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Podsumowanie

< Dziatania podejmowane przez nowa administracje Biatego Domu oraz towarzyszaca temu

,)

retoryka nie sg doktadng kopig tej sprzed 6-8 lat. Era Trump 2.0 zawiera nowe elementy, ktore
nie pozwalajg w 100% postugiwac sie wzorcem z pierwszej kadencji Donalda Trumpa. Cechy
takie jak niepewnos¢, chaos i zmiennos¢ sg jak najbardziej obecne i dzi, ale utrzymanie trendu
wzrostowego na Wall Street oraz ekspansji w amerykanskiej gospodarce nie sg juz takie pewne.
W przeciwienstwie do pierwszej kadencji, obecnie dziatania administracji Donalda Trumpa
mocno skupity sie na ograniczeniu wydatkéw budzetowych i to nie tylko socjalnych, ale takze
na obronnos¢ czy infrastrukture. Co zaskakujace, potencjalne turbulencje w gospodarce,
czy stabos¢ rynku akcji poki co nie sa czynnikami sktaniajgcymi do refleksji amerykanskiego
prezydenta i jego otoczenie.

Na znaczace pogorszenie nastrojow i oczekiwan wptynety réwniez dziatania administracji
Donalda Trumpa zwigzane z polityka handlowa. Wbrew deklaracjom, nowa lista taryf celnych
nie bazuje na realnych ctach naktadanych na amerykanskie towary przez inne panstwa.
Jest jedynie odzwierciedleniem skali deficytu handlowego miedzy poszczegdlnymi krajami
a USA. W czasie pierwszej kadencji Donalda Trumpa wojna handlowa byta zdecydowanie
bardziej ograniczona (w gruncie rzeczy do Chin) i miata znacznie mniejszg skale. Usredniony
podatek od importu w erze Trump 1.0 wzrést z 1,5 do 3% (na chwile w 2019 roku do 13%).
Dzi$, po Dniu Wyzwolenia, moze przekroczy¢ 20%, co jest wartoscig najwyzszag od 100 lat.

Ostatecznie zaréwno dziatania ograniczajgce pomoc fiskalng dla gospodarki, jak i chaos
zwigzany z formg prowadzenia polityki handlowej przez Donalda Trumpa oraz sama wielkos¢
ogtoszonych wiasnie stawek celnych natozonych na importowane produkty, moga stac sie
gtdwnym zagrozeniem dla zyskownosci amerykanskich przedsiebiorstw i to z obu stron
jednoczesnie, wptywajac na ograniczenie przychodow, jak i na wzrost kosztow (cto jest kosztem
dla importeréw). Perspektywa stabnacych zyskéw nie jest tylko problemem dla inwestoréow
na rynkach akcji. Spadajagce marze wymuszajg ciecie kosztow zatrudnienia i ograniczanie
inwestycji. To z kolei moze prowadzi¢ USA (i reszte Swiata) wprost w objecia gospodarczej
recesji. Taki scenariusz, cho¢ mozliwy, to jednak nie jest nieunikniony. W erze Trump 1.0 taryfy
celne byly raczej narzedziem negocjacyjnym, niz trwatym elementem polityki fiskalnej.

Rynki akcji po Dniu Wyzwolenia wpadty w spirale spadkéw, ktorg poki co mozna nazwac
(kolejnym) krachem, ale ktora zawsze moze przerodzi¢ sie w diugoterminowy trend spadkowy.
Bessa jest natomiast zawsze odzwierciedleniem recesji w gospodarce (spadek zyskéw w firmach
i wzrost bezrobocia). Recesja nie jest jednak jeszcze przesadzona. Jedna decyzja prezydenta
Stanéw Zjednoczonych moze odsunagé wizje gtebokich spadkow zyskéw w firmie Apple,
czy strat w spoice NIKE. Wcigz jest mozliwe, ze choé¢ w innej niz pierwowzor (Trump 1.0)
odstonie, to jednak efekt ery Trump 2.0 moze by¢ podobny i trend wzrostowy w gospodarce
i na Wall Street utrzyma sie. Cho¢ nadal nie wszystko jest jeszcze stracone, to nadejscia
prawdziwej recesji nie da sie juz wykluczy¢.
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Komentarz miesieczny: Kwiecien 2025

Whbrew powszechnym oczekiwaniom, dziatania amerykanskiej administracji w erze Trump 2.0
wyraznie réznig sie od tego, co dziato sie w czasie pierwszej kadencji Donalda Trumpa.
Najdotkliwsza dla inwestoréw réznica jest (przynajmniej tymczasowy) brak reakcji prezydenta
na negatywna recenzje ze strony rynku finansowego. Tak zwany Dzien Wyzwolenia (2 kwietnia)
miat by¢ poczatkiem nowej Ztotej Ery w amerykanskiej gospodarce. Jak na razie ,wyzwolit”
Amerykanow z czesci ich oszczednosci.

MUTUAL FUNDS SPECIAL
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THEMARKET DOWNTURN HAS LED TO HIGHER
SIP CLOSURES. WITH SIGNS OF Flis RETURNING, WILL THE
MUTUAL FUND BOOM GET A FRESH PUSH?
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Wybory prezydenckie 2024 r. Donald Trump wygrat podnoszac podobne tematy (imigracja,
handel, deregulacja, podatki, reindustrializacja itp.) i sugerujgc analogiczne rozwigzania
(zatrzymanie imigracji, deportacje, taryfy celne, obnizki podatkéw), jak w czasie swojej
pierwszej kadencji w latach 2017-2021. Z tego powodu racjonalne wydawato sie odnoszenie
do dziatan podejmowanych przez éwczesng administracje oraz wptywu, jakie wywarty one
na rynki oraz amerykanska gospodarke.

Rozpoczecie wojen handlowych w 2018 roku nie zakonczyto trendu wzrostowego na Wall
Street, ani nie wepchneto gospodarki USA w recesje. Wywotato natomiast wzrost rynkowej
zmiennosci, ktdrej przejawem byty zaréwno silne kilkutygodniowe spadki gtéwnych indeksow
gietdowych, jak i wyrazne odbicie i wspinaczka na nowe szczyty (wykres 1). Teoretycznie
wiec spadki, z jakimi mamy do czynienia od 19 lutego, ktére zniosty juz ponad 20% wartosci
indeksu S&P500, wpisujg sie w scenariusz powtérki wydarzen z ery Trump 1.0. Co wiecej,
dane naptywajace do konca ubiegtego roku zaréwno z gospodarki, jak i z amerykanskich firm,
nie dawaty powodéw do obaw. Fed nie byt sktonny do dalszego obnizania kosztu pienigdza,
a inwestorzy na rynkach obligacji skarbowych i korporacyjnych do potowy lutego
nie wykazywali zadnych oznak niepokoju co do perspektyw gospodarki i kondycji
przedsiebiorstw. Podobnie rzecz sie miata w przypadku amerykanskiego sektora bankowego,
ktéry w styczniowej ankiecie takze nie dostrzegt powoddéw do wyraznej zmiany swojego
nastawienia.

Wykres 1: Wojny handlowe w erze Trump 1.0 byly powodem do rynkowej zmiennosci,
ale nie zmienity trendéw. Czy w dobie Trump 2.0 tez skonczy sie na utraconych nerwach?

3400 . 10% cta na import
10% cta na import
pozostatych

chinskich towaréw S . .
tych 200 mid $ podniesienie  towaréw z Chin
3200 warty stawki celnej do (300 mid $)
25%

poczatek wojen

handlowych
3000 Wy

podpisanie
umowy

handlowej
USA-Chiny

2800
2600

2400

—indeks S&P500 w czasie pierwszej kadencji prezydenckiej Donalda Trumpa

2200 (do wybuchu pandemii)

2000
paz16 sty 17 kwil7 lip17 paz17 sty18 kwil1l8 lip18 paz18 sty 19 kwil9 Ilip19 pazl19 sty 20

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
”\
7 Investors



Problem w tym, ze dziatania podejmowane przez nowa administracje Biatego Domu
oraz towarzyszaca temu retoryka nie sa doktadna kopia tej sprzed 6-8 lat. Era Trump 2.0
zawiera nowe elementy, ktére nie pozwalajg w 100% postugiwac sie wzorcem z pierwszej
kadencji Donalda Trumpa. Cechy takie jak niepewnos¢, chaos i zmiennosc sg jak najbardziej
obecne i dzi$, ale utrzymanie trendu wzrostowego na Wall Street oraz ekspans;ji
w amerykanskiej gospodarce nie sg juz takie pewne. W przeciwienstwie do pierwszej kadenciji,
obecnie dziatania administracji Donalda Trumpa mocno skupity sie na ograniczeniu
wydatkéw budzetowych i to nie tylko socjalnych, ale takze na obronnos¢ czy infrastrukture
(wykres 2). Wstrzymano miedzy innymi wyptaty srodkOw z wiekszosci rzadowych programéw
wprowadzonych przez prezydenta Bidena, ktore mocno wspieraty gospodarke USA w ostatnich
trzech latach. Takie dziatania, nawet jesli usprawiedliwione trudng sytuacja budzetowg USA,
prowadzone szybko i na duza skale, moga wyraznie spowolni¢ wzrost gospodarczy wptywajac
na spadek sentymentu konsumentow i przedsiebiorcOw. Na znaczace pogorszenie nastrojow
i oczekiwan wptynety réwniez dziatania administracji Donalda Trumpa zwigzane z polityka
handlowa. Chaos zwigzany z wymiang ciosow miedzy USA a Meksykiem i Kanada (luty-marzec)
zaowocowat tym, ze duze firmy zadeklarowaty wstrzymanie inwestycji w obliczu znaczacego
wzrostu niepewnosci rynkowej.
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Wykres 2: W ciggu ostatnich dwoch miesiecy prace w administracji rzadowej w USA

stracito juz 300 tys. ludzi.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Co zaskakujace (w poréwnaniu z erg Trump 1.0), potencjalne turbulencje w gospodarce,
czy stabos¢ rynku akcji poki co nie sa czynnikami sktaniajgcymi do refleksji amerykanskiego
prezydenta i jego otoczenie. Opisane powyzej czynniki miaty bezposredni wptyw na przecene
na Wall Street. W czasie jej pierwszej fali (od 19 lutego do 2 kwietnia), kapitalizacja
amerykanskich spotek skurczyta sie o 6 bilionéw dolaréw. Drugie tyle ,wyparowato” zaledwie
w ciggu dwoch sesji (3 i 4 kwietnia), po ogtoszeniu przez Donalda Trumpa cet natozonych
na praktycznie wszystkich partneréw handlowych Standéw Zjednoczonych (wykresy 3-4).
Tak zwany Dzien Wyzwolenia (2 kwietnia) miat by¢ poczatkiem nowej Ziotej Ery
w amerykanskiej gospodarce. Jak na razie ,wyzwolit” Amerykanéw z duzej czesci
ich oszczednosci.

Trump's 'Liberation Day' will help create a new Golden Age
for American workers

Trump intends ‘to fight it out on this line if it takes all summer!
By £J. Antoni [CIZIIELR] Fox News
Published April 1,2025 11:49am EDT | Updated April 1,2025 3:38pm EDT

https://www.foxnews.com/opinion/trumps-liberation-day-help-create-new-golden-age
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How MAGA could help China
Penalising Le Pen

Refugee-camp economics

George Foreman: boxer, preacher and griller
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The
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Wykres 3: Fala czerwieni na Wall Street drugiego dnia po Dniu Wyzwolenia (4 kwietnia)
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Wykres 4: Dzien Wyzwolenia wywotat jedna z najwiekszych dwusesyjnych przecen
w historii Wall Street.

Dow Jones Industrial Average

25 Biggest 2-Day % Declines (1896 - 2025)

Rank End Date Start Dow End Dow % Change Point Change
1 12/12/1914 77 55 -28.8% -22
2 10/19/1987 2,355 1,739 -26.2% -616
3 10/29/1929 299 230 -23.0% -69
4  12/14/1914 71 57 -20.5% -15
5 10/20/1987 2,247 1,841 -18.1% -406
6 03/12/2020 25,018 21,201 -15.3% -3,818
7 11/06/1929 274 232 -15.1% -41
8 07/21/1933 104 89 -14.4% -15
9 10/28/1929 301 261 -13.5% -41
10 12/18/1899 66 58 -12.0% -8
11 03/14/1907 87 76 -11.9% -10
12 05/14/1940 145 128 -11.4% -17
13 07/20/1933 109 96 -11.4% -12
14 11/12/1929 237 210 -11.3% -27
15 10/05/1931 97 86 -10.7% -10
16 11/20/2008 8,425 7,552 -10.4% -872
17 05/09/1901 75 67 -10.2% -8
18 11/13/1929 220 199 -9.8% -22
19 11/06/2008 9,625 8,696 -9.7% -929
20 04/04/2025 42,225 38315 -9.3% -3,910
21 10/09/2008 9,447 8,579 -9.2% -868
22 08/12/1932 69 63 -9.1% -6
23 10/19/1933 93 84 -8.9% -8
24 09/14/1932 72 66 -8.9% -6
25 02/02/1917 95 87 -8.8% -8
C CREATIVE PLANNING @PeterMallouk

zrodto: https://x.com/charliebilello

Whbrew deklaracjom, nowa lista taryf celnych nie bazuje na realnych ctach naktadanych
na amerykanskie towary przez inne panstwa. Jest jedynie odzwierciedleniem skali deficytu
handlowego miedzy poszczegolnymi krajami a USA. Dla przyktadu cta na importowane
do Europy towary nie przekraczajg srednio 5%, a w przypadku Wietnamu 10%. Jednak USA
zdecydowaty o natozeniu 20% cta na towary sprowadzane z Europy i 46% na import
z Wietnamu. W czasie pierwszej kadencji Donalda Trumpa wojna handlowa byta zdecydowanie
bardziej ograniczona (w gruncie rzeczy do Chin) i miata znacznie mniejsza skale. Usredniony
podatek od importu w erze Trump 1.0 wzrést z 1,5 do 3% (na chwile w 2019 roku do 13%).
Dzi$, po Dniu Wyzwolenia, moze przekroczy¢ 20%, co jest wartoscig najwyzsza od 100 lat
(wykres 5). Dodatkowo, w czasie pierwszej potyczki handlowej z Chinami wprowadzono wiele
wyjatkow, z ktérych skorzystata na przyktad spotka Apple. Dzi$ takich wyjatkdw praktycznie
nie ma. Jesli firma Apple, ktorej sprzet sprzedawany Amerykanom w catosci pochodzi z fabryk
chinskich i wietnamskich, miataby pokry¢ w catosci cto natozone przez administracje Donalda
Trumpa, kosztowatoby to okoto 40 mid dolaréw i zmniejszytoby zyski o ponad 30%.
W przypadku firmy NIKE, zajmujacej sie w praktyce jedynie kreowaniem marki a nie produkcja,
wplyw nowych taryf moze byc¢ jeszcze powazniejszy, niwelujac catos¢ rocznych zyskow
przy zatozeniu braku podwyzki cen produktéw.
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Trump tariffs threaten Apple’s supply
chain, stock suffers steepest drop in 5
years

APR 3 2025.3:41 PM EDT | UPDATED THU, APR 3 2025.5:53 PM EDT

https://www.cnbc.com/2025/04/03/trump-tariffs-will-impact-apples-non-china-supply-chains.html

From Nike to Apple: Which US
brands could be hit hardest by
Trump tariffs and what's at
stake?

https://www.irishexaminer.com/news/arid-41607082.html

Sports shoes’ supply chain is
pain point in Trump’s tariff
war

Nike, Adidas and Puma shifted production to Vietnam for its cheap labour
but will now be hit by 46% levy
https:.//www.ft.com/content/c6fee2b2-5860-40ae-a2de-813f5898dc86
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Wykres 5: Najwyzszymi od 100 lat ctami Donald Trump chce zniwelowaé deficyt
handlowy. Zawracanie kijem Wisty w wersji amerykanskiej.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Ostatecznie zarOwno dziatania ograniczajagce pomoc fiskalng dla gospodarki (,detoks” wg.
Sekretarza Stanu Scotta Besseta), jak i chaos zwigzany z forma prowadzenia polityki handlowej
przez Donalda Trumpa oraz sama wielko$¢ ogtoszonych witasnie stawek celnych natozonych
na importowane produkty, moga sta¢ sie gtownym zagrozeniem dla zyskownosci
amerykanskich przedsiebiorstw i to z obu stron jednoczesnie, wptywajac na ograniczenie
przychodow, jak i na wzrost kosztow (cto jest kosztem dla importerow). To, czy firmy beda
w stanie przerzuci¢ czes$¢ tych kosztéw na amerykanskiego konsumenta, ktory po czterech
latach wzrostu cen najsilniejszego od lat 70-tych ubiegtego wieku stat sie bardzo wrazliwy
na zmiany kosztow zycia, pozostaje spora niewiadoma. Jesli tego nie zrobig, wyniki finansowe
wielu firm, czyli czynnik determinujacy trend wzrostowy na Wall Street w ostatnich latach,
istotnie sie pogorsza. Perspektywa stabnacych zyskow nie jest tylko problemem dla inwestorow
na rynkach akcji. Spadajagce marze wymuszajg ciecie kosztéw zatrudnienia i ograniczanie
inwestycji (wykres 6). To z kolei moze prowadzi¢ USA (i reszte Swiata) wprost w objecia
gospodarczej recesji (wykresy 7-8).

Could iPhones Really Cost
$3,500 With Trump's Tariffs? We
Do the Math

Trump blinked on ‘reciprocal tariffs, but prices will still rise.
Experts advise against panic-buying if it puts you in debt.

https://www.cnet.com/personal-finance/banking/could-iphones-really-cost-3500-with-trumps-tariffs-we-do-the-math/
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Wykres 6: Wzrost taryf celnych moze sie okaza¢ gtdbwna przyczyna obnizenia marz

w firmach i przyczyna wzrostu bezrobocia.

16%
—rentownos¢ netto przedsiebiorstw niefinansowych w USA
(skala lewa)

4%
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 7: Coraz powszechniejsze obawy o recesje i stagflacje.
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Wykres 8: Ostatnie tygodnie to wyrazny spadek oczekiwan co do dynamiki wzrostu
gospodarczego w USA w 2025 roku.

3% = prognoza wzrostu PKB w USA na rok
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1%
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Taki scenariusz, cho¢ mozliwy, to jednak nie jest nieunikniony. W erze Trump 1.0 taryfy
celne byty raczej narzedziem negocjacyjnym, niz trwatym elementem polityki fiskalnej
(co postuluje doradca Prezydenta USA Peter Navarro). Poza tym w ostatnich tygodniach wiele
firm, w tym Apple, Nvidia, TSMC, czy Hyundai zadeklarowato znaczace inwestycje w stworzenie
lub rozbudowe mocy produkcyjnych na terytorium Standw Zjednoczonych. Realizacja takich
inwestycji wymaga jednak czasu i $rodkow. Trwate uszczuplenie finanséw firm w wyniku
utrzymania ogtoszonych witasnie stawek celnych nie jest zapewne najlepszym rozwigzaniem.
Warto przy tym zauwazy¢, ze Apple - ikona amerykanskiej gospodarki, po Dniu Wyzwolenia
znalazta sie w gorszej pozycji niz Samsung. Cta natozone na import z Chin s bowiem znacznie
wyzsze niz na sprzet sprowadzany z Korei Potudniowej.

Trump takes a victory lap
on Apple’s $500 billion U.S.
investment, but one
analyst calls it ‘completely
unrealistic’

BY ALENA BOTROS
February 24, 2025 at 1:58 PM EST «g

https://fortune.com/2025/02/24/apple-500-billion-investment-donald-trump-analysts-react-tim-cook/
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Hyundai to Invest $21 Billion in U.S.
in Bid to Avoid Trump’s Tariffs

Hyundai already makes cars in the United States, in Georgia and
Alabama.

https://www.nytimes.com/2025/03/24/business/hyundai-us-investment-tariffs.html

Trump’s $1.6 Trillion
Corporate Pledge Parade:
What’s Real, What’s Not

Business leaders have pledged at least $1.6 trillion in
US spending since Trump was elected to a second
term as president. If history is any guide, not all of it will
materialize.

By Brody Ford, Chester Dawson, and Dina Bass

April 2, 2025 at 7:21 PM GMT+2

https://www.bloomberg.com/news/features/2025-04-02/do-nvidia-apple-really-plan-to-invest-hundreds-of-billions-in-the-us-
for-trump?sref=kRROLXCQ

Samsung vs iPhone: Who rules the roost following
Donald Trump’s tariff blitz?

https://kashmirreader.com/2025/04/05/samsung-vs-iphone-who-rules-the-roost-following-donald-trumps-tariff-blitz/

Dlatego mozna mie¢ nadzieje, ze obecny stan nie potrwa dtugo. Z jednej strony szybka reakcja
wiadz Wietnamu i Kambodzy deklarujgcych zdecydowane obnizenie stawek celnych
nakltadanych na amerykanskie towary daje nadzieje na bardziej polubowne i szybkie
rozwigzanie sprawy. Z drugiej jednak strony ogtoszenie cet odwetowych przez Chiny na towary
z USA wprowadza kolejny element niepewnosci, ale akurat w przypadku Pekinu trudno byto
oczekiwac innej reakcji.

Biorac pod uwage normalne, niezaktdécone dziataniami politykOw, procesy gospodarcze,
nic nie wskazywato, ze w 2025 roku w amerykanskiej gospodarce miatoby dojs¢ do recesji,
a na Wall Street do zmiany trendu na rynku akcji. Niestety dziatania amerykanskich wtadz
wyraznie wptywaja na gospodarke. Co wiecej, wptyw ten jest tak istotny, jak w przypadku
ograniczen odgornie wprowadzonych w marcu 2020 roku w zwigzku z wybuchem pandemii.
Piec lat temu taka ingerencja zakonczyta sie rynkowym i gospodarczym krachem (relatywnie
krotkim, ale gtebokim) i zmusita wtadze do zastosowania nadzwyczajnej stymulacji fiskalnej
oraz monetarnej. Rynki akcji po Dniu Wyzwolenia wpadty w spirale spadkéw, ktora poki co
mozna nazwa¢ (kolejnym) krachem, ale ktéra zawsze moze przerodzi¢ sie w diugoterminowy
trend spadkowy (wykresy 9-18). Bessa jest natomiast zawsze odzwierciedleniem recesji
w gospodarce (spadek zyskéw w firmach i wzrost bezrobocia).

Recesja nie jest jednak jeszcze przesadzona. Jedna decyzja prezydenta Standw Zjednoczonych
moze odsunaé wizje gtebokich spadkow zyskow w firmie Apple, czy strat w spotce NIKE.
Weciaz jest mozliwe, ze cho¢ w innej niz pierwowzor (Trump 1.0) odstonie, to jednak efekt ery
Trump 2.0 moze by¢ podobny i trend wzrostowy w gospodarce i na Wall Street utrzyma sie.
Cho¢ nadal nie wszystko jest jeszcze stracone, to nadejscia prawdziwej recesji nie da sie
juz wykluczyc.
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Wykres 9: Najmocniejszy przejaw zmiennosci na rynkach od pandemicznego krachu.
Wtedy wiadze zamknety gospodarki, dzis§ moga wstrzymaé swiatowych handel.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 10: Nastroje inwestorow w USA na poziomach niewidzianych od pandemii.
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Wykres 11: Pesymizm na Wall Street jest przytiaczjacy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 12: Po rynkowym optymizmie wsrod konsumentéw w USA nie pozostat nawet
slad.
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Wykres 13: Zaraz po Dniu Wyzwolenia inwestorzy na rynku obligacji high yield zaczeli
dostrzega€ ryzyko recesji i niewyptacalnosci firm w USA.

12,0%
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 14: Rynkowe zaktady wskazuja na coraz wieksze prawdopodobienstwo recesji
w USA.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Recession odds are rising as Trump’s trade war
escalates, Goldman Sachs says

@ By Matt Egan, CNN
® 3 minute read - Updated 11:44 AM EDT, Mon March 31, 2025

https://edition.cnn.com/2025/03/31/business/recession-tariffs-goldman-sachs/index.html

Goldman Sachs Lifts U.S. Recession
Probability to 360%

The bank also lifted its year-end 2025 core PCE inflation forecast to
3.5% year-over-year while also lowering its 2025 GDP growth forecast
to 1.0%

By James Glynn
March 31, 2025 12:40 am ET

https://www.wsj.com/economy/central-banking/goldman-sachs-lifts-u-s-recession-probability-to-35-ce285ebc

Goldman Sachs raises odds of US
recession to 45%, second hike in a week

By Reuters

Aa
April 7, 2025 4:29 PM GMT+2 - Updated 3 days ago D .<:

https://www.reuters.com/markets/us/goldman-sachs-raises-odds-us-recession-45-2025-04-07/

Goldman Sachs Sees 65% Chance of
US Recession in Next Year

By Matthew Boesler
April 9, 2025 at 7:49 PM GMT+2

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-04-09/goldman-sachs-sees-65-chance-of-us-recession-in-next-12-
months?sref=kRROLXCQ
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Wykres 15: Goldman Sachs, od konca marca, podnosit prawdopodobienstwo wystapienia
recesji w USA z 20% do 65%. Jednak w obliczu zawieszenia taryf wzajemnych
dla wiekszosci krajow swiata na 90 dni szybko wycofat sie z ostatniego szacunku.

Exhibit 6: We Have Raised Our One-Year Recession Odds to 65%
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zrédto: Goldman Sachs

Trump temporarily drops tariffs to 10%
for most countries, hits China harder
with 125%

PUBLISHED WED, APR 9 2025.1:25 PM EDT | UPDATED WED, APR 9 2025.3:30 PM EDT

https://www.cnbc.com/2025/04/09/trump-announces-90-day-tariff-pause-for-at-least-some-countries.html

Trump announces 90-day pause on ‘reciprocal’
tariffs with exception of China

https://edition.cnn.com/2025/04/09/business/reciprocal-tariff-pause-trump/index.html

Goldman’s 73-minute recession says everything about
a reeling market

https://www.afr.com/world/north-america/goldman-lifts-probability-of-us-recession-to-65pc-20250410-p5Iglv
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Goldman Sachs makes U-turn on US recession call
as Trump pauses additional tariffs

ET Online - Last Updated: Apr 10, 2025, 11:21:00 AM IST

https://economictimes.indiatimes.com/news/international/global-trends/goldman-sachs-makes-u-turn-on-us-recession-call-as-
trump-pauses-additional-tariffs/articleshow/120147060.cms?from=mdr

Donald J. Trump &
@realDonaldTrump - 4h

THIS IS A GREAT TIME TO BUY!!I DJT

Q 216k o a3sk Q 211 A

Donald J. Trump €
@realDonaldTrump - 4h

BE COOL! Everything is going to work out well. The USA will be bigger and
better than ever before!

Q 19k o 5.20k Q 23.4 A

https://truthsocial.com/@realDonaldTrump

Wykres 16: Odroczenie taryf wzajemnych na kolejnych 90 dni zazielenito Wall Street
(podczas sesji z 9 kwietnia).
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Wykres 17: Wskaznik Fear&Greed wciaz na ekstremalnie niskich poziomach.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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zrédto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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Wykres 18: Tak duze i szybkie zmiany wartosci indekséw akcji na Wall Street i to w obu

kierunkach to prawdziwa rzadkos¢.

6200 ===indeks S&P 500 (skala lewa)

5200
= spadki indeksu S&P500
przekraczajgce 10% w ciggu dwdch

4200 sesji (skala prawa)

e jednosesyjny wzrost o ponad 9% na

3200 indeksie S&P500 (skala prawa)

15%

10%

5%

2200

1200

200

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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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.
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