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Globalna wojna celna wypowiedziana przez Donal-
da Trumpa we wtorek 2 kwietnia 2025 na pewno
przejdzie do historii. Nie wiadomo jeszcze tylko, czy
na pewno tak, jakby chcial sam pomysfodawca. Na
razie efektem zréznicowanych, niekiedy bardzo wy-
sokich cef, natozonych na niemal wszystkie pan-
stwa Swiata oraz reakcji innych rzagdéw (zwfaszcza
Chin) jest globalne zalamanie rynkow akcji i przece-
ny na czesci surowcow wobec spirali strachu o za-
famanie gospodarek i wzrostu inflacji (jako skutku
podwyzszania cet na $wiecie). Na wygranej pozycji
sg posiadacze portfeli obligacji - ich ceny wystrzeli-
fy w gore, gdy spanikowani inwestorzy szukali bez-
piecznego schronienia wobec zametu i gigantycz-
nych spadkéw na rynkach akcji.

Dlaczego wprowadzenie cet przez USA zostalo tak
fatalnie odebrane przez gietdy na swiecie?

Mozna zaktadac, ze dlugoterminowym celem polityki
Trumpa jest reindustrializacja USA — przywrdcenie Sta-
nom roli globalnego producenta towaréw, w czym —
w duzym stopniu — USA w poprzednich dekadach za-
stgpity Chiny, szereg panstw azjatyckich oraz najblizsi
sgsiedzi — Kanada i Meksyk. USA staty sie globalnym
konsumentem i wielkim importerem. Co wiecej, nawet
wielkie, znane i jednoznacznie kojarzone z USA firmy —
zarowno technologiczne, jak i np. odziezowe — korzy-
staty z tanszej produkcji we wspomnianych panstwach
Azji. Efektem kumulacji tych wieloletnich proceséw byto
powiekszajgca sie nierbwnowaga w finansach USA -
deficyty handlowe oraz rosngce do kosmicznych wiel-
kosci zadluzenie. Mozna nawet gorzko zazartowag, ze
— gdyby nie potega gospodarki wewnetrznej, sita mili-
tarna, globalna pozycja dolara, wiara w wiarygodno$¢
ptatniczg USA jako emitenta obligacji oraz skala i ptyn-
no$¢ tamtejszego, najwazniejszego na swiecie rynku
kapitatowego i finansowego, to Stany Zjednoczone mo-
gtyby miec¢ problemy z podtrzymywaniem tak niezrow-
nowazonej struktury finanséw publicznych.

Préby ozywienia inwestycji w USA — np. przez moderni-
zacjg zaniedbanej infrastruktury i rozwéj technologii pro
-ekologicznej — podejmowano, ale bez odpowiedniej
determinacji i bez spektakularnych efektow, w poprzed-
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nich latach. Przywrécenie przemystowej hegemonii
USA jest ewidentnie celem obecnej administracji. Srod-
kiem do realizacji tego celu majg by¢ wiasnie te wyso-
kie cta, naktadane na import towaréw do USA. Logika
jest taka oto — jesli chcesz sprzedawaé Amerykanom
produkowane poza USA produkty musisz dolicza¢ wy-
sokie lub bardzo wysokie cta do cen swoich towardw.
Cta te zaptacg konsumenci — Amerykanie, a pienigdze
podreperujg bardzo zadtluzony budzet federalny. Ale
wyzsze ceny mogg zniecheci¢ do zakupu towardéw. Le-
piej wiec przenies¢ produkcje do USA, wybudowaé tam
fabryki, da¢ prace Amerykanom, ptaci¢ podatki w USA
i sprzedawa¢ mieszkancom Standéw te same towary
bez cta. Brzmi znakomicie i logicznie, ale wcale nie jest
takie oczywiste. | tak np. przeniesienie produkcji do
USA oznacza, ze — prébujgc sprzedac te same produk-
ty poza USA - firma ,nadzieje sie” na cta odwetowe
innych panstw. Niemniej, jak chwali sie sam Donald
Trump, juz widaé — faktycznie robigce duze wrazenie —
deklaracje wielkich firm np. Azji, ktére planujg zainwe-
stowa¢ nawet setki miliardow dolarow w budowe no-
wych fabryk w USA.

Dlaczego wiec rynki zareagowaly taka panikg na
decyzje Trumpa?

Otdz, jesli cta USA miatyby by¢ utrzymane (a przeciez
to wcale nie musi by¢ koniec, bo sygnalizowane kolej-
stwa odpowiedziatyby analogicznie (co juz zrobity np.
Chiny), to mogtoby to oznacza¢ powazne ryzyko zaha-
mowania handlu miedzynarodowego i realne zagroze-
nie ostabieniem koniunktury gospodarczej. Nie tylko
w USA czy Chinach, ale na catym — zglobalizowanym
— Swiecie. Mowigc wprost — skoro nie mozna sprzeda-
wac swoich produktéw za granice (bo cta sprawiajg, ze
te produkty bedg za drogie by kto$ chciat je kupic...),
a pojemnos$c¢ krajowego rynku jest ograniczona, to trze-
ba ogranicza¢ produkcje, zwalnia¢ ludzi, a utrata do-
chodow przez firmy i pracownikéw to prosta droga do
kryzysu i recesji... Dotychczas krélujgca globalizacja
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polegata takze na tym, ze np. stawne firmy amerykan-
skie produkowaty swoje np. smartfony, komputery, ba —
nawet samochody, koszulki, a nawet... czapeczki na
wiece wyborcze np. w Chinach czy Wietnamie. Co wie-
cej, wiele firm — na catym swiecie — korzysta z sieci ko-
operantow, dostarczajgcych podzespoty i czesci — np.
samochodow, samolotéw, itd.. Wysokie cta zabijajg taki
model dziatania. | tym sposobem cta mogg uderza¢ —
takim biznesowym rykoszetem — daleko i szeroko...

W wielu biznesach, importu nie da sie btyskawicznie
zastgpi€... niczym. | skutkiem krotkoterminowym pod-
niesienia cet, takze w USA, moze by¢ podniesienie cen.
Tak wiec rynki sg petne strachu przed scenariuszem,
w ktérym — w krétkiej i Sredniej perspektywie — cta po
prostu zahamujg wzrost i podwyzszg ceny. Za kilka lat
zapewne Amerykanie doczekajg sie nowych fabryk
i miejsc pracy, ale — na razie — rynki dyskontujg to, co
grozi wymiernie i realnie. Czyli np. stagflacje — potgcze-
nie niskiego wzrostu lub recesji z podwyzszonym cena-
mi. Co bedzie stanowito nie lada wyzwanie dla banku
centralnego (Fed). A wtasnie w nim rynki upatrujg teraz
ratunku — dla gospodarki i gietd. Jeszcze kilka tygodni
temu, przed ogtoszeniem skali podwyzki cet, zaklada-
no, ze Fed moze w ogdle w tym roku nie zmieni¢ stop
z uwagi na ryzyko wyzszych cen. Teraz, po kilkudnio-
wej burzy na rynkach i diametralnej zmianie nastrojow,
przewaza strach przed recesjg a rynek oczekuje nawet
czterech lub pieciu cie¢ stop w USA w tym roku. Za-
pewne niektorzy spodziewajg sie powtorki z historii, to
jest jakiego§ interwencyjnego  dziatania  Fed
(wypowiedzi, decyzje).
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Co my sadzimy o sytuaciji?

Zacznijmy od dominujgcych wsréd klientow i w akty-
wach strategii obligacyjnych. Scenariusz dla rynku obli-
gacji, ktéry zakiadalisSmy na kilka kwartatéw tego roku
zrealizowat sie w raptem kilka dni. Totalna, gwattowna
zmiana nastawienia Rady Polityki Pienieznej i jasnha
zapowiedz przyspieszenia obnizek stép procentowych
w Polsce, wraz z globalnym rajdem cen obligacji, pod-
niosty wyraznie ceny papierow. Efekt jest taki, ze ren-
townosci obligacji 10-letnich, ktére miesigc temu siega-
ty niemal 6%, w poniedziatek 7 kwietnia wahaty sie
w okolicach 5,2-5,3%. To jednak nadal bardzo solidna
rentownosé¢, biorgc pod uwage oczekiwania na dalszy
spadek inflacji. Wraz z oczekiwaniem na wspomniane
ciecia stop procentowych — w perspektywie do kohca
br. — mozliwe jest dalsze podwyzszenie notowan obli-
gacji (i spadek rentownosci), co powinno by¢ korzystne
dla portfeli tych papierow. Oczywiscie, tak jak uprze-
dzalismy to np. w naszym niedawnym nagraniu video
caly ten rok zapowiada sie jako czas wysokiej zmienno-
Sci. Ryzyko zmiennoéci dotyczy takze rynkdéw obligacii
a tak gwaltowne, ekspresowe wzrosty wartosci portfeli
obligacji — jak te obserwowane w ostatnich paru dniach
- nalezy traktowac jako wydarzenie bardzo rzadkie.

Mimo drastycznego spadku kursow i indekséw, nie
zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do rynku
polskich akcji. Uwazamy, ze rynek mogt zostaé przece-
niony przesadnie a przestanki fundamentalne przema-
wiajgce za relatywng atrakcyjnoscig tego rynku w duzej
mierze pozostajg w mocy.

Na rynkach globalnych, tak jak zaktadalismy, konieczna
bedzie wigksza ostroznos¢ i selekcja, ale i tutaj panicz-
ne spadki kursow mogg stwarza¢ okazje inwestycyjne.
Utrzymywalismy i utrzymujemy przewazenie na spoi-
kach dywidendowych.
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Inwestowanie wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFIl: stopy procento-
wej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej,
ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogg wystepowacé specyficzne ryzyka wita-
$ciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie

w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje.

Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje fun-
dusz/subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu
przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte
w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako infor-
macji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust.
1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku
w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktore Pekao TFI S.A. analizujgc
Z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczer-
pujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. in-
deksow rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwisow interne-
towych niebedacych witasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz
dostepnosc tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcz-
nie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub cze-
Sci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu
i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych
optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci po-
datku od dochoddéw kapitatowych. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak
i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. Wyso-
kos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej
okreslane sg w tabeli manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy prowadzgcy dystry-
bucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub
zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych
w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre-
$lonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osia-
gniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Informacje zawarte
w niniejszym materiale nie mogg byc¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢
za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy.
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Jest to material reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac sie z prospektem infor-
macyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje
oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacja dla klienta alterna-
tywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami opftat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/
subfunduszy, dostepne s w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl.
Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje
dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego,
Pekao Akcji Matych i Srednich Spotek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Obligacji
Rzadu Amerykanskiego, Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych, Pekao Obliga-
cji Wysokojakosciowych, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu,
Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu,
Pekao Surowcow i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich
Plus, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao
PPK 2020, Pekao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK
2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 zarzadzane sg aktywnie niebenchmarkowo.

Fundusz Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2,
Pekao Obligacji Plus, Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zrownowazony, Pekao Dynamicznych Spotek, Pekao Akgcji
— Aktywna Selekcja, Pekao Diuzny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatren-
dy sg zarzadzane aktywnie benchmarkowo, mogg znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik
stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy mogg by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwaran-
towane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego,
panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do
OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czion-
kowskie UE w nastepujgcych proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao
Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do 85%, Pekao Zréownowazony do 100%, Pekao Obligaciji
— Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych do 100%. Aktywa subfunduszu
Pekao Obligacji Rzadu Amerykanskiego moga byc¢ lokowane do 100 % w papiery wartosciowe emitowane, poreczo-
ne lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: panstwo cztonkowskie UE i panstwo nalezgce do
OECD.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ inwestowane do 100% w papiery warto-
Sciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czton-
kowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub mie-
dzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE.
Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Ob-
ligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery wartosciowe emitowane, pore-
czone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow
w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb
Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorial-
nego panstwa nalezgcego do UE.
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Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finanso-
wych o charakterze udziatowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao
Dynamicznych Spotek, Pekao Zréwnowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny,
Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkow Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzgcych, Pekao Akgji
Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendo-
wych, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060,
Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartosé netto ich aktywéw moze charakteryzowa¢ sie duzg zmienno-
scia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Surowcow i Energii moze byé lokowana w inne kategorie lokat
niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwe-
stujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwiercie-
dlajg indeksy gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé sie duzg
zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pe-
kao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Akcji Matych i Srednich Spotek Rynkow Rozwinietych, Pekao Akcji Ryn-
kéw Wschodzgcych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Glo-
balnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao
Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskie-
go, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartoscio-
we i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra
1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XllIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugu-
jaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw
réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFIl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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