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W ocenie wielu inwestorow, po zaledwie dwoéch miesigcach rzadéw Donalda Trumpa,
amerykanska gospodarka znalazta sie na skraju recesji, a rynek akcji na progu bessy.
Obwieszczono koniec wyjatkowosci USA, rychty upadek dolara oraz pekniecie banki
spekulacyjnej na spoétkach zwigzanych z rewolucjg sztucznej inteligencji. Z drugiej strony
sita gietd w Europie i Chinach ma s$wiadczy¢ o narodzinach europejskiej potegi oraz
przebudzeniu Panstwa Srodka. Trudno jednak zaktada¢, ze obserwowana od kilku tygodni
rozbieznos¢ trendoéw na rynkach akcji i obligacji miedzy USA, a resztg Swiata bedzie trwata.

Po niemal dwdch latach przebywania powyzej 200-sesyjnej $redniej, indeks Nasdaq 100
ponownie znalazt sie ponizej tego stanowigcego do tej pory solidne wsparcie poziomu.
Byt to drugi najdtuzszy w historii okres tak wyraznego wzrostu (ponad srednig) indeksu
spotek technologicznych. Pierwszy zakonczyt sie w pazdzierniku 2018 roku, réwniez
za prezydentury Donalda Trumpa. Cho¢ obecna przecena jest ptytsza i krotsza niz ta sprzed
ponad szesciu lat, to strach zasiany juz w umystach inwestoréw jest poréwnywalny.
Wskazniki sentymentu rynkowego znalazty sie w potowie marca na poziomach widzianych
ostatnio w okolicach rynkowego dotka z 2022 roku oraz wtasnie z koncéwki 2018 roku.

Wedtug sekretarza skarbu Scotta Bessenta, po latach uzaleznienia od srodkéw rzagdowych
amerykanskiej gospodarce potrzebny jest ,detoks”, ktdry moze wigzac¢ sie z okresowymi
turbulencjami. Te ,niedogodnosci”, jak to okreslit Donald Trump, majg by¢ niewielkie
i krotkotrwate. Dla inwestorow, konsumentow oraz zarzadow firm istotny jest jednak fakt,
ze wiadze z petng premedytacjg pozwalaja gospodarce wejs¢ w trudniejszy okres. Tak, jak
przez ostatnie dwa lata wszyscy rewidowali prognozy wzrostu PKB w USA w gore, tak w tym
roku juz zaczety sie rewizje w dot. Do obiegu wrécity zapomniane stowa ,recesja”
i ,stagflacja”. Moim zdaniem za wczesnie jeszcze na szafowanie stowami o tak duzej wadze,
czy tez definiowanie ostatniego pokazu stabosci Wall Street jako poczatek bessy. Tak jak
duzo chaosu jest w dziataniach Biatego Domu, tak tez sporo zamieszania zapanowato
w gospodarce USA i trudno jeszcze wyciggac z ostatnich wydarzen dalekosiezne wnioski.

Jak na razie ta potencjalna, ,indukowana” przez dziatania Donalda Trumpa, recesja
wstrzasneta jedynie akcjami na Wall Street. Inwestorzy wrecz rzucili sie na akcje
europejskich i chinskich spotek w oczekiwaniu ekspansji gospodarczej wywotanej
dziataniami fiskalnymi wtadz we Frankfurcie, Brukseli i Pekinie. W rezultacie marcowa
ankieta Bank of America robiona wsréd zarzadzajacych globalnymi funduszami wskazuje
na niespotykana wczesniej skale rotacji pozycji akcyjnych z USA do reszty S$wiata
(szczegOlnie Europy). W ciggu zaledwie trzech-czterech miesiecy inwestorzy przeszli
z jednej skrajnosci w druga. Jeszcze w grudniu dawali $wiadectwo wiary w wyjatkowos¢
Ameryki, dzis$ sie jej wyparli. Co zrobia, gdy nastagpi jej zmartwychwstanie?
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W ocenie wielu inwestoréw, po zaledwie dwoch miesigcach rzadéw Donalda Trumpa,
amerykanska gospodarka znalazta sie na skraju recesji, a rynek akcji na progu bessy.
Obwieszczono koniec wyjgtkowosci USA, rychty upadek dolara oraz pekniecie banki
spekulacyjnej na spoétkach zwigzanych z rewolucja sztucznej inteligencji. Z drugiej strony sita
gietd w Europie i Chinach ma swiadczy¢ o narodzinach europejskiej potegi oraz gospodarczym
przebudzeniu Panstwa Srodka. Z tej perspektywy Polska, z najmocniejszg w tym roku gietda
na swiecie i silng walutg, moze sie jawi¢ niemal jako wschodzace imperium. Trudno jednak
zaktadac, ze obserwowana od kilku tygodni rozbieznos¢ trendéw na rynkach akcji i obligacji
miedzy USA, a resztg Swiata bedzie trwata.
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Zaledwie miesigc temu (19 lutego) indeksy S&P500 i Nasdaq 100 wyznaczyty nowe rekordy
notowan i mogto sie wydawac, ze na Wall Street zaczeta sie pogon za rozpedzonymi gietdami
w Europie oraz parkietem w Hong Kongu. Stato sie jednak inaczej. Amerykanska gietda jeszcze
szybciej zaczeta traci¢ budowang od poczatku 2023 roku przewage nad innymi rynkami. Mimo,
ze gietdy we Frankfurcie, Warszawie i Szanghaju nadal rosty, indeks S&P500 w ciggu 16 sesji
spadt o ponad 10%. Byt to jeden z najszybszych spadkéw ze szczytu o tak duzej skali w ciggu
ostatnich 100 lat na nowojorskiej gietdzie (wykres 1). Poprzednie dwa to pandemiczny krach
z 2020 roku oraz pekniecie banki internetowej w 2000 roku. Indeks spoétek zaliczanych
do Wspaniatej Siodemki zaliczyt jeszcze wieksze tapniecie (15%), co przywotato wspomnienia
sprzed 25 lat, gdy w marcu 2000 roku pekata banka dot-coméw (wykres 2).
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'We're seeing the unwinding of a bubble: Rob

Arnott says the tech-stock sell-off has roomto
run

William Edwards Mar 15,2025,10:00 AM GMT+1 * Share R Save

https://www.businessinsider.com/stock-market-crash-bubble-rob-arnott-tech-ai-magnificent-seven-2025-3?IR=T
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The dotcom bubble peaked 25 years ago
today. Is history repeating?

With the magnificent seven firmly in correction territory and a mild US growth scare building, investors are
right to be worried about the shift in sentiment.

Updated Mar 10. 2025 - 9.10am. Tl animeal anicién thot Nanald Tasesn cirnn avsnmanad 4 ssnlanals annoes

https://www.afr.com/chanticleer/the-dot-com-bubble-peaked-25-years-ago-today-is-history-repeating-20250310-p5liad

25 years ago the dot-com bubble

burst. Is the Al bubble the next to
burst ?

https://naviradjou.medium.com/25-years-ago-the-dot-com-bubble-burst-is-the-ai-bubble-the-next-to-burst-6ff4ed114624
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Wykres 1: Trwajacy zaledwie 16 sesji spadek ze szczytu o ponad 10% to na Wall Street

rzadkosc.
7000
e indeks S&P500 (skala lewa)
6000
5000 N
= spadki indeksu S&P500
przekraczajace 10% w ciggu 16 sesji
4000 od rekordowego poziomu (skala

3000

2000

1000

0
1991 1994

prawa)

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 2: Wspaniata Siodemka od poczatku roku juz nie jest taka wspaniata.

Exhibit 1: The Magnificent 7 have lagged during the recent
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Po niemal dwéch latach przebywania powyzej 200-sesyjnej Sredniej, indeks Nasdag 100
ponownie znalazt sie ponizej tego stanowigcego do tej pory solidne wsparcie poziomu. Byt to
drugi najdtuzszy w historii okres tak wyraznego wzrostu (ponad srednig) indeksu spétek
technologicznych. Pierwszy zakonczyt sie w pazdzierniku 2018 roku, réwniez za prezydentury
Donalda Trumpa. Wtedy rynek postraszyt inwestoréw jeszcze bardziej niz dzis, poniewaz
trwajace trzy miesigce spadki zniosty niemal jedna pigta wartosci indeksu S&P500 (wykresy 3-
4).

Wykres 3: Indeks Nasdaq 100 po dtugim pokazie sity spadt ponizej dlugoterminowej
sredniej.
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zrédto: zrodto: https://x.com/charliebilello

Wykres 4: To juz drugi raz gdy polityka Donalda Trumpa staneta na przeszkodzie
indeksowi Nasdaq 100.

Return Trading Days
During Above 200-day
Rank |Start Date|End Date|Start Price|End Price| Streak | Moving Average
1 7/6/16 | 10/10/18| 4,445 7,045 58% 572
3 1/2/13 [ 10/15/14| 2,746 3,786 38% 451
4 4/8/20 | 1/19/22 | 8,230 15,048 83% 450
5 10/14/98 | 5/9/00 1,236 3,445 179% 396
6 7/25/96 | 11/11/97 620 1,011 63% 330
7 1/17/91 | 4/23/92 209 308 47% 321
8 9/25/06 | 1/3/08 1,650 2,052 24% 320
9 10/7/94 | 1/8/96 387 563 45% 316
10 3/13/03 | 3/22/04 | 1,030 1,381 34% 259
11 5/18/09 | 5/19/10 | 1,393 1,873 35% 254
12 1/4/89 | 12/15/89 178 214 21% 242
13 10/17/14 | 8/20/15 3,815 4,385 15% 212
14 1/3/12 [ 10/26/112| 2,322 2,666 15% 208
15 1/7/87 | 10/15/87 153 193 26% 197
€ CREATIVE PLANNING Data as of 3/6/25 @ChavlieBilello

zrédto: https://x.com/charliebilello
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Cho¢ obecna przecena jest ptytsza i krotsza niz ta sprzed ponad szesciu lat, to strach zasiany
juz w umystach inwestorow jest porownywalny. Wskazniki sentymentu rynkowego znalazty sie
w potowie marca na poziomach widzianych ostatnio w okolicach rynkowego dotka z 2022 roku,
pandemicznego krachu z 2020 roku oraz wtasnie z koncéwki 2018 roku (wykresy 5-8).
Tak wtedy, jak i teraz za rynkowym tgpnieciem staty miedzy innymi obawy o mozliwosc reces;ji
wywotanej dziataniami Donalda Trumpa (wykres 9). W tamtym czasie istotny wptyw odegrata
tez restrykcyjna polityka monetarna Fed i wzrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
USA powyzej poziomu 3% (dzisiejszym odpowiednikiem byty obawy, z poczatku 2025 roku,
o rychte przebicie poziomu 5% przez te obligacje). Wtedy skonczyto sie na strachu, a indeks
Nasdaq 100 odrobit wszystkie straty rownie szybko, jak je ponidst (w trzy miesiace).

Okfadki magazynow finansowych z konca 2018 roku
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Wykres 5: Od chciwosci do strachu - gwattowna zmiana nastrojéw inwestoréw w USA.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 6: Zarowno indywidualni gracze, jak i zarzadzajacy funduszami w USA stracili
wiare w dalsze wzrosty na Wall Street.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 7: Konsumenci w USA nie sa juz tak przekonani do hossy w USA jak trzy miesiace
temu.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 8: Wskaznik Fear&Greed od dwdch tygodni wskazuje na ekstremalny strach.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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Last updated Mar 20 at 3:33:21 PM ET

zrédto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 9: Globalni zarzadzajacy funduszami najbardziej pesymistycznie nastawieni
do swiatowej gospodarki od pandemicznego krachu.

Chart 4: 2" largest rise in global macro pessimism in past 31 years
Monthly change in % FMS expecting a weaker global economy in the next 12 months

B MoM change in % FMS say global economy weaken next 12 months Mér%O

30 Mar'25
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Dzi$ teoretycznie sytuacja moze sie powtdrzy¢, tym bardziej, ze oba okresy faczy jeszcze jeden
szczegOt — niezwykta sita polskiego rynku akcji, ktory przeszedt przez burzliwy czwarty kwartat
2018 roku praktycznie bez szwanku (-2% dla indeksu WIG), a ostatnio nawet wzroést. Jest jednak
jedna zasadnicza r6znica miedzy dziataniami pierwszej i drugiej administracji Donalda Trumpa,
ktéra w mojej ocenie wywarta wiekszy wptyw na ostatnig fale spadkow niz chaotyczne
wprowadzanie, podnoszenie, obnizanie, znoszenie, czy odraczanie cet. Jest nig dos¢
bezpardonowe ciecie wydatkébw rzadowych, zmniejszanie zatrudnienia w agencjach
federalnych oraz zapowiedzi ograniczenia budzetu obronnego i czesci wydatkow
infrastrukturalnych. Zgodnie ze stowami sekretarza skarbu Scotta Bessenta, po latach
uzaleznienia od srodkéw rzadowych amerykanskiej gospodarce potrzebny jest ,detoks”, ktory
moze wigzac sie z okresowymi turbulencjami. Te ,niedogodnosci”, jak to okreslit Donald Trump
w prezydenckim oredziu, majg by¢ niewielkie i krotkotrwate. Dla inwestoréw, konsumentow
oraz zarzadow firm istotny jest jednak fakt, ze witadze z petng premedytacja (oczekujac
dtugofalowych korzysci) pozwalajg gospodarce wejs¢ w trudniejszy okres. Nowa administracja
w Biatym Domu okazuje sie na to poswiecenie gotowa. Jest to cos, czego podczas pierwszych
rzadow Donalda Trumpa nie doswiadczaliémy, podobnie jak tego, ze rynek akcji przestat by¢
dla Trumpa barometrem poparcia.
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Treasury Secretary Bessent says
economy could be ‘starting to roll a
little bit’

PUBLISHED FRI, MAR 7 2025.8:13 AM EST | UPDATED FRI, MAR 7 2025.11:12 AM EST

https://www.cnbc.com/2025/03/07/treasury-secretary-bessent-says-economy-could-be-starting-to-roll-a-little-bit.ntml

Treasury Secretary Bessent says a
‘detox’ period for the economy does
not have to be a recession

PUBLISHED THU, MAR 13 2025.10:51 AM EDT | UPDATED THU, MAR 13 2025.1:07 PM EDT

https://www.cnbc.com/2025/03/13/bessent-says-a-detox-period-for-the-economy-does-not-have-to-be-a-recession.html
DONALD TRUMP Published March 5, 2025 8:43am EST

Trump admits tariffs will be 'little
disturbance, aimed at 'making
America rich again

The president said that tariffs are about ‘protecting’ the nation's 'soul’

https://www.foxbusiness.com/politics/trump-admits-tariffs-little-disturbance-aimed-making-america-rich-again

Why Trump Cares Less About Market
Pain This Time

Theories abound, but the big question is whether the Trump Put is really dead or
just on life support.

March 12, 2025 at 6:00 AM GMT+1
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2025-03-12/why-trump-cares-less-about-market-pain-this-time?sref=kRROLXCQ

Trudno sie oczywiscie nie zgodzi¢ z diagnoza Scotta Bessenta. Wysoki i rosnacy deficyt
budzetowy, przy mocno zadtuzonej gospodarce nie jest optymalnym rozwigzaniem na dtuzsza
mete (wykres 10). Zatrudnienie w administracji przez ostatnie lata rzeczywiscie wyraznie urosto,
a wydatki rzadowe faktycznie mocno wspieraty wzrost PKB w USA (wykresy 11-12).
Zastosowanie terapii szokowej na wzor tej, ktorg Elon Musk zastosowat w przejetej dwa lata
temu firmie Twitter (przepotowienie zatrudnienia bez widocznych efektébw ubocznych
dla funkcjonowania sp6tki) moze jednak nie sprawdzac¢ sie réwnie dobrze w przypadku tak
skomplikowanego organizmu, jak najwieksza na swiecie gospodarka.
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Wykres 10: Duzy deficyt budzetowy w USA jest istotnym problemem. Podobnie
jak rekordowe koszty obstugi zadtuzenia.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 11: Wynagrodzenia pracownikow sektora rzadowego byty waznym wsparciem
dla konsumpcji gospodarstw domowych w USA po pandemii.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 12: Wydatki rzadowe wspieraty site gospodarki USA w ostatnich dwaoch latach.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Patrzac na realia, wida¢ ze pierwsze dwa miesigce nowej kadencji Donalda Trumpa przynosza
odwrotne efekty do zapowiadanych — stabos¢ Wall Street (szczegodlnie matych spotek i firm
technologicznych) i spowolnienie amerykanskiej gospodarki (wykresy 13-14). Tak, jak przez
ostatnie dwa lata wszyscy rewidowali prognozy wzrostu PKB w USA w gére, tak w tym roku
juz zaczety sie rewizje w dot (np. Goldman Sachs) (wykres 15). Do obiegu wrdcity zapomniane
stowa ,recesja” i ,stagflacja” (wykresy 16-20).

Wykres 13: Zachowanie akcji w USA przestato podazaé za wzorcem z ery Trump 1.0.

S&P 500 % Change Since Taking Office: Trump 1.0 vs. Trump 2.0
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zrédto: https://x.com/bespokeinvest
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Wykres 14: Obliczany przez oddziat Fed z Atlanty szacunek zmiany PKB w USA
za pierwszy kwartat ulegt drastycznemu obnizeniu, po serii stabszych danych
gospodarczych.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q1
Quarterly percent change (SAAR)

Atlanta Fed
GDPNow estimate

Blue Chip consensus

Range of top 10
and bottom 10
average forecasts

-3

24-Dec 5-Jan 17-Jan 29-Jan 10-Feb 22-Feb 6-Mar 18-Mar
zrédto: https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
Wykres 15: Goldman Sachs obnizyt prognoze wzrostu PKB w USA na 2025 rok.

Exhibit 6: We Have Lowered Our 2025 04/04 GDP Growth Forecast from 2.2% to 1.7% to Reflect Our New
Tariff Assumptions

% change, annual rate Quarter-on-Quarter Real GDP Growth % change, annual rate
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0 t 0
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Source: Goldman Sachs Global Investment Research
zrédto: Goldman Sachs
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Can Winston Starmer pull it off?

T h e Germany rearms

Time to lift Syria’s sanctions

Economist Erre

MARCH STH-14TH 2025

The
revised
economic

Recession 2025: What to Watch and How to Prepare

Tariffs and government layoffs could trigger a U.S. recession.

a‘; By Wayne Duggan Edited by Aaron Davis =~ March 17,2025, at 2:31 p.m.
https://money.usnews.com/investing/articles/recession-2025-what-to-watch-how-to-prepare

Are we heading into a recession? Here's what

he data shows

arning signs are flashing. What experts say you should watch for.

https://www.nbcnews.com/data-graphics/recession-warning-signs-trump-economy-what-know-charts-rcnal96221

Trump policies ‘promise’ an economic
downturn, says prominent forecaster
in first-ever ‘recession watch’

PUBLISHED TUE, MAR 18 2025.8:17 PM EDT | UPDATED WED, MAR 19 2025.10:11 AM EDT

https://www.cnbc.com/2025/03/18/trump-policies-promise-an-economic-downturn-says-prominent-forecaster-in-first-ever-
recession-watch.html
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Wykres 16: Nawrdt obaw recesyjnych w obliczu chaosu i niepewnosci zwigzanych
z polityka gospodarcza administracji Donalda Trumpa.

160 700
= |iczba artykutow lub wiadomosci, w ktérych
pada stowo recesja (w tys, w ciggu miesiaca,

140 600
wg. Bloomberga, skala lewa)
120 —\vskaznik niepewnosci polityki ekonomicznej w
, . . 500
USA (Srednia tygodniowa, wg.
100 Baker,Bloom&Davies, skala prawa)
400
80
300
60
200
40
s U
20 UNLAA 100
0 0
sty 22 cze 22 paz 22 mar 23 sie 23 sty 24 cze 24 paz 24 mar 25

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 17: Temat recesji ponownie zwrdcit uwage Amerykanow.
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= popularnos¢ wyszukiwania w przegladarce Google (w USA) stowa - recesja
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 18: Zarzadzajacy boja sie, przede wszystkim, potencjalnej recesji zwiazanej
z dziakalnoscia administracji Donalda Trumpa.

Chart 10: Biggest tail risks: #1 trade war, #2 inflation, #3 DOGE sparks US recession
What do you consider the biggest 'tail risk'?

0,
@triggers global recession R
Inflation causes Fed to hike
DOGE sparks US recession ’

New geopolitical conflicts

m Mar-25

Al bubble m Feb-25

Jan-25

2%
European rearmament sparks UK/EU debt crisis

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH
zrodto: Bank of America

Wykres 19: Potaczenie inflacyjnej wojny handlowej z potencjalna recesja odrodzito
obawy o stagflacje.

14

12 = |iczba artykutéw lub wiadomosci, w ktérych
pada stowo stagflacja (w tys, w ciggu
miesigca, wg. Bloomberga, skala lewa)

10

0
sty 22 cze 22 gru 22 maj 23 lis 23 kwi 24 wrz 24 mar 25

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 20: Wizja stagflacji znowu straszy inwestorow.

Chart 23: How FMS investors would describe the global economy over the next 12 months
FMS expectations for the global economy over the next 12 months?
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America

Moim zdaniem za wczesnie jeszcze na szafowanie stowami o tak duzej wadze, czy tez
definiowanie ostatniego pokazu stabosci Wall Street jako poczatek bessy. Tak jak duzo chaosu
jest w dziataniach Biatego Domu, tak tez sporo zamieszania zapanowato w gospodarce USA
i trudno jeszcze wycigga¢ z ostatnich wydarzen dalekosiezne wnioski. Zaskakujacy spadek
sprzedazy detalicznej w styczniu mégt mie¢ wiecej wspdlnego z pogoda i ,odchorowaniem”
silnej sprzedazy aut z ostatniego kwartatu 2024 roku, niz z nagtym pogorszeniem sie kondycji
finansowej amerykanskich konsumentow (wykresy 21-22). Gwattowny wzrost deficytu
handlowego w USA wynikat natomiast ze znaczacego wzrostu importu, za ktérym staty
racjonalne decyzje firm starajgcych sie zabezpieczy¢ dostawy materiatbw w obliczu
nadciagajacych wojen handlowych. Istotny wptyw miat w tym przypadku takze znaczacy wzrost
importu ztota ze Szwajcarii, ktory zwigzany jest z rosnagcymi od grudnia ubiegtego roku
zapasami tego metalu szlachetnego na gietdzie Comex (wykresy 23-24).
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Wykres 21: Skabos¢ sprzedazy detalicznej w USA na poczatku roku mogta w jakies mierze
wynikaé z pogody.

Percentage points Core Retail Sales. Percentage points
2.0 November - March - 2.0
e 3m Avg. Core Retail Sales Growth Minus Prior 3m Avg
1.5 1 == |mplied by Model Based on Lagged Retail Sales Growth and | 1.5
Heating Degree Days
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0.5 0.5
0.0 - 0.0
-0.5 -0.5
-1.0 -1.0
-1.5 -1.5

1998
2004
2012
2017
2025

zrédto: Goldman Sachs

Wykres 22: Pod koniec 2024 roku mocno poprawita sie sprzedaz samochodéw w USA.
W tym roku Amerykanie wrdcili do ,,normalnosci”.
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—roczna dynamika sprzedazy detalicznej samochodéw i czesci w USA

—roczna dynamika sprzedazy detalicznej w USA z wytaczeniem zywnosci, paliw i
samochodow
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 23: Problemy z wkasciwa interpretacja danych gospodarczych w USA. Wzrost
importu ztota stoi za rekordowym deficytem handlowym.

30 0
—miesieczna wartos¢ towaréw importowanych ze
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0 -180
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 24: Wzrost importu ztota do USA ma zwiazek ze wzrostem zapaséw na gietdzie
Comex.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Sporo zamieszania i obaw dostarczyty tez sondazowe dane pokazujace poziom zaufania
konsumentOw oraz przedsiebiorcow. Wszystkie je taczy wspolny mianownik — utrzymanie sie
oceny obecnego stanu gospodarki w USA na w miare przyzwoitym poziomie i gwattowne
pogorszenie szacunkéw co do jej przysztej kondycji. Trudno sie temu dziwi¢, skoro sam rzad
zapowiada ,chwilowe” niedogodnosci. Choc¢ dzis Amerykanie nie dostrzegaja jeszcze
probleméw ze znalezieniem zatrudnienia, to boja sie, ze sytuacja na rynku pracy w najblizszym
potroczu pogorszy sie znaczaco. Stagnacyjne obawy zostaty natomiast rozbudzone wyraznym
wzrostem oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (wykresy 25-29).

Problem w tym, ze bardzo mocny wpltyw na te dane wywierajag preferencje wyborcze
respondentéw. Stronnicy Demokratéw zaktadajg bardzo silny wzrost inflacji, a zwolennicy
Republikanéw od trzech miesiecy obstajg przy zerowej dynamice wzrostu cen. Analogiczne
rozbieznosci wystepuja przy ocenie stanu i perspektyw amerykanskiej gospodarki (wykresy
30-31).

Wykres 25: Oczekiwania konsumentéw w USA ulegly wyraznemu pogorszeniu,
w przeciwienstwie do oceny obecnej sytuaciji.

160
=\yskaznik zaufania konsumentéw w USA - sytuacja
obecna (Srednia dla Conference Board i Univ. Michigan)

140
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(Srednia dlg Cgnference Board i Univ. Michigan)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 26: Wedlug konsumentéw obecna sytuacja w USA nie jest taka zia,
ale ma sie zdecydowanie pogorszy€ w ciggu 6 miesiecy.

65 = negatywna ocena obecnego stanu gospodarki w USA przez konsumentow
(Conference Board)

= oczekiwanie pogorszenia sytuacji gospodarczej w USA przez konsumentow w ciggu 6
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

N

Wykres 27: Gtownym zroditem rosnacego pesymizmu co do przysztosci wsrod
konsumentow nie sa informacje z rynku pracy tylko dziatania rzadu w USA.

40

==negatywne informacje dotyczace polityki rzadu jako zrédto zmian zaufania
30 konsumentéw do gospodarki w USA (Univ. Michigan)

—negatywne informacje dotyczace stanu rynku pracy jako zrédto zmian zaufania
20 konsumentow do gospodarki w USA (Univ. Michigan)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 28: W ocenie amerykanskich konsumentéw dzi§ jeszcze nie ma znaczacych
probleméw ze znalezieniem pracy, ale w ciagu 6 miesiecy maja nadejs¢.

55 ,
= Szacowany przez konsumentow w USA

50 poziom trudnosci w znalezieniu pracy dzi$
(Conference Board)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 29: W ostatnich trzech miesigcach nastapit znaczacy wzrost oczekiwanej inflacji
przez konsumentow w USA.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 30: Sympatie polityczne okazuja sie mie¢ duzy wptyw na oczekiwania inflacyjne
w USA.
11,0%

= oczekiwana inflacja za rok wg. konsumentéw gtosujacych na Demokratow w USA (Univ.
Michigan)
9,0%
= oczekiwana inflacja za rok wg. konsumentéw gtosujacych na Republikanéw w USA (Univ.
Michigan)

7,0%

5,0%

3,0%

1,0% ~

-1,0%
lis 20 kwi 21 wrz 21 lut 22 lip 22 gru 22 maj 23 paz 23 mar 24 sie 24 sty 25

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 31: Gtosujacy na Demokratéw sa pesymistami co do przysztosci amerykanskiej
gospodarki, a zwolennicy Republikanow stali sie nagle optymistami.

140 = \yskaznik zaufania - oczekiwania, wg. konsumentéw gtosujacych na
Demokratéw w USA (Univ. Michigan)

=\yskaznik zaufania - oczekiwania, wg. konsumentéw gtosujacych na
120 Republikanéw w USA (Univ. Michigan)
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Z kolei w przypadku przedsiebiorstw mozna raczej mowi¢ o rozbudzonych nadziejach (na
podstawie doswiadczen z ery Trump 1.0), ktére szybko zaczety rozmijac sie z rzeczywistoscia.
Ankiety przeprowadzane wsrdd prezeséw firm jeszcze pod koniec stycznia wskazywaty
na sporg doze optymizmu (wykres 32). Te z poczatku marca pokazujg juz wyrazny wzrost
sceptycyzmu (wykres 33). Wyzsza niepewnosc zwigzana z chaotycznymi i czesto rewolucyjnymi
decyzjami nowych witadz w Biatym Domu, zaczeta miel przelozenie na ograniczenie
deklarowanych naktadéw inwestycyjnych w firmach (wykresy 34-36). Dane dotyczace rynku
pracy w USA pogorszyty sie w lutym (wzrost liczby zwolnien), do czego walnie przyczynity sie
ciecia etatow w administracji rzgdowej (wykresy 37-38).

CEO Confidence Increased Sharply in
Q1 2025

Latest Press Release
Updated: Thursday, February 20, 2025

https://www.conference-board.org/topics/CEO-Confidence

Wykres 32: Jeszcze w lutym 2025 roku wielu prezeséw firm bylo pozytywnie
nastawionych do gospodarki w USA.

The Conference Board Measure of CEO Confidence™
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Measure of CEO Confidence ™

Note: Shaded areas ndicate periods ofrecession.
Sources: The Conference Board; The Business Counci, NBER

zrédto: https://www.conference-board.org/topics/CEOQ-Confidence

CEO Optimism Plummets In March

Amid Tariff Uncertainty

@ March 10, 2025

https://chiefexecutive.net/ceo-optimism-plummets-in-march-amid-tariff-uncertainty/

2% ,t Investors



Wykres 33: W marcu wskazniki zaufania wsrod zarzaddéw firm w USA mocno spadty.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 34: Pogorszyly sie oczekiwania co do wynikow oraz naktadow kapitatowych.

Corporate Forecasts 12 Months Out
January 2025 vs. March 2025

=== |ncrease === No Change ™™= Decrease

100%

Jan. 2025 Mar. 2025 Jan. 2025 Mar. 2025 Jan. 2025 Mar. 2025
Revenue Profitabllity CapEx

Source: CEQ Confidence Index. Chief Executive Group, ChiefExecutive net Chief Executive

zrédito: https://chiefexecutive.net/ceo-optimism-plummets-in-march-amid-tariff-uncertainty/
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Wykres 35: Jeszcze w styczniu 2025 roku wielu prezesow deklarowato wzrost naktadow
inwestycyjnych w firmach, dzis jest ich juz znacznie mniej.
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45  —o0dsetek prezesow spotek deklarujacych wzrost
naktadoéw kapitatowych (wg. Fed z Filadelfii)

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 36: Mate firmy w USA wciaz jeszcze inwestuja, ale ich plany wyraznie sie
pogorszyty.
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Wykres 37: Po trzech spokojnych miesigcach w lutym nastapito wyrazne przyspieszenie
fali zwolnien w amerykanskich przedsiebiorstwach.
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zrédto: https://twitter.com/MacroEdgeRes

Wykres 38: Ciecia etatow w sektorze rzadowym byty jedna z gtdwnych przyczyn wzrostu
liczby zwolnien w USA.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Jak narazie ta potencjalna, ,indukowana” przez dziatania Donalda Trumpa, recesja (Trumpcesja)
wstrzasneta jedynie akcjami na Wall Street (wykres 39). W niewielkim stopniu wystraszyta
natomiast inwestorow na rynku obligacji korporacyjnych typu high yield i nie wywotata
panicznej ucieczki do dtugoterminowych obligacji skarbowych (wykres 40). Z tej perspektywy
ubiegtoroczny wystrzat obaw recesyjnych po krachu na tokijskiej gietdzie i nagtym wzroscie
stopy bezrobocia (przebicie reguty Sahm) w USA wygladat na powazniejsze zagrozenie (spadek
rentownosci 10-letnich obligacji USA do 3,6%). Dodatkowo sita wiekszosci pozostatych rynkow
akcji na swiecie, przy jednoczesnych wzrostach rentownosci obligacji skarbowych (od Niemiec
po Japonie) pokazuje, ze w dyskontowaniu recesji Wall Street jest bardzo osamotniona
(wykresy 41-42).

Risk of ‘“Trumpcession' rising,
economists say, as global markets fall

Donald Trump'’s brinkmanship and stop-start approach to
tariffs rattle investors

https://www.theguardian.com/business/2025/mar/10/risk-of-trumpcession-rising-economists-say-as-global-markets-fall-
donald-trump

‘Trumpcession’ coming? Economists warn as $4
trillion wiped out from markets after Trump'’s
trade salvo backfires

t Updated: Mar 11, 2025, 11:27:00 AM IST
https://economictimes.indiatimes.com/news/international/global-trends/trumpcession-coming-economists-warn-as-4-trillion-
wiped-out-from-markets-after-trumps-trade-salvo-backfires/articleshow/118875200.cms?from=mdr

Fiscal hopes in Europe,

“Trumpcession” fears in the'

18 MAR 2025

https://www.candriam.com/en-ch/non-qualified-investor/insight-overview/monthly-coffee-break/asset-allocation---monthly-
coffee-break/fiscal-hopes-in-europe-trumpcession-fears-in-the-us/
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Wykres 39: Obawy o Trumpcesje (recesje wywotana dziataniami Donalda Trumpa)
gtdbwna przyczyna gietdowych spadkéw na Wall Street.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 40: Rynek obligacji korporacyjnych i skarbowych w USA w mniejszym stopniu niz
Wall Street wydaje sie przejmowac potencjalna recesja.
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Wykres 41: W dyskontowaniu ewentualnej recesji Wall Street okazuje sie bardzo
osamotniona.
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Wykres 42: Rynki obligacji w Niemczech czy Japonii dyskontuja raczej ekspansje
gospodarcza (i inflacje) niz recesje.
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Inwestorzy wrecz rzucili sie na akcje europejskich i chinskich spotek w oczekiwaniu ekspansji
gospodarczej wywotanej dziataniami fiskalnymi wiadz we Frankfurcie (zbrojenia, infrastruktura,
poluzowanie hamulca dtugu w konstytucji), Brukseli (zbrojenia) i Pekinie (planowany rekordowy
deficyt fiskalny
w 2025 roku) (wykres 43). W rezultacie marcowa ankieta Bank of America robiona wsréd
zarzadzajacych globalnymi funduszami wskazuje na niespotykang wczesniej skale rotacji
pozycji akcyjnych z USA do reszty Swiata (szczegdlnie Europy) (wykresy 44-49). W ciagu
zaledwie  trzech-czterech  miesiecy  inwestorzy przeszli z  jednej  skrajnosci
w druga. Jeszcze w grudniu dawali swiadectwo wiary w wyjatkowos¢ Ameryki, dzis sie jej
wyparli. Co zrobig, gdy nastapi jej zmartwychwstanie?

Wykres 43: W ostatnich tygodniach inwestorzy rzucili sie do kupowania europejskich
akcji.

Chart 16: Largest 5-week inflow to European equities in 10 years
Europe equities fund flows (weekly & 4-week MA, Sbn)
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR

zrédho: https:.//www.threads.net/@mkt_sentiment, Bank of America

ETF investors shift from US to European
equities

by Piyasi Mitra

https://funds-europe.com/etf-investors-shift-from-us-to-european-equities/
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Why the US exceptionalism trade is
faltering

By Lewis Krauskopf and Laura Matthews

February 27, 2025 7:12 AM CMT+1 - Updated 17 days ago

https://www.reuters.com/markets/us/why-us-exceptionalism-trade-is-faltering-2025-02-27/

The 'American exceptionalism' trade died awfully
fast

https://finance.yahoo.com/news/the-american-exceptionalism-trade-died-awfully-fast-204131275.html

Cracks are emerging in the idea of
America’s economic exceptionalism

BY VIVEKANAND JAYAKUMAR, OPINION CONTRIBUTOR - 03/11/2512:00 PMET & Go gle News

https://thehill.com/opinion/5186839-us-economy-stocks-reversal/

Tariffs End the Age of US Stocks
Exceptionalism

By Morwenna Coniam
March 14, 2025 at 6:00 AM GMT+1

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-03-14/trump-tariffs-end-the-age-of-us-stocks-exceptionalism?sref=kRROLXCQ

The End of US Exceptionalism”?

March 13, 2025

https://www.drummondcp.com/insights/the-end-of-us-exceptionalism

The End of US Exceptionalism Should
Benefit Europe Most

https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2025-03-12/the-end-of-us-exceptionalism-should-benefit-europe-
most?sref=kRROLXCQ
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Wykres 44: Inwestorzy przestali juz wierzy¢ w wyjatkowosé Ameryki.

Chart 13: 69% of FMS investors say "US exceptionalism" has peaked
Do you think the theme of US exceptionalism has peaked?

Yes 69%

1% m Mar-25
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 45: W tym roku mamy do czynienia z rekordowa rotacja inwestoroéw na rynkach
akcji z Wall Street na inne gietdy.

Chart 14: Record rotation out of US stocks
Net % FMS overweight US equities
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Wykres 46: Europejskie akcje staly sie ulubiencem inwestorow.

Chart 42: Net % AA Say they are overweight Eurozone Equities
Net% of FMS investors overweight EU equities

80 210
60 190
a0 170
o 150

130
0 110

-20 90

-40 70

-60 50

'05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23'24 '25
Net % Overweight, |hs = Erozone Equities vs Global Equities, rhs

Source: BofA Global Fund Manager Survey, Datastream
BofA GLOBAL RESEARCH

Zrédto: Bank of America
Wykres 47: Rynki wschodzace (szczegolnie Chiny) korzystaja na odwrocie inwestorow
od Ameryki.

Chart 43: Net % AA Say they are overweight EM Equities
Net% of FMS investors overweight EM equities
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Wykres 48: Inwestorzy wyraznie niedowazaja dzi§ amerykanskie akcje i spofki
technologiczne.

Chart 19: FMS OW utilities, banks, UK vs UW tech, energy, US
FMS positioning vs history (z-score)
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH
zrédto: Bank of America

Wykres 49: Po raz pierwszy od ponad dwadch lat spotki technologiczne utracity zaufanie
inwestorow.

Chart 48: Global Technology
Net % of FMS investors overweight technology
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Zebra Tower | ul. Mokotowska1 | 00-640 Warszawa
tel. +48 22 588 18 45 | infolinia: 801 0033 70
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