FRANKLIN TEMPLETON

L&) INVESTMENTS

BEYOND BULLS & BEARS

ALTERNATYWY

Niejasne implikacje rynkowe reformy podatkowej w
Stanach Zjednoczonych

December 21, 2017

Préby zreformowania kodeksu podatkowego w Stanach Zjednoczonych majg diuga (ponad trzydziestoletnig)
historie, ale w tym roku wreszcie przyniosty efekty. Ratyfikowanie zakrojonej na szeroka skale reformy
podatkowej przez Kongres bedzie miato wptyw na obywateli, przedsiebiorstwa i catg gospodarke. Ed Perks, CIO z
Franklin Templeton Multi-Asset Solutions, przedstawia swéj punkt widzenia na prawdopodobne gospodarcze i
rynkowe implikacje tych zmian.
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Ogélnie rzecz ujmujac, rynek najwyrazniej uwzgledniat juz zatwierdzenie reformy kodeksu podatkowego w swoich
wycenach, zatem nie spodziewamy sie powazniejszej reakcji na podpisanie projektu ustawy przez prezydenta
Trumpa. Niektdrzy obserwatorzy rynku optymistycznie oczekuja, ze reforma amerykanskiego systemu
podatkowego okaze sie korzystna dla rynku akcji oraz dla catej gospodarki, ale w rzeczywistosci pojawig sie
zaréwno zwyciezcy, jak i przegrani, a skali ostatecznych konsekwencji nie jesteSmy w stanie oszacowaé. Mozemy
natomiast wskaza¢ pewne wyrdzniajgce sie obszary, w ktérych konsekwencje rynkowe i gospodarcze moga by¢
powazne.

Stawki podatku dochodowego od przedsiebiorstw

W ostatecznie uzgodnionej wersji ustawy podatkowej stawki podatku dochodowego od przedsiebiorstw zostaty
obnizone z 35% do 21% — nie jest to tak niski poziom, jak w poprzednich wersjach ustawy, ale zmiana jest i tak
dos¢ znaczaca. Wydaje sie oczywiste, ze nizsze stawki podatku od dochoddéw spoétek przetoza sie na wyzsze
dochody netto amerykanhskich przedsiebiorstw, co z kolei bytoby korzystne dla S&P 500 i innych waznych
indekséw rynkowych. Niemniej jednak zwazywszy na duze rozbieznosci pomiedzy dotychczasowymi efektywnymi
stawkami opodatkowania spétek, wptyw zmian w prawie podatkowym na zysk netto bedzie rézny w przypadku
poszczegdlnych spétek.

Zmniejszenie opodatkowania zyskéw wygenerowanych zagranica i sprowadzanych do kraju oraz obowigzkowe
jednorazowe naliczenie podatku od tych zyskéw wypracowanych w przesztosci prawdopodobnie przetozg sie na
naptyw wiekszych ilosci srodkéw pienieznych z rynkéw zagranicznych do Stanéw Zjednoczonych, co z kolei moze
sktoni¢ przedsiebiorstwa do zwiekszenia wydatkéw na wykup akcji, wyptate dywidendy czy inwestycje kapitatowe
(CAPEX) na amerykanskim rynku krajowym. Wzrost wydatkéw kapitatowych moze dodatkowo stymulowac
szybsza amortyzacja.



Ponadto wielu obserwatoréw z optymizmem przewiduje, ze reforma podatkowa bedzie miata decydujgcy wptyw
na pobudzenie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Generalnie uwazamy, ze nhowe prawo moze
wywotaé przyspieszenie wzrostu amerykanskiego produktu krajowego brutto (PKB), ale takg prognoze nalezy
opiera¢ na pewnych optymistycznych zatozeniach. W optymalnej sytuacji kombinacja nizszych stawek podatku
dochodowego od przedsiebiorstw, wiekszego naptywu wypracowanych zagranicg zyskéw do kraju oraz szybszej
deprecjacji przetozytaby sie na wzrost wydatkéw kapitatowych na rynku krajowym w Stanach Zjednoczonych, co z
kolei wywotatoby przyspieszenie wzrostu gospodarczego w dalszej przysztosci.

Niemniej jednak czynniki determinujgce wzrost gospodarczy sa ztozone, a podatki to tylko jeden z wielu istotnych
aspektéw.

Problem z deficytem

Jedna z rzeczy, co do ktérych mamy wiecej pewnosci, jest fakt, ze nowa ustawa powiekszy deficyt w budzecie
federalnym Standéw Zjednoczonych — niektdre szacunki przewidujg wzrost deficytu (w efekcie zmniejszenia
przychodéw do budzetu federalnego) o 1 bin USD w ciggu najblizszej dekady. Cho¢ ostateczny wptyw reformy
podatkowej na pogtebienie deficytu federalnego bedzie po czesci zalezny od skali stymulacji wzrostu
amerykanskiego PKB, wzrostu dochodéw i wzrostu przychodéw do budzetu federalnego w amerykanskiej
gospodarce, sgdzimy, ze prawdopodobng konsekwencjg bedg wyzsze dtugoterminowe stopy procentowe w
Stanach Zjednoczonych.

Perspektywa wzrostu deficytu zbiega sie w czasie z decyzjg Fedu o przejsciu do zmniejszania bilansu, a kilku
waznych nabywcéw papieréw skarbowych (takich jak zagraniczne rzady, azjatyckie banki centralne czy panstwa
produkujgce rope naftowga) ogranicza skup tych instrumentéw. Zwazywszy na wiekszg ilo$¢ papieréw dtuznych,
jakie musza wchtonagé Swiatowe rynki, nalezy zastanowic¢ sie, czy obecne poziomy rentownosci sg dostatecznie
wysokie, by skusi¢ nabywcéw. Spodziewamy sie wzrostu rentownosci w zwigzku z dgzeniem do réwnowagi
pomiedzy podazg a popytem.

Prawdopodobienstwo, ze stymulacja dalszej ekspansji gospodarczej przez reforme podatkowa ostatecznie
pobudzi inflacje, takze sktania nas do oczekiwania wzrostéw stép. Zgadzamy sie z naszymi kolegami z Templeton
Global Macro, ze warunki do wzrostu inflacji w ciggu kilku najblizszych lat sg efektem dziatania licznych
czynnikéw — nawet poza politykg podatkowa. Gdy Fed bedzie zmniejszat swéj bilans z bezprecedensowo duzych
rozmiaréw, wszelkie ewentualnie watpliwosci rynkowe moga mie¢, wedtug nas, nieproporcjonalnie duzy wptyw na
wycene obligacji. Sadzimy, ze inwestorzy majg powody do ostroznego szacowania potencjalnych zwrotéw z
dtugoterminowych papieréw skarbowych.

Co to oznacza dla nas?

W warunkach zsynchronizowanego globalnego wzrostu gospodarczego, umiarkowanej inflacji i sprzyjajgcych
warunkow w obszarze ptynnosci preferujemy aktywa o wyzszym ryzyku, co generalnie oznacza preferencje
zarzadzajgcych naszymi strategiami inwestycji w aktywa mieszane dla akcji w odréznieniu od instrumentéw o
statym dochodzie. Jezeli chodzi o akcje, unikamy ekspozycji na Stany Zjednoczone i preferujemy papiery z Japonii
i rynkéw wschodzacych, natomiast w segmencie statodochodowym sktaniamy sie ku inwestowaniu w papiery
krétkoterminowe, unikajgc instrumentéw o dtuzszym czasie trwania.[1] Zwazywszy na nasze zatozenie, ze zmiany
w prawie podatkowym beda miaty zréznicowany wptyw na poszczegdlne branze i spéiki, sgdzimy, ze aktywne
zarzgdzanie i selekcja papierédw na podstawie czynnikéw fundamentalnych bedg miaty w przysztosci istotny
wptyw na wyniki inwestycji.

Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie sa przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i
nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgcych inwestowania w jakiekolwiek
papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow
rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytgcznie w dniu ich
publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku,
branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjneyj.


http://global.beyondbullsandbears.com/2017/11/08/the-feds-long-unwinding-road/
http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=20630#_ftn1

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiafu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,,FT1”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wyfacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

CFA® i Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.

Komentarze ekspertow z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywac bezposrednio do swojej skrzynki
e-mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby miec szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_Global) i
portalu Linkedin.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, witacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego

kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkow. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki
dotyczace poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach. Ceny obligacji
generalnie poruszaja sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny
obligacji utrzymywanych w portfelu beda korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartosé
portfela moze péjs¢ w dét. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in.
dotyczacym wahan kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na
rynkach wschodzacych obarczone sa jeszcze wiekszym ryzykiem wynikajacym z tych samych czynnikéw, oprécz
typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami i mniejszg ptynnoscia.

[1] Czas trwania to miara wrazliwosci obligacji na zmiany stép procentowych.
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