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@ GOSPODARKA

Globalna wojna celna weszta w nowg faze

Stato sie. Prezydent Donald Trump ogtosit wprowadzenie
zapowiadanych ,.cet wzajemnych” na import wszystkich towarow
do Stanow Zjednoczonych. Ostatnie szacunki wskazujg na to, ze
srednia efektywna stawka celna uksztattuje sie w przedziale 20-
30%, co oznacza najwieksze restrykcje handlowe od ponad 100 lat.
Najwyzszymi taryfami (po uwzglednieniu wczeéniejszych stawek
w wysokoéci az 54%) zostang objete produkty z Chin. W praktyce
znaczaco podbije to ich ceny dla amerykanskich konsumentéw i firm,
potencjalnie doprowadzajac do zniknigcia wielu z nich z tamtejszego
rynku. Nowe ctauderzajednak we wszystkich partneréw handlowych
USA. Produkty z Unii Europejskiej zostang obtozone 20-procentowg
stawka, ale - co istotne zwtaszcza dla europejskich koncernow
motoryzacyjnych - dodatkowymi ctami w wysokosci 25% zostang
obtozone samochody wyprodukowane poza USA.

Wprowadzenie .cet wzajemnych” przez USA przyczyni sie do
diametralnej zmiany w globalnym handlu i stworzy nowe ryzyka
gospodarcze. Obrazuje to skok wskaznika globalnej niepewnosci
w polityce handlowej (TPU) do najwyzszego poziomu w historii. Jesli
nic sie nie zmieni (prezydentowi Trumpowi zdarzato sig¢ gwattownie
zmieniac zdanie), tow dtuzszym okresie rosnie prawdopodobienstwo
scenariusza stagflacyjnego w USA, tj. spadku tempa wzrostu
gospodarczego  (protekcjonizm  zwykle skutkuje spadkiem
efektywnosci gospodarczej) przy jednoczesnym podniesieniu sig
inflacji. Globalnie oczekujemy spadku popytu w krotkim okresie.
Pozniej wiele bedzie zalezato od ewentualnych dziatan odwetowych
ze strony obtozonych taryfami panstw. Przy ich tagodniejszej
odpowiedzi na ofensywe USA widzimy szanse na spadek inflacji,
azdrugiejstrony podniesienie potencjatu gospodarczego, zwtaszcza
w UE. Z gtebsza ocena nalezy wstrzymac sie do momentu, az kurz
nieco opadnie i poznamy wiecej faktow.

@ OBLIGACJE

Obligacje zaczety wyceniac tapnigcie w gospodarce USA
Ogtoszenie przez Donalda Trumpa .dnia wyzwolenia” Stanow
Zjednoczonych wywotato lawing projekcji pokazujgcych mozliwe efekty
wprowadzenia cetdlaamerykanskiej gospodarki. Dla przyktadu osrodek
badawczy The Budget Lab z Uniwersytetu Yale szacuje, ze wszystkie
cta w obecnym ksztatcie obnizytyby wzrost PKB o 0,9 pkt proc., a ceny
w krotkim terminie wzrostyby o 2,3%, obcigzajac amerykanskiego
konsumenta. Podobne wnioski ptyna rowniez z analizy Bloomberg
Economics, ktéra w skrajnym scenariuszu wzrostu $rednich cet o 28
pkt proc. zaktada spadek amerykanskiego PKB o 4% i wzrost inflacji
nawet 0 2,5% w perspektywie najblizszych 2-3 lat.

Obawa o kondycje gospodarki USA spowodowata dynamiczny wzrost
cen amerykanskich obligacji rzadowych. Rentownosci 10-letnich
papierow spadty do okoto 4%, tj. najnizszego poziomu od pazdziernika
ub.r. W slad za sentymentem na globalnych rynkach podazyty takze
polskie obligacje.

Kalendarium inwestora: Wprowadzanie cet przez USA: uniwersalna
10-proc. stawka celna ma wejs¢ w zycie 5.04, cta na poszczegdlne
panstwa — 9.04. // Strefa euro: sprzedaz detaliczna w lutym (7.04),
USA: inflacja konsumencka w marcu (10.04), USA: kwietniowe nastroje
konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan (11.04).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1164840  -1,00% -0,71%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 596,32 -1,69% 3,91%
wschodzacych)
S L 5670,97 -0,72% -3,58%
(akcje amerykanskie)
SISO 536,92 -2,15% 5,77%
(akcje europejskie)
WIG. . 97 963,95 -0,59% 23,11%
(akcje polskie)
L CL e 550,57 0,86% 1,10%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 975,58 0.10% 2.59%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 208035  0,61% 2,38%
(obligacje polskie)
CAls ey (pelsiae 1236,09 0,24% 1,62%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 2.04.2025 .
YTD - od poczatku roku.

B
A AKCJE

Gietdy obawiajg sie handlowych perturbacji

Atmosfera na rynkach akcji po wczorajszym wystgpieniu
Donalda Trumpa jest napieta, a na Swiatowych gietdach dominujg
spadki. Wszystko przez rosnace obawy o skutki gospodarcze cet
wprowadzanych przez Stany Zjednoczone. ,Petnoskalowa” wojna
handlowa USA z reszta Swiata niewatpliwie bytaby niekorzystna
- zwtaszcza dla amerykanskiej gospodarki. Juz od jakiego$ czasu
kapitat obecny na Wall Street przeptywa ze spotek cyklicznych
w kierunku defensywnych (o stabilnych wynikach finansowych,
mniej podatnych na globalne zawirowanial, a kursy technologicznych
ulubiencéw amerykanskiej gietdy (Magnificient 7) nurkuja. W efekcie
w ujeciu od poczatku roku indeks S&P 500 pozostaje na ujemnym
terytorium i w krotszym terminie moze w dalszym ciggu by¢ pod
presja.Napluswartowskazac, ze cho¢ czes¢analitykow zrewidowata
juzwdot tegoroczne prognozy zyskow spotek, to wedtug konsensusu
dynamika wzrostu EPS dla spotek z S&P 500 ma pozostaé wyraznie
dodatnia. Poza USA na wojnie celnej stracityby tez kraje czy sektory
gospodarki uzaleznione od eksportu na amerykanski rynek, jednak
w naszej ocenie nie wszystkie gospodarki i rynki w rownym stopniu
odczuja te turbulencje.

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do gietd w USA
oraz umiarkowanie optymistyczne nastawienie do europejskich
akcji. Naszym ,top pick” pozostaje Polska - wiele argumentow
niezmiennie przemawia za sita krajowych akcji. W najblizszym
czasie warto jednak przygotowac sie na rynkowa hustawke.




NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznacd sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny
lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych srodkow.
Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancja ani obietnica, ze Fundusz
osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczego6towy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym
na in.pzu.pl. KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na in.pzu.pl.
Prospekt i KID sa w jezyku polskim.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywoéw bedacych jego
wtasnoscig. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze
cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki
zarzadzania.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia
decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub
zrodet zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci
i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sq opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet,
obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez
uprzedniego powiadomienia. TFl PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga
by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI
PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach warto$ci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen

na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze4ci
tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten
nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym,
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie
z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdéb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem
danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy Xlll Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102,
NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl




