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Goraczka podatkowa

W  zakoiczonym tygodniu na rynkach amerykaniskich handlowano bez
niespodzianek. Schytek sezonu wynikéw i brak waznych danych makro przesunat
uwage inwestoréw na najwazniejsze wydarzenie listopada — zmiane w podatkach.
Od poczatku tygodnia uwaga skupiona byta na doniesieniach z Kongresu, gdzie
amerykanscy parlamentarzysci szukali sposobu na pogodzenie obnizki podatkéw z
obcigzeniami dla budzetu. W srodku tygodnia w rynki uderzyta informacja, iz w
trakcie pospiesznych prac nad zmiang prawa tak, by obnizenie podatkéw weszto w
zycie w tym roku, pojawita sie propozycja odiozenia catosci na rok przyszty i
odsuniecie obnizki na rok 2019. W finale udato sie unikng¢ takiego scenariusza i
gtosowanie nad zmianami ma odby¢ sie w potowie zaczetego wtasnie tygodnia, ale
inwestorzy bez trudu pofaczyli watpliwosci z wygranymi Demokratéw w wyborach
na burmistrzéw i wyborami uzupetniajgcymi do parlamentu w przysztym roku, by
powaznie zaczac¢ sie obawiac reakcji rynku na brak zmian w podatkach.

Bilansem zaniepokojenia graczy jest przerwanie serii tygodni bez spadku indekséw i
przecena wiekszosci sektoréw. Spadki z Wall Street rozlaty sie po $wiecie. W
przypadki rynkéw europejskich przecena byta na tyle znaczaca, iz indeksy oddaty
zwyzki z poprzedniego, mocnego tygodnia. Po obserwowanej reakcji gietd na ryzyko
braku obnizki podatkéw uktad sit na gietdach wydaje sie czytelnie zarysowany. Brak
obnizki podatkéw wywota nerwowg reakcje, po ktorej bedzie mozna ocenié, jak
bardzo wyceny zostaty naciggniete na nadziejach na skokowe podniesienie zyskow,
mozliwe wzrosty dywidend i niemal pewne powiekszanie programéw skupu akcji, a
na ile na dobrym sezonie wynikéw kwartalnych. Nie ma watpliwosci, iz obecne
wyceny zawierajg w sobie nadzieje na obnizki podatkéw, ale tez trudno nie
odnotowac¢ faktu, iz kondycja globalnej gospodarki jest dobra i na wiekszosci
rynkdw wyceny sg zwigzane réwniez z oczekiwaniem na kontynuacje ozywienia
gospodarczego w kolejnych kilku kwartatach.

W biezgcym tygodniu nalezy mysle¢ o powieleniu scenariusza z tygodnia
poprzedniego i zachowania gietd, ktére w najwiekszym stopniu bedzie budowane
na doniesieniach z Kongresu. Wiekszo$¢ gietd bedzie spogladata w strone Wall
Street i na Wall Street bedzie lezat klucz do kondycji wielu rynkéw. Jednak z punktu
widzenia obecnosci na rynkach zagranicznych w dtuzszym terminie, w kazdym z
wypadkéw warto oczekiwa¢ pozytywnych rozwigzan. Wprowadzenie zmian w
podatkach da przewage Wall Street i stanie sie impulsem, na ktérym byki beda
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budowaty swoje strategie obecnosci w przysztym roku. Brak obnizki podatkow
wyzwoli korekte, ktora — z racji kondycji gospodarki — stanie sie raczej okazjg do
zakupdéw niz przyczynkiem do zakornczenia hossy. Dlatego tez, w zarysowanym
uktadzie warto spokojnie podejs¢ do wzrostu zmiennosci z ostatniego tygodnia i bez
powaznego zaniepokojenia oczekiwaé kontynuacji nerwowego handlu do czasu, az
uktad sit w amerykanskim parlamencie nie bedzie na tyle czytelny, by inwestorzy
beda mogli ze spokojem uznad, iz temat jest tak, czy inaczej zakonczony.

Réwnolegle do ogladania amerykanskiej walki o obnizke podatkéw warto uwaznie
Sledzi¢ dane makro, ktérych w biezagcym tygodniu bedzie czytelnie wiecej niz w
zakonczonym i w raportach szukac¢ potwierdzenia pozytywnych trendéw. Przyjecie
prostych zatozen, iz na gietdach nie ma dzi$ baniek spekulacyjnych, a dane makro i
kondycje poszczegdlnych gospodarek uzasadniajg w wiekszosci wypadkdéw wyceny,
zmusza do postawienia tezy, iz hossa ma przed sobg przysztos¢ tak dtugo, jak w
danych lub wynikach spétek nie pojawig sie ostrzeienia przed nadciggajacym
zakonczeniem cyklu gospodarczego. Przeszto$¢ podpowiada, iz najwiekszym
przyjacielem hossy nie sg politycy i ich dziatania, ale zawsze kondycja gospodarek, w
ktoérych dzi$ nie wida¢ oznak przegrzania i potrzeby nadmiernego zaciesnienia w
politykach bankéw centralnych. Najwazniejsze silniki globalnej gospodarki
solidarnie notujg wzrosty i tu, a nie w podatkowej gorgczce trzeba szukaé przysztej
kondycji spotek i rynkow.

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 dotyczgcych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym 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 wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannoécig oraz
rzetelnoécig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnoéci 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 promocji 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 ogdéinym 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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