swiecie. W ostatnich latach obserwujemy nasilenie dziatan protekcjonistycznych, zwtasz-
cza w postaci cet naktadanych przez najwieksze gospodarki. Powrdt protekcjonizmu w
handlu miedzynarodowym ostabia wzrost gospodarczy w wielu krajach. Cta i bariery
handlowe zaktdcajg tancuchy dostaw, zmniejszajg wymiane handlowg oraz podnosza
koszty dobr importowanych. Choc¢ celem takich dziatan jest ochrona krajowych produ-
centéw, czesto prowadzg one do dziatar odwetowych partnerow handlowych oraz wzro-
stu niepewnosci wsrod 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 przed-
stawiono tempo wzrostu swiatowego PKB — widoczny jest spadek z 3,6% w 2018 r. do
ok. 28% 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.

WYKRES 1. WZROST GLOBALNEGO PKB (ANNUALIZOWANY, % R/R) Z ZAZNACZO-
NYM OKRESEM WOJNY HANDLOWEJ ORAZ PROGNOZAMI NA LATA 2024-2025.
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Mimo niedawnych obaw o recesje, ostatnie dane wskazujg raczej na spowolnienie wzro-
stu 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 zwracaja
uwage, ze wskazniki wyprzedzajgce sygnalizujg jedynie ,mini spowolnienie”, a nie zata-
manie aktywnosci. Jednoczesnie inflacja pozostaje podwyzszona i w wielu gospodarkach
wcigz przekracza cele bankow centralnych, mimo ze jej szczyt mamy juz za soba. Taka
sytuacja — umiarkowany wzrost przy uporczywie wysokiej inflacji — tworzy srodowisko
stagflacyjne, ktore stanowi wyzwanie dla decydentéw. Trend ten dobrze ilustruje sytu-
acja w USA. Gwattowny wzrost inflacji w latach 2021-2022 sktonit Rezerwe Federalng do
serii szybkich podwyzek stop procentowych. Na Wykresie 2 pokazano, jak inflacja CPI
(pomaranczowy wykres) znaczgco przekroczyta cel 2% i osiggneta szczyt ok. 9% w 2022
r. zas gtowna 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 utrzymuja sie na wysokim poziomie, poniewaz inflacja
wcigz jest powyzej celu

WYKRES 2. INFLACJA CPI W USA (LEWA 0$, % R/R) A STOPA FUNDUSZY FEDERAL-
NYCH FED (PRAWA OS, %) W LATACH 2019-2023.

Inflacja CPI vs Stopy procentowe Fed (19-23)
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Majac powyzszy obraz tzw. ,stagflacyjnego” ozywienia, analitycy identyfikujg szereg ry-
zyk mogacych pogorszy¢ sytuacje gospodarcza. Pierwszym jest ryzyko recesji — choc
biezgce wskazniki nie wskazujg na nig bezposrednio, istniejg potencjalne scenariusze,
ktére mogtyby ja wywotac. 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 po-
lityka handlowa: utrzymywanie lub eskalacja cet moze zahamowac¢ odradzanie sie sek-
tora produkcyjnego. Analitycy zauwazajg, ze niedawne cta juz spowodowaty odwrocenie
wczesniejszego wzrostu optymizmu w przemysle — wskazniki nowych zamowien spadty,
a wskazniki cen wzrosty, co jest niepokojacym sygnatem stagflacji. Jesli napiecia han-
dlowe beda sie nasila¢, globalny przemyst moze odczu¢ dalszy spadek popytu. Trzecim
zagrozeniem jest utrzymywanie sie inflacji na wysokim poziomie (“sticky inflation”). Jesli
inflacja nie bedzie spadac 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 zwiekszy¢ obcigzenia dla
kredytobiorcow oraz ujawnic¢ stabosci na rynkach kredytowych. Jak podkreslajg analitycy,



segment tzw. private credit oraz mate firmy mogg by¢ szczegdlnie narazone, jesli koszty AUTOR OPRACOWANIA
finansowania pgzostanq'vx./y'sokm prZ(.ez d’cgzszy czas. Dodatkowo, w warunkach stabnace- Marcin Dabrowski
go wzrostu takie czynniki jak ograniczenie wydatkéw fiskalnych czy dalszy wzrost cen Doradca Inwestycyjny
energii rowniez mogtyby pogtebi¢ spowolnienie. Opinie ekspertow co do dalszego roz- hite Berg TFI SA.
woju sytuacji sg podzielone. Czesc¢ analitykow ostrzega, ze kumulacja powyzszych ryzyk

moze doprowadzi¢ do recesji juz w ciggu najblizszych kwartatow. Inni wskazujg jednak,

ze podstawowy scenariusz to raczej kontynuacja umiarkowanego wzrostu przy stop-

niowym spadku inflacji, o ile nie nastapi materializacja negatywnych szokow. Kluczowe

bedzie monitorowanie sygnatow ostrzegawczych — takich jak dalsze pogorszenie danych KONTAKT

z przemystu czy narastajace problemy na rynkach kredytowych — oraz gotowosc polityki
gospodarczej do reagowania. Niepewnos¢ pozostaje wysoka, dlatego zardwno rzady, jak
i banki centralne powinny zachowac¢ rozwage, rownowazac walke z inflacjg z potrzeba
podtrzymania wzrostu. Rozwoj wypadkow w obszarze handlu (np. ewentualne nowe po-
rozumienia lub przeciwnie - dalsza eskalacja wojen handlowych) rowniez bedzie miat Telefon: (22) 299 03 20
istotny wptyw na globalne perspektywy gospodarcze. E-mail: tiewhitebergtfipl
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Wtascicielem niniejszego materiatu jest White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie,
ul. Sienna 75 (dalej ,Towarzystwo"). Przedstawione informacje majg charakter reklamowy

Niniejszy materiat stuzy jedynie celom informacyjnym (celom marketingowym) i nie stanowi umowy, nie stanowi oferty, w
tym oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 1061 z pézn. zm.)
oraz zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, nie stanowi oferty publicznej w rozumieniu
art. 3 ust. la ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 620 z pdzn. zm), nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa, nie jest wystarczajgcy do podjecia decyzji inwestycyjnej, a takze nie
jest rekomendacja, zaproszeniem, ani ustugami doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego lub inwestycyjnego, zwigzane-
go z inwestowaniem w jakiekolwiek instrumenty finansowe.

Materiat ten nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej o dokonaniu jakiejkolwiek inwestycji

Informacje zamieszczone w materiale nie stanowig rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc¢
na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i 2004/72/ WE

Prezentowane dane oparte sg na opracowaniach wtasnych Towarzystwa chyba, ze wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia
danych

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne zwigzane jest z ryzykiem i moze wigzac sie z utratg catosci lub czesci zainwestowanych
srodkow. Decyzje o ewentualnym nabyciu certyfikatow inwestycyjnych nalezy podja¢ po doktadnym zapoznaniu sie z polityka
inwestycyjna funduszu, poziomem i rodzajami ryzk zwigzanych z inwestowaniem w certyfikaty danego funduszu, pobieranymi
optatami i kosztami, réwniez z dokumentami dotyczacymi funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument zawierajgcy kluczowe
informacje dla inwestorow, informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego)

Prezentowane historyczne stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy sktadaniu za-
pisu, sktadaniu zgdania wykupu certyfikatéw inwestycyjnych funduszu, optat zwigzanych z zarzgdzaniem funduszem

Historyczne stopy zwrotu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu
nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym i jest uzalezniona od dnia wykupu certyfikatéw inwestycyjnych oraz od wysoko-
sci pobranych optat dotyczacych zarzgdzania Funduszem lub optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Towarzystwo nie
gwarantuje osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych dotychczas
wynikéw inwestycyjnych.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje indywidualne dla kazdego funduszu ryzyko ptynnosci, ktére moze miet
istotne lub nieistotne znaczenie, wptywa ono na mozliwos¢ wycofania srodkéw bez utraty albo z ryzykiem utraty uzyskanych
dotychczas korzysci

Wyniki funduszu osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow

Przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktore moze ulec zmianie w
przysztosci

Potencjalny uczestnik funduszu ma mozliwo$¢ zapoznania sie z kluczowymi informacjami dla inwestorow, ktére dostepne sg
dla potencjalnych uczestnikéw w siedzibie Towarzystwa oraz sg wydawane przy przekazywaniu imiennej propozycji nabycia

Szczegotowe informacje zawarte sg w warunkach emisji certyfikatéw inwestycyjnych oraz statucie funduszu udostepnianych
na wniosek w siedzibie White Berg TFI SA

Twdrcg niniejszego materiatu jest White Berg TFI S.A. (www.whitebergtfipl)
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Materiat objety jest ochrong przewidziang prawem autorskim na podstawie przepiséw ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o
prawie autorskim i prawach pokrewnych (tj. Dz. U. z 2025 r. poz. 24, z pézn. zm.). Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniej-
szym materiatem przystugujg wytgcznie Towarzystwu. Bez zgody Towarzystwa materiat nie moze by¢ w catosci, ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposéb na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby interes
prawny Towarzystwa



