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@ GOSPODARKA

Drakonskie cta zawieszone

W érodewieczorem (czasu polskiego) D. Trump ogtosit, ze wprowadza
90-dniowa przerwe w obowiazywaniu ,cet wzajemnych” na towary
importowane do USA, ktore miaty wejs¢ w zycie 9 kwietnia. Decyzja
amerykanskiej administracji jest krokiem w kierunku deeskalacji
konfliktu handlowegoistwarza przestrzen donegocjacji handlowych.
Zmiennos$¢ decyzji administracyjnych Biatego Domu pozostaje
jednak bardzo duza i wcigz bedzie determinowata decyzje firm czy
konsumentow. Ponadto w trakcie trzymiesiecznej pauzy niezmiennie
beda obowigzywac 10-procentowe ,podstawowe” cta natozone na
partnerow handlowych Stanéw Zjednoczonych 5 kwietnia oraz inne,
natozone wczesniej na Kanade i Meksyk. Rownolegle amerykanski
rzad podnidst stawke celng dla Chin do 125%, co byto podyktowane
wprowadzeniem przez Pekin cet odwetowych.

4\ AKCJE

Na gietdach jak w filmie Hitchcocka

Wydarzenia ostatnich dni na $wiatowych rynkach akcji przypominajg
scenariusz Hitchcocka - najpierw trzesienie ziemi, a podzniej
stopniowo narastajace napiecie. Na Wall Street (a w efekcie na
innych gietdach] tuz po gtoszeniu przez Donalda Trumpa 2 kwietnia
najwyzszych cet od czasdéw poprzedzajacych wybuch Il Wojny
Swiatowejzapanowat strach. Wedtug Fear & Greed Indexobliczanego
przez CNN osiggnat on wrecz ekstremalny poziom. Nastepnego dnia
amerykanski indeks S&P 500 zaliczyt najgtebszy dzienny spadek od
2020 r., a na kolejnych sesjach dalej spadat, docierajac ponizej 5000
pktiwymazujac wzrosty z ostatniego roku.

Nieoczekiwany zwrot i eksplozje radosci na rynkach wywotato
ogtoszone w srode zawieszenie ,,cet wzajemnych” na import do
USA na 90 dni (z wytagczeniem Chin). W jeden dzieh gtéwny indeks
amerykanskich akcji S&P 500 wzrést o 9,5% (najlepsza sesja
od 2008 r.), a technologiczny Nasdaq Composite o 12,2% (druga
najlepsza sesja w historii). Rajd ulgi obserwujemy réwniez w
Europie, w tym na warszawskiej gietdzie.

Wojna handlowa zainicjowana przez USA oczywiscie nie jest
zakonczona, mozna powiedzieé, ze nastagpito .zawieszenie broni”.
Historia uczy jednak, ze po okresach paniki na gietdach do gtosu
do gtosu predzej czy pdzniej dochodza fundamenty. Tak byto po
wybuchu pandemii COVID-19 (2020) czy wojny w Ukrainie (2022).
Warto wiec wzigc trzy gtebsze oddechy i zastanowic¢ sie, ktore rynki
moga rozbtysnac najjasniej, gdy najgorsza zawierucha przeminie.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja bazowa w marcu (16.04),
USA: sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w marcu (16.04),
Strefa euro: decyzja EBC ws. stép procentowych (17.04).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 11003,80  -553% -6,20%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 533,38 -10,55% -7,06%
wschodzacych)
S L 5 456,90 -3,77% 7,22%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 469,89 -12,48% 7,43%
(akcje europejskie)
WIG. . 87 988,57 -10,18% 10,57%
(akcje polskie)
L CL e 548,91 -0,30% 0,80%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 941,81 3.46% 10,96%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 211020 143% 3,85%
(obligacje polskie)
CAls ey (pelsiae 1246,30 0,83% 2,46%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 9.04.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

W USA ruchy od bandy do bandy, w Polsce obligacje niesione
,gotebig” piesnig

Na rynku obligacji w USA obserwujemy ostatnio podobny rollercoaster
jak na gietdach. Na kilka dni przed ogtoszeniem cet przez D. Trumpa
amerykanskie papiery rzadowe zaczety sie umacnia¢ w obawie o
recesje. Nastepnie jeszcze gwattowniej sie przecenity, bo inwestorzy
zaczeli sie obawia¢, ze cta moga nie wyrdownac ubytku dochodow z
powodu stabszej koniunktury gospodarczej i Departament Skarbu
bedzie miat problemy z uplasowaniem nowych obligacji na rynku.
Rentownos¢ 10-letnich US Treasuries skoczyta o ponad 50 punktow
bazowych w gore w ciggu zaledwie trzech dni, co stanowi najbardziej
dynamiczny ruch od 2001 r. To nie na reke Biatemu Domowi, bo wzrost
rentownosci obligacji oznacza dla amerykanskiego rzadu wyzsze koszty
odsetek ptaconych od obligacji. Niezaleznie od tego, czy ponowny
wzrost rentownosci przynajmniej czesciowo stat za decyzjg D. Trumpa i
pauzie w ctach, na dzisiejszej sesji obserwujemy uspokojenie.

W obliczu ostatniego sztormu w Stanach Zjednoczonych polskie
obligacje skarbowe jawia si¢ jako oaza spokoju. Odkad prezes NBP
ogtosit sie ,gotebiem na czele gotebi” - sugerujac, ze wznowienie
obnizek stop procentowych Polsce nawet w maju - TBSP.Index
nabrat wiatru w zagle i w pierwszych dniach kwietnia wspiat si¢ na
nowy szczyt wszech czasow. Wsparciem dla polskich obligacji byto tez
lepsze zachowanie niemieckich Bundow.



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.
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