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Podatki i polityka

Swiatowe rynki akcji maja za sobg tydzied podniesionej zmiennosci. Optymistyczny
powrdt Wall Street ze swigtecznego weekendu odbyt sie w atmosferze nadziei
zwigzanych z szerokim otwarciem portfeli konsumentéw w trakcie tzw. Czarnego
Pigtku. Po drodze rynki musiaty przetkngé kolejny test rakiety w Korei Pétnocnej, by
w finale godzi¢ nadzieje na zmiane w podatkach w USA dla firm i obawy zwigzane z
zamieszaniem politycznym w Waszyngtonie, gdy w mediach pojawita sie informacja,
iz otoczenie prezydenta elekta ktamato w sprawie kontaktédw z przedstawicielami
obcego mocarstwa. Kazda ze zmiennych okazata sie jednak tylko przyczynkiem do
podnoszenia cen. Szybkos¢, z jakg rynek zareagowat na spadki wywotane
politycznymi doniesieniami wskazuje, iz na gietdach amerykanskich stale
obowigzuje model kupowania na korektach, co oznacza wiare inwestoréw w trend
wzrostowy.

Po zamknieciu gietd w pigtek pojawita sie informacja, iz senatorowie przegtosowali
swojg wersje zmian w podatkach i teraz zostato tylko uzgodnienie drobnych réznic
przed finalnym przepchnieciem catosci przez Kongres i wystaniem projektu do
podpisu przez prezydenta. Projekty lIzby Reprezentantdow i Senatu rdinig sie w
szczegobtach, ale majg wspdlny mianownik w postaci obnizenia podatkéw dla firm
do 20 procent i opodatkowania zyskéw transferowanych do USA z zagranicy na
poziomie 14 procent. Kluczowg rdznicg jest propozycja wprowadzenia zmian w
2018 roku (Kongres) i 2019 roku (Senat) Pozostate zmienne sg dla gietd mnigj
wazne, wiec juz teraz mozna zatozy¢, iz w zaczynajacym sie tygodniu na rynkach
bedzie handlowato sie w oparciu o kluczowe dla inwestorow tresci.
Prawdopodobieristwo uchwalenia zmian w podatkach znaczaco wzrosto i do rangi
wydarzenia urasta termin obnizki, wiec na tym punkcie nalezy szukac skupienia
uwagi inwestordow.

Same zmiany w podatkach sg dobre dla rynkéw. Obnizka podatkéw dla firm
pozwala oczekiwac zwiekszenia zyskdw spdtek skupionych w indeksie S&P500 o
okoto 6 procent i nawet jesli cze$¢ tego zostata juz uwzgledniona w cenach, to
rozktad odpowiedzi inwestorow jest rézny dla spotek mniejszych, ktore wieksza
czes¢ zyskow czerpig z rynku amerykanskiego, a inny dla spoétek globalnych. Drugim
bedzie pomagata mozliwos¢ wystania zyskdw z kont zagranicznych, ktérych czesc
trafi do inwestoréw w postaci dywidend, ale wieksza czes¢ trafi na rynek w postaci
programow skupu akcji, co pozwala oczekiwac presji wzrostowej rdwniez z tego
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kierunku. Inaczej méwigc zmiany w podatkach w USA beda dobre dla Wall Street i
nalezy oczekiwac¢ pozytywnego wptywu na kondycje tamtejszych rynkdow i gietd.
Nieco mniej pozytywne nalezy traktowa¢ wptyw zmian w podatkach na inne rynki,
ktore stajg przed ryzykiem odptywu czesci kapitatow.

Ryzyk dla sredniookresowego scenariusza wzrostowego nalezy teraz oczekiwaé w
potencjalnym wzroscie inflacji, ktory wydaje sie ceng, jakg amerykanska gospodarka
zaptaci za impuls fiskalny. W efekcie na gietdach zacznie pojawiac sie obawa przed
agresywnym zacie$nieniem w polityce monetarnej w USA. Rynek nie jest dzi$
gotowy na cztery podwyzki stép procentowych przez Fed w przysztym roku. W
krétkiej perspektywie nalezy oczekiwac dalszej proby godzenia pozytywnych tresci
gospodarczych z zamieszaniem politycznym w Waszyngtonie. Jesli $ledczy, ktédrym
udato sie zmusi¢ bytego prezydenckiego doradce ds. bezpieczenstwa do
wspotpracy, beda pracowac z taka intensywnoscig, to szybko nalezy oczekiwac
kolejnych rewelacji, tym razem w znacznie blizszym i aktualnym otoczeniu
prezydenta Trumpa oraz zwigzanego z tym zaniepokojenia gietd i inwestorow
niestabilnoscig sceny politycznej w 2018 roku, ktéry USA przyniesie wybory
uzupetniajgce do parlamentu.

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
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnosci 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 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.

Strona | 2



