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GLOBALNE TARYFY CELNE USA

Zgodnie z zapowiedziami Donald Trump podpisat rozporzadzenie wdrazajace "cta wzajemne" (‘reciprocal’ tariffs) na
poziomie co najmniej 10% na towary importowane do Stanéw Zjednoczonych. Jednak w przypadku gtéwnych
partneréw handlowych USA stawki sg wyraZnie wyzsze. Jest to jedna z najwiekszych podwyzek taryf w historii USA.
Zgodnie z naszymi szacunkami efektywna stawka taryfowa ro$nie z 2,5% przed prezydencja Trumpa do ok. 22%
obecnie. Rynek nie spodziewat sie az tak szeroko zakrojonych cet - konsensus zaktadat niskie kilkanascie procent.
Wyzsze stawki taryf zwiekszajg prawdopodobieristwo stagflacyjnego szoku dla gospodarki amerykariskiej (stagnacja
gospodarki przy jednoczesnej wyzszej inflacji). Niepewnos$¢ wéréd konsumentéw oraz firm pozostaje wiec wysoka, co
z pewnoscig bedzie cigzy¢ réwniez na globalnym wzroscie gospodarczym. Mimo wyczekiwanego ogtoszenia cet
niepewno$¢ w zakresie rozwiniecia potencjalnej wojny handlowej pozostaje wysoka. Spodziewamy sie zatem
utrzymania podwyzszonej zmienno$ci, co wpisuje sie w nasze neutralne nastawienie do amerykariskiego jak i
europejskiego rynku akcji.

NOWE STAWKI DLA ,CEt WZAJEMNYCH"

Zgodnie z zapowiedziami, 2 kwietnia wieczorem czasu polskiego, Donald Trump podpisat rozporzadzenie wdrazajace
“cta wzajemne" (‘reciprocal’ tariffs) na poziomie co najmniej 10% na towary importowane do Stanéw Zjednoczonych.
Zapowiedziane przez USA stawki majg stanowié potowe zsumowanych cet i pozacelnych barier handlowych
stosowanych przez inne kraje.

W przypadku Uni Europejskiej (w tym dla Polski) stawki maja wynosi¢ 20%, dla Chin 34% (+20% stawka natozona
wczesniej), dla Japonii 24%, dla Wielkiej Brytanii 10%. Dodatkowo ogtoszone kilka dni wczesniej stawki w wymiarze
25% na importowane auta oraz czesci zostaty podtrzymane. Obowigzywanie cet ma nastgpic juz 9 kwietnia. Przy okazji
rozporzadzenia o ,ctach wzajemnych” prezydent USA podpisat rozporzadzenie eliminujace tzw. wyjatek de minimis,
pozwalajacy na sprowadzanie towardw o wartosci do 800 dol. z Chin z pominieciem cet.

Srodki z pozyskanych cet wg administracji Donalda Trumpa zostang przeznaczone na sptate zadtuzenia rzadowego.
Jednocze$nie zdaniem samego prezydenta USA wprowadzone cta pobudza amerykariskg gospodarke i przy okazji
zmusza niejako zagraniczne firmy od przenoszenia produkcji do Standw Zjednoczonych. W praktyce w krotkim terminie
nie jest to jednak mozliwe, co moze doprowadzi¢ do perturbacji w globalnym handlu.
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EFEKT GOSPODARCZY

Wyzsze stawki taryf zwigkszajg prawdopodobieristwo stagflacyjnego szoku dla gospodarki amerykariskiej (stagnacja
gospodarki przy jednoczesnej wyzszej inflacji). Chociaz niewiadomg pozostaje odpowiedz ze strony najwiekszych
partneréw handlowych USA, to wszelkie stawki odwetowe beda skutkowac spadkiem eksportu USA, a w konsekwencji
nizsza produkcje w wielu branzach, a tym samym wzrost bezrobocia. Z drugiej strony zagraniczni producenci bedg
stara¢ sig przerzucaé¢ koszt cet na amerykanskich konsumentdw, co spowoduje presje inflacyjng. W rezultacie
ekonomisci BNP Paribas dostrzegaja zwiekszone prawdopodobienstwo recesji amerykariskie gospodarki (powyzej 35%).
Duzo zalezy jednak od dziatan Fed - w przesztosci jednak gremium skupiato sie na walce z inflacja wzgledem ochrony
miejsc pracy.

Globalnie efektem bedzie nizszy wzrost gospodarczy, przy czym efekt dla cen pozostaje niepewny - blizszy jest nam
jednak scenariusz nizszej dynamiki inflacji (poza Stanami Zjednoczonymi) z racji na czesciowy odwrdt wolumendw z
kierunku amerykanskiego przy jednoczesnie nizszej aktywnosci gospodarczej. Niemniej ogtaszana skala wdrazanych
taryf jest niestety wystarczajaca aby niemal w catosci zneutralizowaé pozytywny efekt programéw inwestycyjnych w
strefie euro (infrastruktura, obronno$¢) zapowiedzianych w ostatnich tygodniach. Kluczem do bardziej szczegdétowych
wnioskéw beda ewentualne cta odwetowe, ktore mogtyby wzmocnic¢ lub ztagodzi¢ negatywne skutki dla globalne;
gospodarki. Niepewno$¢ wsréd konsumentéw oraz firm pozostaje wiec wysoka, co z pewnoscia bedzie cigzy¢ na
globalnym wzro$cie gospodarczym.

EFEKT RYNKOWY

W pierwszej chwili rynek zareagowat pozytywnie na poczatek wystgpienia prezydenta Trumpa skupiajac sie na stawce
10%. lednak jak sie pdZniej okazato jest to poziom minimalny, a gtéwni partnerzy handlowi USA otrzymali duzo wyzsze
stawki cet. Finalnie efektywna stawka taryfowa przekracza 20% - jest najwyzsza od ponad 100 lat, a co najwazniejsze
okazata sie wyraznie wyzsza niz zaktadat rynek w scenariuszach bazowych.

Powyzsze przetozyto sie na wyprzedaz amerykariskich akcji w handlu po sesyjnym. Najwieksze spotki tracity wysokie
kilka procent, natomiast kontrakty na szeroki indeks S&P500 wskazujg na blisko 3,0% spadek. W podobnej skali
zakoriczyt sie handel dla japonskiego Nikkei225. Ponad 1,5% stracit chiniski indeks spoétek technologicznych Hang Seng.
W okolicy 2,0% straty dzisiejszy handel rozpoczety gtdwne indeksy ze Starego Kontynentu, w co wpisywat sie réwniez
handel w Warszawie.

S5&P500 - stopy zwrotu sektordw od 18 lutego Stoxx 600 - stopy zwrotu sektordw od 18 lutego
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Mimo wyczekiwanego ogtoszenia cet niepewno$¢ w zakresie rozwiniecia potencjalnej wojny handlowej pozostaje
wysoka. Spodziewamy sig zatem utrzymania podwyzszonej zmienno$ci, co wpisuje sie w nasze neutralne nastawienie
do amerykarskiego jak i europejskiego rynku akcji. Podtrzymujemy réwniez neutralne postrzeganie krajowego rynku
akcji - Stany Zjednoczone nie sg naszym kluczowym partnerem handlowym, natomiast skutki taryf krajowa
gospodarka moze odczuwac posrednio. Zachowanie krajowych akcji bedzie zatem zalezne od nastrojow globalnych,
chociaz mniejsza bezposrednia ekspozycja na taryfy, relatywnie lepsze pespektywy makroekonomiczne vs region oraz
nadal atrakcyjne wyceny moga wspiera¢ pozytywne postrzeganie krajowych aktywow przez inwestorow
zagranicznych.

W naszej ocenie ryzyko taryf odwetowych lub brak checi ze strony amerykanskiej administracji do negocjacji moze
cigzy¢ nastrojom na rynkach w najblizszych tygodniach. Z drugiej strony w powyzszym otoczeniu inwestorzy moga
szczegdlnie zwraca¢ uwage na dane z amerykanskiego rynku pracy oraz wazy¢ komentarze spétek przy okazji startu
sezonu wynikowego za 1Q25. Co prawda sektory, ktdre sg potencjalnie najbardziej wrazliwe na nowe taryfy zostaty
juz mocno przecenione, o tyle narastajace ryzyko recesji bedzie ciezy¢ szeroko na wszystkich branzach.

Wzrost awersji do ryzyka przetozyt sie na spadek rentownosci obligacji skarbowych (wzrost cen obligacji). Rentownosé
niemieckich bundow znizkowata w okolice 2,62% vs 2,70% na przetomie marca i kwietnia. Wiekszy ruch widoczny byt
w przypadku krajowego dtugu, gdzie rentownosci obligacji 10-letnich spadty ponizej 5,6%, gdy jeszcze w ostatnich
dniach marca byt to poziom 5,8%. Nalezy jednak zwrdcic¢ uwage, ze wptyw na powyzsze miat réwniez mniej jastrzebi
wydZwigk ostatniego posiedzenia RPP.

W przypadku rynku walutowego obserwujemy istotne ostabienie dolara amerykariskiego, ktére przetozyto sie na
przekroczenie przez kurs EURUSD poziomu 1,10. W efekcie deprecjacji USD, kurs USDPLN znalazt sie ponizej 3,80, czyli
najnizszego poziomu od 2021 r.

Na rynku surowcow, po pierwszych pozytywnych reakcjach kurs ztota wraca w okolice wtorkowego zamkniecia (3 135
USD za uncje). Oczekiwany negatywny wptyw wyzszych stawek celnych na wzrost gospodarczy odbit sie na
notowaniach ropy naftowej - gatunek WTI traci blisko 4,0% a notowania zmierzajg w kierunku 69 USD za barytke.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

NOTA PRAWNA

Nadzdér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz Sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnosc przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana
przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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