WL Biuro maklerskie

Raport specjalny - Trump czy Harris?

Juz 5 listopada rozstrzygnie sie kolejny wyscig do Biatego Domu. W
szranki stanie Donald Trump, prezydent USA w latach 2016-2020 i

zarazem kandydat Republikandw. Jego rywalka po stronie
Demokratéw jest Kamala Harris, obecna wiceprezydent w
administracji Joe Bidena. Wybory prezydenckie w Stanach
Zjednoczonych obecnie generuja duzg niepewnos¢. Brak

jednoznacznego faworyta sprawia, ze dalsza polityka gospodarcza
USA stoi pod znakiem zapytania, a samo wydarzenie moze nie$¢ za
sobg duze implikacje rynkowe.

W ostatnim tygodniu inwestorzy zaczeli uwzgledniaé mozliwos¢
powrotu Trumpa do Biatego Domu. W praktyce oznaczatoby to
wzrost wydatkow potaczony z wprowadzaniem kolejnych cet. Takie
dziatania generowatyby impuls inflacyjny, ktéry Fed musiatby
uwzgledni¢ w swoich dziataniach. W takim scenariuszu obnizki stép
w wykonaniu amerykanskich bankieréw bylyby prawdopodobnie
bardziej roztozone w czasie. To powinno przede wszystkim wspierac
dolara. To jest obecnie duze zagrozenie rowniez dla ztotego.

Warto$¢ ztotego w gtdownej mierze determinowana jest przez
sytuacje dolara, ktéry w ostatnich dniach przezywa dobre chwile.
Silniejszy dolar to nie jedynie zagrozenie obecnie dla ztotego. Gdyby
Trump wrécit do Biatego Domu zmianie mogtaby ulec takze polityka
zagraniczna USA, w tym ta dotyczaca wojny w Ukrainie, co moze
by¢ wyzwaniem dla krajowych aktywdw.

Powrét Tumpa powinien tez by¢ przychylniej odbierany przez
inwestorow na Wall Street. W 2016 roku kurz po wyborach szybko
opadt, a amerykanskie indeksy szybko wrocity do wzrostow.
Znakiem charakterystycznym prezydentury Trumpa by krotkie
publikacje na platformie Twitter (obecnie X). Jedno z badan
wykazato nawet, ze mozna wokot nich stworzy¢ skuteczng strategie
inwestycyjna. Dla przykladu: na tredci zawierajace stowo
Jtariff”  (cto) rynek reagowat zazwyczaj spadkiem przy
podwyzszonym wolumenie handlu.

Obecna sytuacja jest jednak skrajnie inna od tej sprzed osmiu lat.
Rynek finansowy poznat Donalda Trumpa i wie do czego jest zdolny.
Jego polityka protekcjonizmu nie zostata zazegnana przez Joe
Bidena. Z kolei Kamale Harris okresla sie jako kontynuatorke
partyjnej linii Demokratéw, wiec kwestia wojny handlowej na linii
USA-Chiny bedzie caty czas aktualna niezaleznie od ostatecznego
wyniku wybordéw.

Wybory najprawdopodobniej rozstrzygna sie w tzw. swing states
(stany niezdecydowane), czyli w stanach, w ktorych liczba
wyborcow demokratycznych oraz republikanskich jest mniej wiecej
taka sama. Obecnie wskazuje sie, ze w nadchodzacych wyborach do
swing states bedg nalezec: Arizona, Georgia, Michigan, Nevada,
Karolina Pdinocna, Pensylwania oraz Wisconsin. Wedtug
obstawiajacych zaktady zaréwno na Kalshi jak i Polymarket
zdecydowanym zwyciezca w wiekszosci swing states jest Donald
Trump.

Ostateczne rozstrzygniecie wyscigu po prezydencki stotek w
Gabinecie Owalnym juz 5 listopada. Na te chwile jedno jest pewne.
Niepewnos¢, co do rezultatu wyboréw, bedzie trwata do samego
konca, a to z kolei sprzyja¢ bedzie zmiennosci na rynku
finansowym.
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Sondaze przedwyborcze
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Spojrzenie na rok 2016

Warto przypomnie¢ wydarzenia z 2016 roku. W wyscigu po prezydencki fotel
po ustepujacym Baracku Obamie zdecydowang faworytkg byta Hillary
Clinton, byta sekretarz stanu. Jej rywal, biznesmen Donald Trump, w
sondazach otrzymywat 212 gtoséw elektorskich, podczas gdy Clinton miata
dostac¢ ich az 326. Za sprawg swojej kampanii wyborczej i pochodzenia
Trump wydawat sie byc¢ sojusznikiem Wall Street. Sam wywodzi sie ze
$Srodowiska wielkiego biznesu z Nowego Jorku. W wyscigu po urzad
prezydenta postulowat m.in. obnizke podatku CIT z 35% do 15%.
Kontrowersje jednak wzbudzaty jego wypowiedzi, jak chociazby podziw
wobec dziatann Wiadimira Putina oraz che¢ wybudowania muru na granicy z
Meksykiem. W efekcie, jak obliczyt ,The Wall Street Jorunal”, w kampanie
Clinton zainwestowato 21 miliarderéw, natomiast w Trumpa =zaledwie
czterech.

W takiej sytuacji rynek finansowy reagowat z wiekszym optymizmem na
znaki, sugerujace wiekszg szanse Hillary Clinton na wygrang w wyborach.
Finansisci bowiem nie lubig nieprzewidywalnosci, z ktoérg kojarzony byt (i
jest nadal) Trump. Tak byto chociazby po pierwszej telewizyjnej debacie
przeprowadzonej we wrzesniu. Dzien po tym wydarzeniu kandydatka
Demokratow wedtug sondazy umocnita swojq pozycje. Wtdérowaty jej
wzrosty na Wall Street. Szczegdélnym barometrem wyborczych nastrojow
byto meksykanskie peso. Za kazdym razem, gdy prawdopodobienstwo
wygranej Truma rosto, peso doswiadczato mocnej przeceny.

Niepewnos$¢ sie nasilita po tym, jak FBI wszczeto Sledztwo w sprawie
stuzbowej poczty Clinton na tydzien przed wyborami. Nastroje wyborcéw
zaczety sie zmienia¢ na korzy$¢ Trumpa, co poskutkowato wyprzedaza akcji
oraz ostabieniem dolara. Przed samymi wyborami catkiem dobrze radzito
sobie zioto. Kruszec ten, okreslony jako polisa ubezpieczeniowa, byt
bezpieczng przystanig dla pelnych obaw inwestoréw. Sprawdzita sie wtedy
jego rola, jako aktywa idealnego na niepewne czasy.

Ostatecznie 8 listopada 2016 roku okazalo sie, ze szereg najbardziej
powazanych sondazy i analitykow mylit sie co do wynikéw wyborow
prezydenckich. Co prawda w gtosowaniu bezposrednim wygrata Hillary
Clinton (48.18% vs 46.09%), jednakze to Donald Trump zyskat wiecej
gtosow elektorskich (304 vs 227). O zwyciestwie przesadzita niespodziewana
wygrana Trumpa w tzw. swing states jak Pensylwania, Ohio czy Floryda.

Na rynku zapanowat chaos. W ciqggu 24 godzin EURUSD wykonat ruch o 4
figury, najpierw do 1.13, a nastepnie do 1.09. Futuresy na amerykanskie
indeksy tapnety o 5%, aczkolwiek ostatecznie gietdy zakonczyty dzien 1%
na plusie. Podobng droge przebyta ropa naftowa, z -4.3% do +0.6%.
Catkowicie odwrotnie zachowato sie ztoto, typowane jako pewny zwyciezca
wyborczej niepewnosci. Co prawda kruszec poczatkowo podrozat o 4%,
jednakze na koniec dnia taniat juz o 0.1%. Wszystko to wskazuje, ze
poczatkowy szok stosunkowo szybko wyparowat. Z rynkéw zdjeta zostata
wyborcza niepewnos$¢. Dodatkowo cena zottego metalu byta w kolejnych
latach przyttumiona przez podwyzki stop procentowych w wykonaniu Fed.

W ciqgu roku od wyboréw S&P500 wzrdst o okoto 21%. ,Trump-hossa”
trwata az do konca stycznia 2018 r. Argumentem dla bykdéw byta
zapowiadana obnizka podatku CIT oraz program inwestycji
infrastrukturalnych.

W reakcji na wybdér Trumpa na prezydenta USA waluty krajow wschodzacych
ulegty gwattownej deprecjacji. Podobnie moze byc¢ i tym razem.

W pierwszych miesiqcach dolar zadziwit analitykéw swojq sitg, ktéra szybko
stata sie solg w oku Trumpa. Prezydent wprost stwierdzit, ze dolar stat sie
zbyt mocny. Jego deprecjacja z kolei przystuzytaby sie zbilansowaniu
amerykanskiego deficytu handlowego. Swoje tez zrobita nominacja Jerome’a
Powella jako nastepce Janet Yellen na stanowisku szefa Fed. Bedacy do tej
pory cztonkiem zarzadu Rezerwy Federalnej, Powell byt okreslany jako
osoba o gotebim nastawieniu co do polityki monetarnej. W efekcie z poziomu
1.03, notowanego w styczniu 2017 r., EURUSD podazyt w gére maksymalnie
do 1.25 rok poézniej. Przez nastepne dwa lata dolar amerykanski, wbrew
pragnieniom Trumpa, sie umacniat.
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Zapowiadane zmiany

Obnizka podatku CIT z 21% do 20% (15% jesli firma ma swojq produkcje w USA) - jest to oczywisty
pozytywny wptyw na rentownos¢ amerykanskich spotek. Wall Street powinno by¢ z tej propozycji
najbardziej zadowolone. Pokazne ciecie stawki podatkowej w poprzedniej kadencji, z 35% do 21%,
byto jednym z fundamentéw éwczesnej hossy.

Wprowadzenie na state TCJA - to skrot od Tax Cuts and Jobs Act. Byla to potezna reforma
podatkowa z 2017 roku, ktérej cze$¢ postanowien wygasa z koricem 2025 roku. Oprdécz wspomnianej
wyzej obnizki podatku korporacyjnego, zmniejszone zostaty stawki PIT dla pieciu z siedmiu progéw
podatkowych. O ile ze zmniejszonego CIT-u korporacje mogg cieszyc¢ sie na state, to stawki PIT majg
powroci¢ do swojej wyzszej postaci na koniec 2025 roku. Propozycja wprowadzenia na state TCJA z
pewnoscig ucieszytaby gospodarstwa domowe. Ich wieksze budzety moglyby pozytywnie przetozyé
sie na konsumpcje, co z kolei zwiekszytoby zyski korporacji. Niektorzy jednak ostrzegaja, ze taki
ruch moze kosztowac rzad Standw Zjednoczonych nawet 400 mld dolardéw rocznie, z racji mniejszych
wptywow podatkowych. Jest to niepokojace w obliczu coraz szybciej rosngcego dtugu publicznego
USA. Co prawda Wall Street moze na takim posunieciu skorzysta¢, jednakze w dtuzszym terminie
problem z zadtuzeniem Waszyngtonu bedzie sie nasilat.

60% cta na wszystkie produkty importowane do USA z Chin - negatywna wiadomos¢ dla aktywow w
Kraju Srodka. Chiny najprawdopodobniej nie pozostang dluzne i zrewanzujq sie kolejnymi
restrykcjami handlowymi. Cta wprowadzone w 2018/19 spowodowaty aprecjacje dolara oraz spadek
wartosci chinskiego yuana. Na gieldach zapanowat okres dekoniunktury. Przez dwa lata na
amerykanskich indeksach trwat wiasciwie trend boczny. Wiekszy ruch spadkowy odbylt sie w okresie
pazdziernik - grudzien 2018 r. S&P500 stracit wtedy 20%. Podsumowujac: eskalacja wojny celnej to
negatywna wiadomos¢ dla rynkow akcji, przynajmniej w srednim terminie.

Uniwersalne 20% cto na wszystkie towary importowane do USA - pomyst ochrzczony przez Trumpa
mianem ,pierscienia ochronnego wokét gospodarki”, a nazywany przez niektérych ekonomistéw jako
szalenczy. Analitycy zgodnie twierdzg, ze propozycje Trumpa w ramach polityki celnej mogag
ponownie rozgrzac globalng inflacje. Goldman Sachs szacuje wzrost inflacji w USA o 1.1%, natomiast
w strefie euro wzrost o 0.1%. Ponadto w Stanach Zjednoczonych zmniejszy sie wzrost PKB o0 1%, a
w Unii o 0.5%. EU prawdopodobnie odpowie Waszyngtonowi podobnym orezem. Wyzsza inflacja
przektada sie na mniejsze prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych. Z kolei wyzszy koszt
pienigdza to oczywiscie zta wiadomos¢ dla spotek gietdowych, szczegdlnie matych firm z indeksu
Russel2000. Goldman Sachs szacuje takze spadek zyskéw europejskich spdtek o 10% spowodowany
m. in. stabszym konsumentem.

Niejasna kwestia podatku PIT - potencjalne zniesienie podatku dochodowego od 0sdb fizycznych nie
jest oficjalng propozycja Donalda Trumpa. Mimo to temat PIT nabrat rozgtosu szczegdlnie w
pazdzierniku. Podczas gtosnej wizyty w restauracji McDonald’s 20 pazdziernika Donald Trump nie
chciat odpowiedzie¢ na pytanie dot. podniesienia ptacy minimalnej. Jednak podczas odwiedzin w
zakfadzie fryzjerskim w Nowym Jorku kandydat Republikandw stwierdzit, ze mogtby znies¢ federalny
podatek dochodowy. Dochody z niego miatyby by¢ zastgpione wptywami z cet. Trump wyjasnit, ze w
XIX wieku Stany Zjednoczone prowadzity wiasnie takg polityke fiskalng, co wedtug niego byto
zrédtem owczesnego bogactwa USA. Szereg portali jednak zgodnie twierdzi, ze taki ruch jest w
praktyce niemozliwy. Ameryka z XIX wieku posiadata znacznie mniej wydatkow zaréwno na kwestie
socjalne jak i militarne. Obecnie trudno sobie wyobrazi¢ porzucenie takich popularnych programow
jak optacanie rachunkoéw szpitalnych emerytom lub koniecznych wydatkéw militarnych jak
utrzymanie broni nuklearnej czy budowanie baz lotniczych.

Duze obnizki podatkdéw postrzegane sg jako pro-wzrostowe, jednakze duza czesc¢ benefitdw zostanie
przy¢miona skutkami globalnej wojny handlowej. Z kolei sam wzrost cet moze spowodowac kolejng
fale inflacji, co utrudni zadanie Rezerwie Federalnej.
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Uwaga

Niniejsza publikacja przygotowywana przez
Biuro maklerskie mBanku jest publikacjq
upowszechnianymi w celu promocji i reklamy
ustug maklerskich $wiadczonych przez mBank
S.A. z siedzibg w Warszawie (00-850) przy ul.
Prostej 18 prowadzaca dziatalno$¢ maklerskg w
ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej
- Biura maklerskiego postugujacego sie nazwg
Biuro maklerskie mBanku i zostata
przygotowana wytacznie W celach
informacyjnych, nie stanowi analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej ani
rekomendacji w rozumieniu przepisow
~Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentow
lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.).

Informacje zawarte w wyzej wymienionej
publikacji nie stanowiq doradztwa
inwestycyjnego, nie stanowig porady

inwestycyjnej, nie stanowig oferty zbycia lub
nabycia wymienionych w niej instrumentow
finansowych, nie stanowiaq podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy Ilub powstania
jakiegokolwiek zobowigzania. Informacje
zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na
danych uzyskanych ze zrdédet, ktore Biuro
Maklerskie mBanku, dziatajac w dobrej wierze,
uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku
nie gwarantuje jednak doktadnosci,
kompletnosci ani trafnosci tych informacji.

mBank S.A., jego organy zarzadcze, organy
nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za wszelkie skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji Ilub zawartych w niej
informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje
i szacunki zawarte w niniejszej publikacji
stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i moga byc
zmieniane bez uprzedzenia. Opinie wyrazone w
niniejszej publikacji nie pozostajq w
jakiejkolwiek  zaleznosci od rekomendacji
przygotowywanych przez Biuro Maklerskie
mBanku. Biuro Maklerskie mBanku nie jest
zobowigzany do aktualizowania ani
modyfikowania niniejszej publikacji, ani do
informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy
jakakolwiek poruszona w niej kwestia Iub
zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub
szacunek ulegnie zmianie Ilub stanie sie
nieaktualne. Biuro Maklerskie mBanku
udostepnia niniejszq publikacje nieodptatnie.
Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszej publikacji bez pisemnej zgody
mBanku S.A.



