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Teatr jednego aktora

Zdarzaja cie na rynku takie momenty, kiedy w miejsce racjonalnej kalkulacji,
dziataniami inwestoréw zaczynajg rzadzi¢ jedynie emocje. WidzieliSmy to gdy
zaczynata sie pandemia w 2020 roku, czy trzy lata temu wojna na Ukrainie (w tym
wypadku poziom strachu byt wprost proporcjonalny do odlegtosci od linii frontu).
Do tej pory jednak, czy to obserwujgc postepy choroby, dziatania rzadéw czy
skutecznos¢ szczepionek, a w przypadku wojny, powodzenie lub porazke
ofensywy, mozna byto probowac¢ wysnu¢ wnioski co do przysztosci, a co za tym
idzie antycypowacé reakcje gietd. Teraz jest niestety inaczej, gdyz ruchy akcji zalezg
- przynajmniej w krotkim okresie czasu — od decyzji praktycznie jednego cztowieka,
ktorych nie sposéb przewidzie¢, o czym $Swiadczyly chaotyczne ostatnio
zachowania gietd, gdzie paniczna wyprzedaz byta przerywana euforycznymi
wzrostami w rytm komunikatéw Biatego Domu.

Wydaje sie jednak, ze okres najwiekszej zmiennos$ci mozemy mie¢ juz za soba.
Oczywiscie aby przyjac takie zatozenie, musimy uznac, ze za dziataniami obecnego
Prezydenta Standéw Zjednoczonych stoi jakas gtebsza mysl, a nie tylko chec
wywotania jak najwiekszego chaosu. Jest kilka argumentéw przemawiajgcych za
tym, poziom emocji bedzie spadac¢. Sugeruje to sekwencja dziatan Donalda
Trumpa. Gdy zapowiadat, ze 2 kwietnia zostang ogtoszone cta, nikt nie spodziewat
sie, ze zrobi to w takim wymiarze, a o zaskoczeniu najlepiej Swiadczyty reakcje
rynkéw finansowych. Na dziatanie Ameryki zdecydowanie odpowiedziaty jedynie
Chiny, swoimi kontrsankcjami prébujgc wskazac kierunek reszcie Swiata. Pozostali
nie byli jednak tak ,wyrywni”, a im mniejszy, bardziej uzalezniony od eksportu do
Stanéw byt kraj, tym — jak mozna zaktada¢ — byt bardziej sktonny do ustepstw, o
czym zresztg w dos$c¢ bezceremonialny sposdéb méwit Donald Trump. Dalszy jednak
nacisk mégt sprowokowac jednak reakcje kolejnych panstw, co dla USA nie byto
raczej scenariuszem pozadanym. Do tego poziom spadkdw na nowojorskiej
gietdzie zaskoczyt chyba nawet decydentow w Biatym Domu. Zresztg juz w ubiegty
poniedziatek, gdy plotka spowodowata chwilowe silne wzrosty, rynek pokazat, ze
oczekuje ruchu wstecz. To tez zostato oficjalnie podane w srode, czyli dniu
formalnego rozpoczecia obowigzywania cet. Dziatania Trumpa nalezy wiec
potraktowa¢ chyba jako - dos$é specyficzne co prawda - zaproszenie do
negocjacji, z ktorego wiekszos¢ krajow z ktérymi handlujg Stany, chetnie
najprawdopodobniej skorzysta.
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Pozostajg oczywiscie Chiny, ktore otwarcie pokazuja, ze sg przygotowane i nie bojg
sie konfrontacji. To najwieksza niewiadoma, ale i tu Amerykanie pokazujg, ze moga
zrobi¢ krok wstecz. Ostatnio Trump sygnalizowat, ze jest chetny do rozméw,
chociaz czeka na inicjatywe Chin w tym zakresie. Dodatkowo wytgczenie z cet
okoto 20 produktéw elektroniki i technologii, produkowanych poza Stanami
Zjednoczonymi, zdejmuje praktycznie obcigzenia z wiekszosci (wartosciowo)
towaréw importowanych z Chin. To akurat prawdopodobnie efekt naciskow
najwiekszych amerykanskich korporacji, (np. Apple) w produkty ktérych cta
uderzytyby wyjatkowo bolesnie. Dodatkowo, efektem spadku atrakcyjnosci Stanow
jako miejsca lokowania srodkow pienieznych sag rosngce rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych. W pierwszym kwartale tego roku, odptyw
kapitatu odczufa juz zresztg gietda w Nowym Jorku. O ile jednak spadajgce ceny
akcji na sytuacje budzetu federalnego wptywu bezposredniego nie majg, to
spadajgce ceny obligacji skarbowych, juz tak. Szczegdlnie biorgc pod uwage
ogrom zapadajgcego w tym roku diugu (ok. 7 bin USD) i biezace potrzeby
pozyczkowe. Warto w tym miejscu zauwazyc¢, ze bardzo duzy wzrost rentownosci
obligacji skarbowych USA miat w ubiegtym tygodniu miejsce pomimo rosngcych
obaw o recesje w Stanach i pomimo spadajacej inflacji (spadek w marcu do 2,4%
przy prognozach 2,6%).

Zaktadajgc wiec, ze za dziataniami Biatego Domu kryje sie racjonalna mysl i celem
administracji, obok poprawy bilansu handlowego jest obnizenie deficytu
budzetowego, w tym kosztéw obstugi diugu, powinien on dazyé do zmniejszenia
ryzyka poprzez racjonalizacje, czyli chocby wzrost przewidywalnosci swoich
dziatan. Jezeli to zatozenie jest stuszne, to moze nas czekac¢ kilka spokojniejszych
tygodni, co pozwoli inwestorom na chwile oddechu i da szanse na powrét
wzrostow. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze dodatkowym impulsem wzrostowym
moga by¢ wyniki amerykanskich spotek w | kwartale, ktore tradycyjnie powinny
przebi¢ oczekiwania analitykdw. No i nie zapominajmy, ze wcigz toczg sie rozmowy
pokojowe. Gdyby udato sie doprowadzi¢ do konca kwietnia do zawieszenia broni,
bytby to znakomity pretekst do kolejnej fali hossy.



Trump zawiesza drakonskie cta

GOSPODARKA

Drakonskie cta zawieszone

W Srode wieczorem (czasu polskiego) D. Trump ogtosit, ze wprowadza 90-dniowg
przerwe w obowigzywaniu ,,cet wzajemnych” na towary importowane do USA, ktore
miaty wejSC w zycie 9 kwietnia. Decyzja amerykanskiej administraciji jest krokiem w
kierunku deeskalacji konfliktu handlowego i stwarza przestrzen do negocjaciji
handlowych. Zmiennos$¢ decyzji administracyjnych Biatego Domu pozostaje jednak
bardzo duza i wcigz bedzie determinowata decyzje firm czy konsumentéw. Ponadto
w trakcie trzymiesiecznej pauzy niezmiennie bedg obowigzywaé 10-procentowe
~,podstawowe” cta natozone na partneréw handlowych Stanéw Zjednoczonych 5
kwietnia oraz inne, natozone wczesniej na Kanade i Meksyk. Rownolegle
amerykanski rzad podniost stawke celng dla Chin do 125%, co byto podyktowane
wprowadzeniem przez Pekin cet odwetowych.

AKCJE

Na gietdach jak na filmie Hitchocka

Wydarzenia ostatnich dni na $wiatowych rynkach akcji przypominajg scenariusz
Hitchcocka - najpierw trzesienie ziemi, a pdzniej stopniowo narastajgce napiecie.
Na Wall Street (a w efekcie na innych gietdach) tuz po gtoszeniu przez Donalda
Trumpa 2 kwietnia najwyzszych cet od czaséw poprzedzajgcych wybuch Il Wojny
Swiatowej zapanowat strach. Wedtug Fear & Greed Index obliczanego 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, docierajgc ponizej 5 000 pkt i wymazujgc 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 wytgczeniem Chin). W
jeden dzien gtowny indeks amerykanskich akcji S&P 500 wzrést 0 9,5% (najlepsza
sesja od 2008 r.), a technologiczny Nasdaq Composite o 12,2% (druga najlepsza
sesja w historii). Rajd ulgi obserwujemy rowniez w Europie, w tym na warszawskiej
gietdzie.

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

OBLIGACJE

W USA od bandy do bandy, w Polsce obligacje niesione "gotebia" piesnia

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 obawiaé, ze cta moga nie
wyrownaé¢ ubytku dochoddéw z powodu stabszej koniunktury gospodarczej i
Departament Skarbu bedzie miat problemy z uplasowaniem nowych obligacji na
rynku. Rentowno$¢ 10-letnich US Treasuries skoczyta o ponad 50 punktow
bazowych w goére w ciggu zaledwie trzech dni, co stanowi najbardziej dynamiczny
ruch od 2001 r. To nie na reke Biatemu Domowi, bo wzrost rentownosci obligaciji
oznacza dla amerykanskiego rzgdu wyzsze koszty odsetek ptaconych od obligacii.
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 jawig sie jako oaza spokoju. Odkad prezes NBP ogtosit sie ,,gotebiem na
czele gotebi” — sugerujac, ze wznowienie obnizek stép procentowych Polsce nawet
w maju — TBSP.Index nabrat wiatru w zagle i w pierwszych dniach kwietnia wspiat
sie na nowy szczyt wszech czasdéw. Wsparciem dla polskich obligacji byto tez
lepsze zachowanie niemieckich Bunddw.

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



Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Piekny Santos czeka na Was!

Pteé¢: samiec

Data urodzenia: 01.2022

Waga: ok. 39 kg

Wielkos$é: duzy

Znaleziony: Puszcza Marianska

Data przyjecia do schroniska: 02.2024
Status: do adopciji

Santos trafit do schroniska po tym, jak
znaleziono go zdezorientowanego i
btgkajgcego sie przy drodze.
Prawdopodobnie zostat porzucony.

Jest pieknym, mtodym i silnym psem w
typie rasy owczarek niemiecki.

W schronisku nie radzi sobie najlepiegj,
frustruje sie brakiem ruchu, teskni za
cztowiekiem i za regularnymi spacerami.
A kocha spacery! Na spacerze zajmuje
sie swoimi sprawami, weszy, eksploruje.
Santos poczatkowo moze byé nieco
nieufny wobec nowych oséb, ale z
czasem otwiera sie, domaga sie uwagi,
prosi o pieszczoty i gtaski.

Dla Santosa szukamy domu z ogrodem
(z zaznaczeniem, ze ogroéd nie zastgpi
codziennych spacerdéw) oraz
doswiadczonego opiekuna, ktory
zaspokoi potrzeby mtodego i aktywnego
psa - link do profilu Santosa.

Kontakt do schroniska:

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl


https://schronisko.info.pl/zwierzak/santos-2/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/santos-2/
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

+ODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdarnska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

KATOWICE
Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

Sledz nasze profile!

qvalue.pl QValueSA
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakéw

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

Tarnéw
Q Value S.A. — Oddziat

ul. Nowy Swiat 6/3
33-100 Tarnéw

qvaluesa qvaluepl/
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