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Gra o podatki

TGlobalne rynki akcji majg za sobg kolejny udany tydzien, w ktdrym najwazniejsze
indeksy kreslity nowe rekordy hossy. W przypadku Wall Street zwyzki byty
umiarkowane i w najwiekszym stopniu odpowiedz rynku koncentrowata sie na
nadziejach zwigzanych ze zmianami w podatkach. W przypadku rynkéw
europejskich stale obecne byty echa ostatniego posiedzenia wtadz monetarnych
Europejskiego Banku Centralnego, ktory swoimi decyzjami ostabit wspdlng walute i
uatrakcyjnit akcje europejskich eksporterow. Gtéwnym wygranym byt niemiecki
DAX, ktéry zagrat role jednego z najsilniejszych indekséw na $wiecie. Zgodnie z
sygnalizowanymi w tym miejscu w przesztosci opiniami, wydarzeniem przyjetym bez
emocji okazat sie wybor J. Powella jako prezydenckiego kandydata na nowego szefa
Rezerwy Federalnej. Powell jest kandydatem neutralnym dla rynku i jesli gdzies
trzeba szukad ryzyk zwigzanych wyborem, to w przypadku zderzenia Fed z nowym
kryzysem. Zwyczajnie Powell nie ma akademickiego doswiadczenia, ktére mieli
poprzednicy — B. Bernanke i J. Yellen — wiec nowego szefa Fed czeka zbudowania
sobie zaufania rynku.

Z perspektywy konca tygodnia wida¢, iz uwaga Wall Street mocna przesuwa sie juz
w strone nowych zmiennych. W poprzednich tygodniach akcent w uwadze rynku
stawiany byt raczej na wyniki spotek i raporty kwartalne firm. W trakcie ostatnich
sesji centrum sceny zajmuje reforma podatkéw, ktdrej gtéwnym elementem jest
obnizenie stopy opodatkowania dla firm. Prezydent i Republikanie stale obiecujg
redukcje podatkéw do 20 procent, ale wiekszo$¢ komentatorow Sledzacych uktad sit
w amerykanskim parlamencie jest przekonana, iz sukcesem bedzie obnizka do 27
procent. Waznym elementem pakietu jest rdwniez propozycja obnizenia podatkédw
ptaconych od zyskéw osigganych poza granicami w USA i przywozonymi do kraju,
ktore dzis s opodatkowane stopg 35 procent, gdy po zmianach miatyby by¢
opodatkowane na poziomie 12 procent. Zmienna o tyle istotna, iz obecne
propozycje sprzyjaty raczej firmom, ktdrych wiekszo$¢ zyskdw generowana jest na
lokalnym rynku i stad relatywnie lepsza postawa firm matych i srednich oraz
indeksu Russell 2000 wobec postawy wielkich korporacji miedzynarodowych.

Uwzgledniajac fakt, iz sezon publikacji wynikéw kwartalnych dobiega korica, a dane
makro uktadajg sie w pozytywny obraz gospodarki, kolejne tygodnie w USA beda w
najwiekszym stopniu pochodng odpowiedzi rynku na doniesienia z Waszyngtonu.
Wzrost prawdopodobiefstwa zmian w podatkach bedzie sprzyjat bykom, ktdre nie
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odpowiedziaty w catosci na podatkowy impuls wzrostowy. W istocie rynek stale
opiera sie na opiniach komentatoréw politycznych, ktdrzy szacujg
prawdopodobienstwo pozytywnych dla biznesu zmian w podatkach na ledwie 50
procent. Rynek i komentatorzy pamietajg porazke prezydenta i Republikandw, gdy
przyszto budowac poparcie przedstawicieli spoteczenstwa w parlamencie. Podobnie
sytuacja moze wygladaé¢ w przypadku zmian w podatkach, ktéra zawiera w sobie
zmienng w postaci podwyzek podatkéw dla podatnikdw indywidualnych. Z tego
powodu nie mozna mie¢ watpliwosci, iz brak zmian w podatkach bedzie impulsem
spadkowym, ale tez dzisiejszy brak pewnosci rynku na tym polu trzeba uznac za
potencjalny impuls wzrostowy.

Po listopadowym zamieszaniu wokoét podatkéw w USA przyjdzie czas na
pozycjonowanie sie rynku pod grudzien i przetom roku. W tej perspektywie patrzac
wiele zalezy od tego, jak uksztattuje sie ostatecznie reforma podatkowa, ale i bez tej
zmiennej wart liczy¢ sie z przesunieciem czesci uwagi w strone Fed i polityki
monetarnej, ktorej przysztos¢ réwniez zalezy od tego, czy politykom uda sie obnizy¢
podatki. Zmiany korzystne dla firm stang sie bowiem zmienng sprzyjajaca
zaciesnieniu w polityce monetarnej i normalizacji polityki FOMC w $rednim
terminie. W istocie Fed jeszcze w czasach B. Bernanke sygnalizowat, iz politycy
muszg przejac na siebie ciezar zadbania o wzrost gospodarczy i wtasnie ze strony
polityki gospodarczej musi pojawi sie nowy impuls pozwalajgcy budowaé ozywienie
bez ultra luznej polityki monetarnej. Odbywajgce sie w potowie grudnia posiedzenia
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku bedzie zatem wazinym wydarzeniem nie
tylko z powodu oczekiwanej podwyzki stop procentowych, ale i zarysu polityki
monetarnej Fed w 2018 roku.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania
klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku
tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentéw
finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze byé udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa
inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu.
Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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