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Finatowa rozgrywka

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien spotkania z decyzjami bankéw centralnych
i dalszego flirtu z grg pod zmiany w podatkach w USA. Pierwsza zmienna, ktéra
ktadta sie cieniem na rynkach i czynita potowe grudnia waznym punktem na mapie
miesigca, okazata sie wydarzeniem przyjetym bez zaskoczen. Zgodnie z
oczekiwaniami Rezerwa Federalna podniosta cene kredytu, a Europejski Bank
Centralny utrzymat polityke monetarng bez zmian. Bank Anglii rodwniez nie
zaskoczyt graczy zdaniem, ktére zmienitoby oczekiwania na przysztos¢. W skrécie
rzecz ujmujac tresci dostarczone na rynek ze strony bankéw centralnych okazaty sie
na tyle mato zaskakujace, iz nie miaty wtasciwie wptywu na notowania na rynkach
akgji.

Pochodng braku nowych impulséw byt relatywnie ptaski tydziedn w Europie, gdzie
gtéwne indeksy zanotowaty skromne zmiany. Wall Street skupita sie na reformie
podatkowej i w trakcie poszczegdlnych sesji poddawata sie doniesieniom z
Waszyngtonu. Na jednej z sesji pojawito sie zaniepokojenie mozliwoscig porazki
Republikanéw, gdy jeden z parlamentarzystéw odmoéwit poparcia zmian w
podatkach bez wprowadzenia ulg na dzieci, ale ewentualny pozar zostat ugaszony
zgoda innych politykdw na Zzadanie. Pochodng rosngcego prawdopodobienstwa
obnizki podatkéw jeszcze przed korcem biezgcego roku byt wzrost amerykanskich
indeksdw w oderwaniu od innych rynkdw i czytelne uzaleznienie kondycji Wall
Street w koncéwce roku od doprowadzenia tematu podatkowe do szczesliwego
finatu.

Gietdy amerykanskie wchodzg wiec w finatowe dwa tygodnie roku z nadziejami na
uchwalenie zmian w podatkach - mowi sie o prezencie gwiazdkowym, jaki
Prezydent Trump chce zrobi¢ podatnikom na swieta - wiec zaczynajacy sie tydzien
jawi sie jako kluczowy element w grze wokét podatkow. Nie ma watpliwosci, iz brak
zmian w podatkach wywotatby mocne tgpniecia na gietdach, ale wtasnie brak
pewnosci, co do wprowadzenia zmian, pozwala mysle¢ o pozytywnej reakcji rynku
na zmaterializowanie sie faktow. Oczywiscie mozna méwic o ryzyku krotkiej korekty
wedle modelu "kupuj plotki, sprzedawaj fakty", ale sredniookresowe efekty obnizki
podatkéw stale nalezy uznawac za pozytywne dla rynkéw, kondycji spétek i wycen,
ktore dzieki obnizce podatkéw stang sie nieco mniej rozciggniete.
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Patrzac w przysztos¢ na gietdach musi pojawiaé sie juz pytanie, w co gra¢, gdy
zmiany w podatkach w USA zostang wprowadzone. Przy catym zamieszaniu wokét
prezydenta Trumpa i niecheci czesci prasy do jego sposoby prowadzenia polityki
gospodarczej warto przypomnieé, iz Trump szedt do Biatego Domu nie tylko z
planem zmian w podatkach, ale réwniez z planami duzych inwestycji
infrastrukturalnych. Zasadnym wydaje sie zatem zatozenie, iz kolejnym elementem
— lub jednym z kolejnych - na ktdrym bedzie chciata skupi¢ sie amerykanska
administracja stanie wtasnie program inwestycyjny podnoszacy jako$ amerykanskiej
infrastruktury. Nie ma jednak watpliwosci, iz nowy temat pozostaje kwestig
przysztosci. Do korica roku uwaga rynku pozostanie skupiona na podatkach w USA.

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 $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$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 p6z. 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoécig. DM BOS i jego pracownicy nie ponosza 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 promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$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 sporzgdzania 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 péz zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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