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Drastyczne podniesienie cet przez Prezydenta Trumpa to istotny szok podazowy dla swiatowego
handlu. Ucierpi globalny PKB, w tym rowniez w USA. O ile jednak w przypadku amerykanskiej
gospodarki mozemy dodatkowo spodziewac sie znaczacego wzrostu inflacji, w przypadku
pozostatych krajow szok moze by¢ deflacyjny, co otwiera przestrzen do szybszych obnizek stop
procentowych poza USA. Prezes Powell bedzie miat duzo wiekszy bol gtowy - musi zwazy¢ ryzyko
silnego ostabienia aktywnosci w sferze realnej za oceanem z tym, zwigzanym z potencjalnie silnym

wzrostem cen tamze.

W $rode 2 kwietnia USA wyruszyty na kolejng wojne.
Prezydent Trump ogtosit wprowadzenie cet wzajemnych,
ktérymi objat niemal wszystkich partneréw handlowych
USA. Jak oszacowali eksperci Tax Foundation (bazujemy
tutaj na informacji z serwisu Macrobond), w wyniku
tej decyzji Srednia stawka taryfy celniej na import USA
miataby wzrosnac do ok. 16,5% z 2,5% w 2024 r. (Wykres
1). Wyzsze Srednie obcigzenie ctami amerykanskiego
importu ostatnio widzielismy niemal 90 lat temu - w 1936 r.

Wykres 1: USA - Srednia stawka cta
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Wojna celna jencow nie bierze. W wyniku ogromnego
wzrostu obaw o skutki drastycznego podniesienia cet
przez USA dla globalnej koniunktury krew polata sie na
Swiatowych parkietach. W czwartek i pigtek bezposrednio
po zapowiedzi nowych cet indeks S&P500 skurczyt sie
tacznie o nieco ponad 10%, Nasdaq oddat ponad 11%,
DAX spadt o niemal 8%, WIG o nieco ponad 9%, a TOPIX
0 nieco ponad 6%. A to moze nie by¢ koniec spadkdw,
co pokazat poczatek kolejnego tygodnia. Negatywne
konsekwencje znacznie wyzszych w USA taryf dla wynikéw
sfery realnej Swiatowej gospodarki zwigzane sg m.in. z
spodziewanym ograniczeniem popytu amerykanskich

konsumentéw w zwiazku z prawdopodobnym wzrostem
cen w USA, potencjalnymi zaburzeniami w tancuchach
produkcji, mozliwym ograniczeniem inwestycji przez
firmy w okresie silnego wzrostu niepewnosci, wzrostem
premii za ryzyko przy niejasnych perspektywach swiatowe;j
koniunktury oraz mozliwym dodatkowym spadkiem
Swiatowego popytu w scenariuszu rozkrecenia sie
spirali cet gdyby kraje doswiadczone wyzszymi taryfami
zdecydowaty sie podnies¢ na lokalnych rynkach koszty
towardw eksportowanych przez USA. Kanaty oddziatywania
szoku celnego sa do$é ztozone, a spodziewany spadek
PKB  najwiekszych  partnerébw  handlowych  USA
bedziemy ceteris paribus zaokragla¢ raczej do punktéw
procentowych niz dziesiagtej punktu procentowego. Wsréd
najwiekszych poszkodowanych beda Chiny, Meksyk,
Kanada, strefa euro i same Stany Zjednoczone Ameryki.

Wykres 2: EBC - cta USA a ceny w EA (ankieta)
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Perspektywa silnego ostabienia $wiatowego PKB,

obok zatamania indekséw gietdowych, doprowadzita
tez do mocnej przeceny surowcoéw energetycznych i
przemystowych. Tylko w ciggu pierwszych dwdch dni
od zapowiedzi drastycznej podwyzki cet notowania ropy



Brent spadty z 755/Bbl do 66$/Bbl, a miedz na LME
potaniata z 96465/t do 8831$/t. O ile konsumenci w
USA na fali napedzanego taryfami wzrostu cen importu
najprawdopodobniej beda musieli gtebiej siegnaé do
kieszeni, to dla tych z reszty Swiata koszyk zakupowy
moze nieco stanie. Skutki spodziewanego spadku popytu
przy nizszych cenach surowcéw moga byc dla partneréw
handlowych USA deflacyjne. Na taki scenariusz wskazuja
chociazby wyniki przeprowadzonego w styczniu br. przez
Europejski Bank Centralny badania ankietowego wsrdd
82 wiodacych przedsiebiorstw z sektora niefinansowego
dziatajacych w strefie euro! . Wiekszos¢ z nich na pytanie
o oczekiwany wptyw podniesienia przez USA cet w petnym
sugerowanych zakresie na ceny w ich sektorze w strefie
euro odpowiedziata, ze bedzie on niewielki lub ze ceny
spadna (Wykres 2). Tylko niewielki procent ankietowanych
przez EBC spodziewat sie wzrostu cen. Podobne wnioski
ptyna tez z analizy Instytutu Gospodarki Swiatowej w
Kilonii z dnia 3 kwietnia br. (Wykres 3)2.

Wykres 3: IfW Kiel - zmiany indeksu cen (%)
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Przygotowana przez IfW Kiel symulacja na modelu KITE
sugeruje, ze w skutek podniesienia cet przez USA tamtejsi
konsumenci w krétkim okresie odczuja znaczny wzrost
cen, a u partneréw tej gospodarki ceny moga one nawet
spas¢ wzgledem scenariusza bez szoku celnego. Silna
pozytywna reakcja cen w USA ma wynikaé z tego, ze
wyzsze taryfy, obok podniesienia kosztu importowanych
débr finalnych, przyczynig sie tez do wzrostu ceny
potproduktow wykorzystywanych przez producentéw na

terenie USA. To, w potaczeniu z zmniejszong konkurencja
miedzynarodowa na runku lokalnym, ma pozwoli¢
producentom w USA mocniej zwiekszy¢ ceny. W efekcie
zwiekszy sie presja inflacyjna i przy zmniejszeniu sity
nabywcza amerykanskich gospodarstw domowych. Z
kolei spadki cen u partneréw handlowych USA wigzane s
m.in. ze zwiekszong podazg produktéw na rynki krajowe
po ich przekierowaniu z rynku amerykariskiego.

Spodziewane kierunki oddziatywan rozwazanego wyzej
szoku podazowego z Ameryki potencjalnie otwieraja duza
przestrzen bankom centralnym poza USA do redukgji
kosztu pienigdza. Wobec ryzyka silnego spadku globalnego
popytu przy najprawdopodobniej deflacyjnym kierunku
wptywu wojny handlowej na ceny, pewnie jeszcze w
kwietniu po raz kolejny stopy procentowe zetnie EBC. W
maju cykl obnizek moze wznowié¢ w Polsce Rada Polityki
Pienieznej, co zasugerowat gotebi teraz Prezes NBP w
czasie ostatniej konferencji po kwietniowym posiedzeniu
RPP. Wiekszy bdl gtowy bedzie miat Prezes Powell - musi
zwazy¢ ryzyko silnego ostabienia aktywnosci w sferze
realnej za oceanem z tym dotyczacym silnego wzrostu cen
tamze. Wydaje sie, ze dopdki z USA beda ptynaé dobre dane
z rynku pracy, jak chociazby te ostatnie za marzec, kiedy
to zatrudnienie w sektorach pozarolniczych wzrosto o 228
tys. (Wykres 4) przy konsensusie prognoz +135 tys., FOMC
moze pozosta¢ w trybie wait&see. Jezeli jednak pojawia
sie sygnaty mocnego pogorszenia popytu na prace w USA,
réwniez Fed moze wznowic obnizki kosztu pieniadza.

Wykres 4: USA - zatr. poza rolnict. (4, tys.)
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1 https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbox202501_05~d09a1f7144.en.html

2 New U.S. Tariffs Hit the U.S. Itself Hardest | Kiel Institute



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

Dane podane w materiale niestanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowic wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFIPZU SA nie ponosi odpowiedzialnosciza decyzje inwestycyjne 0osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowiazujacymi
w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI
PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych warto$ci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, a inwestowanie
wfundusze inwestycyjne wigze sie zryzykiem wynikajagcym zwahar cen narynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze$ci 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 spos6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi
roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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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



