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Zdarzają cię na rynku takie momenty, kiedy w miejsce racjonalnej kalkulacji, 
działaniami inwestorów zaczynają rządzić jedynie emocje. Widzieliśmy to gdy 
zaczynała się pandemia w 2020 roku, czy trzy lata temu wojna na Ukrainie (w tym 
wypadku poziom strachu był wprost proporcjonalny do odległości od linii frontu). 
Do tej pory jednak, czy to obserwując postępy choroby, działania rządów czy 
skuteczność szczepionek, a w przypadku wojny, powodzenie lub porażkę 
ofensywy, można było próbować wysnuć wnioski co do przyszłości, a co za tym 
idzie antycypować reakcje giełd. Teraz jest niestety inaczej, gdyż ruchy akcji zależą 
– przynajmniej w krótkim okresie czasu – od decyzji praktycznie jednego człowieka, 
których nie sposób przewidzieć, o czym świadczyły chaotyczne ostatnio 
zachowania giełd, gdzie paniczna wyprzedaż była przerywana euforycznymi 
wzrostami w rytm komunikatów Białego Domu.


Wydaje się jednak, ze okres największej zmienności możemy mieć już za sobą. 
Oczywiście aby przyjąć takie założenie, musimy uznać, że za działaniami obecnego 
Prezydenta Stanów Zjednoczonych stoi jakaś głębsza myśl, a nie tylko chęć 
wywołania jak największego chaosu. Jest kilka argumentów przemawiających za 
tym, poziom emocji będzie spadać. Sugeruje to sekwencja działań Donalda 
Trumpa. Gdy zapowiadał, że 2 kwietnia zostaną ogłoszone cła, nikt nie spodziewał 
się, że zrobi to w takim wymiarze, a o zaskoczeniu najlepiej świadczyły reakcje 
rynków finansowych. Na działanie Ameryki zdecydowanie odpowiedziały jedynie 
Chiny, swoimi kontrsankcjami próbując wskazać kierunek reszcie świata. Pozostali 
nie byli jednak tak „wyrywni”, a im mniejszy, bardziej uzależniony od eksportu do 
Stanów był kraj, tym – jak można zakładać – był bardziej skłonny do ustępstw, o 
czym zresztą w dość bezceremonialny sposób mówił Donald Trump. Dalszy jednak 
nacisk mógł sprowokować jednak reakcję kolejnych państw, co dla USA nie było 
raczej scenariuszem pożądanym. Do tego poziom spadków na nowojorskiej 
giełdzie zaskoczył chyba nawet decydentów w Białym Domu. Zresztą już w ubiegły 
poniedziałek, gdy plotka spowodowała chwilowe silne wzrosty, rynek pokazał, że 
oczekuje ruchu wstecz. To też zostało oficjalnie podane w środę, czyli dniu 
formalnego rozpoczęcia obowiązywania ceł. Działania Trumpa należy więc 
potraktować chyba jako – dość specyficzne co prawda – zaproszenie do 
negocjacji, z którego większość krajów z którymi handlują Stany, chętnie 
najprawdopodobniej skorzysta.

Teatr jednego aktora

Materiał przygotował Michał Szukalski,
Członek Rady NAdzorczej Q Value S.A.
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Pozostają oczywiście Chiny, które otwarcie pokazują, że są przygotowane i nie boją 
się konfrontacji. To największa niewiadoma, ale i tu Amerykanie pokazują, że mogą 
zrobić krok wstecz. Ostatnio Trump sygnalizował, że jest chętny do rozmów, 
chociaż czeka na inicjatywę Chin w tym zakresie. Dodatkowo wyłączenie z ceł 
około 20 produktów elektroniki i technologii, produkowanych poza Stanami 
Zjednoczonymi, zdejmuje praktycznie obciążenia z większości (wartościowo) 
towarów importowanych z Chin. To akurat prawdopodobnie efekt nacisków 
największych amerykańskich korporacji, (np. Apple) w produkty których cła 
uderzyłyby wyjątkowo boleśnie. Dodatkowo, efektem spadku atrakcyjności Stanów 
jako miejsca lokowania środków pieniężnych są rosnące rentowności 
amerykańskich obligacji skarbowych. W pierwszym kwartale tego roku, odpływ 
kapitału odczuła już zresztą giełda w Nowym Jorku. O ile jednak spadające ceny 
akcji na sytuację budżetu federalnego wpływu bezpośredniego nie mają, to 
spadające ceny obligacji skarbowych, już tak. Szczególnie biorąc pod uwagę 
ogrom zapadającego w tym roku długu (ok. 7 bln USD) i bieżące potrzeby 
pożyczkowe. Warto w tym miejscu zauważyć, że bardzo duży wzrost rentowności 
obligacji skarbowych USA miał w ubiegłym tygodniu miejsce pomimo rosnących 
obaw o recesję w Stanach i pomimo spadającej inflacji (spadek w marcu do 2,4% 
przy prognozach 2,6%). 


Zakładając więc, że za działaniami Białego Domu kryje się racjonalna myśl i celem 
administracji, obok poprawy bilansu handlowego jest obniżenie deficytu 
budżetowego, w tym kosztów obsługi długu, powinien on dążyć do zmniejszenia 
ryzyka poprzez racjonalizację, czyli choćby wzrost przewidywalności swoich 
działań. Jeżeli to założenie jest słuszne, to może nas czekać kilka spokojniejszych 
tygodni, co pozwoli inwestorom na chwilę oddechu i da szansę na powrót 
wzrostów. Warto w tym miejscu zauważyć, że dodatkowym impulsem wzrostowym 
mogą być wyniki amerykańskich spółek w I kwartale, które tradycyjnie powinny 
przebić oczekiwania analityków. No i nie zapominajmy, że wciąż toczą się rozmowy 
pokojowe. Gdyby udało się doprowadzić do końca kwietnia do zawieszenia broni, 
byłby to znakomity pretekst do kolejnej fali hossy.

Teatr jednego aktora

Materiał przygotował Michał Szukalski,
Członek Rady NAdzorczej Q Value S.A.
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GOSPODARKA 
Drakońskie cła zawieszone 
W środę wieczorem (czasu polskiego) D. Trump ogłosił, że wprowadza 90-dniową 
przerwę w obowiązywaniu „ceł wzajemnych” na towary importowane do USA, które 
miały wejść w życie 9 kwietnia. Decyzja amerykańskiej administracji jest krokiem w 
kierunku deeskalacji konfliktu handlowego i stwarza przestrzeń do negocjacji 
handlowych. Zmienność decyzji administracyjnych Białego Domu pozostaje jednak 
bardzo duża i wciąż będzie determinowała decyzje firm czy konsumentów. Ponadto 
w trakcie trzymiesięcznej pauzy niezmiennie będą obowiązywać 10-procentowe 
„podstawowe” cła nałożone na partnerów handlowych Stanów Zjednoczonych 5 
kwietnia oraz inne, nałożone wcześniej na Kanadę i Meksyk. Równolegle 
amerykański rząd podniósł stawkę celną dla Chin do 125%, co było podyktowane 
wprowadzeniem przez Pekin ceł odwetowych.

  
AKCJE 
Na giełdach jak na filmie Hitchocka 
Wydarzenia ostatnich dni na światowych rynkach akcji przypominają scenariusz 
Hitchcocka - najpierw trzęsienie ziemi, a później stopniowo narastające napięcie. 
Na Wall Street (a w efekcie na innych giełdach) tuż po głoszeniu przez Donalda 
Trumpa 2 kwietnia najwyższych ceł od czasów poprzedzających wybuch II Wojny 
Światowej zapanował strach. Według Fear & Greed Index obliczanego przez CNN 
osiągnął on wręcz ekstremalny poziom. Następnego dnia amerykański indeks S&P 
500 zaliczył najgłębszy dzienny spadek od 2020 r., a na kolejnych sesjach dalej 
spadał, docierając poniżej 5 000 pkt i wymazując wzrosty z ostatniego roku.

Nieoczekiwany zwrot i eksplozję radości na rynkach wywołało ogłoszone w środę 
zawieszenie „ceł wzajemnych” na import do USA na 90 dni (z wyłączeniem Chin). W 
jeden dzień główny indeks amerykańskich akcji S&P 500 wzrósł o 9,5% (najlepsza 
sesja od 2008 r.), a technologiczny Nasdaq Composite o 12,2% (druga najlepsza 
sesja w historii). Rajd ulgi obserwujemy również w Europie, w tym na warszawskiej 
giełdzie.


Wojna handlowa zainicjowana przez USA oczywiście nie jest zakończona, można 
powiedzieć, że nastąpiło „zawieszenie broni”. 

Trump zawiesza drakońskie cła

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 10.04.2025 r.
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Historia uczy jednak, że po okresach paniki na giełdach do głosu do głosu prędzej 
czy później dochodzą fundamenty. Tak było po wybuchu pandemii COVID-19 
(2020) czy wojny w Ukrainie (2022). Warto więc wziąć trzy głębsze oddechy i 
zastanowić się, które rynki mogą rozbłysnąć najjaśniej, gdy najgorsza zawierucha 
przeminie.

 

OBLIGACJE 
W USA od bandy do bandy, w Polsce obligacje niesione "gołębią" pieśnią 
Na rynku obligacji w USA obserwujemy ostatnio podobny rollercoaster jak na 
giełdach. Na kilka dni przed ogłoszeniem ceł przez D. Trumpa amerykańskie 
papiery rządowe zaczęły się umacniać w obawie o recesję. Następnie jeszcze 
gwałtowniej się przeceniły, bo inwestorzy zaczęli się obawiać, że cła mogą nie 
wyrównać ubytku dochodów z powodu słabszej koniunktury gospodarczej i 
Departament Skarbu będzie miał problemy z uplasowaniem nowych obligacji na 
rynku. Rentowność 10-letnich US Treasuries skoczyła o ponad 50 punktów 
bazowych w górę w ciągu zaledwie trzech dni, co stanowi najbardziej dynamiczny 
ruch od 2001 r. To nie na rękę Białemu Domowi, bo wzrost rentowności obligacji 
oznacza dla amerykańskiego rządu wyższe koszty odsetek płaconych od obligacji. 
Niezależnie od tego, czy ponowny wzrost rentowności przynajmniej częściowo stał 
za decyzją D. Trumpa i pauzie w cłach, na dzisiejszej sesji obserwujemy 
uspokojenie.

W obliczu ostatniego sztormu w Stanach Zjednoczonych polskie obligacje 
skarbowe jawią się jako oaza spokoju. Odkąd prezes NBP ogłosił się „gołębiem na 
czele gołębi” – sugerując, że wznowienie obniżek stóp procentowych Polsce nawet 
w maju – TBSP.Index nabrał wiatru w żagle i w pierwszych dniach kwietnia wspiął 
się na nowy szczyt wszech czasów. Wsparciem dla polskich obligacji było też 
lepsze zachowanie niemieckich Bundów.

 

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

Trump zawiesza drakońskie cła

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 10.04.2025 r.
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Płeć: samiec 
Data urodzenia: 01.2022 
Waga: ok. 39 kg 
Wielkość: duży 
Znaleziony: Puszcza Mariańska 
Data przyjęcia do schroniska: 02.2024 
Status: do adopcji


Santos trafił do schroniska po tym, jak 
znaleziono go zdezorientowanego i 
b ł ą k a j ą c e g o s i ę p r z y d r o d z e . 
Prawdopodobnie został porzucony.

 
Jest pięknym, młodym i silnym psem w 
typie rasy owczarek niemiecki.


W schronisku nie radzi sobie najlepiej, 
frustruje się brakiem ruchu, tęskni za 
człowiekiem i za regularnymi spacerami. 
A kocha spacery! Na spacerze zajmuje 
się swoimi sprawami, węszy, eksploruje. 
Santos początkowo może być nieco 
nieufny wobec nowych osób, ale z 
czasem otwiera się, domaga się uwagi, 
prosi o pieszczoty i głaski.


Dla Santosa szukamy domu z ogrodem 
(z zaznaczeniem, że ogród nie zastąpi 
c o d z i e n n y c h s p a c e r ó w ) o r a z 
doświadczonego opiekuna, który 
zaspokoi potrzeby młodego i aktywnego 
psa - link do profilu Santosa.

Piękny Santos czeka na Was!

Kontakt do schroniska: 
Korabiewice 11, Puszcza Mariańska, 
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.

https://schronisko.info.pl/zwierzak/santos-2/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/santos-2/
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WARSZAWA
Q Value S.A. - Centrala
WIDOK TOWERS
Aleje Jerozolimskie 44
00-024 Warszawa
Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

Q Value w Polsce

https://qvalue.pl/kontakt/

KRAKÓW 
Q Value S.A. – Oddział
Krasickiego 36A
30-503 Kraków

LUBLIN 

Q Value S.A. – Oddział
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

ŁÓDŹ 

Q Value S.A. – Oddział
Gdańska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 Łódź

Śledź nasze profile!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/

KATOWICE 

Q Value S.A. – Oddział
Żelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice 

Tarnów 

Q Value S.A. – Oddział
ul. Nowy Świat 6/3 
33-100 Tarnów
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