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Klif fiskalny i jego wplyw na rynki finansowe

Wybory 6 listopada w USA przyniosty podziat wtadzy. Prezydent Obama zostat wybrany na drugg kadencje wiek-
szg przewagg gtosdw elektorskich niz mozna bylo sie spodziewac i niz wskazywaty na to sondaze przedwyborcze.
Prezydent uzyskat 303 gtosy, podczas gdy Mitt Romney 206 gtosdw. Uktad sit w Kongresie wyglada obecnie na-

stepujaco: Sytuacja w Izbie Reprezentantow

mRepublikanie
m/Demokraci

®wyniki nieznane

Zrédto: Kongres USA

W Izbie Reprezentantdéw Republikanie utrzymali przewage i to pomimo faktu, iz nie rozdysponowanych pozostaje
wcigz 39 mandatéw. Do kontroli nad Izbg konieczne jest 218 mandatdow, co oznacza, iz niezaleznie od tego jaki
bedzie podziat wspomnianych 39 mandatow, Republikanie bedg mieli wymagang wiekszosc.
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W Senacie wiekszos¢ posiadajg Demokraci. Wyniki z trzech standw wcigz nie s3 pewne, a w stanie Vermont i Mi-
ne wygrali kandydaci nieprzynalezacy do zadnej z dwdch gtéwnych partii. Jednak przewaga Demokratow nie zo-
stanie juz zniwelowana.

Sytuacja w Senacie

mRepublikanie
m/Demokraci
m niezalezni

mwyniki nieznane

Zrédto: Kongres USA

Konstytucja USA wyklucza nadmierng koncentracje wtadzy w rekach jednej partii. Podziat wtadzy oznacza zas, iz
postep prac legislacyjnych zalezy od kompromisu. Oznacza to, iz istnieje prawdopodobienstwo przedtuzajgcych
sie negocjacji w kwestiach fiskalnych takich jak m.in. zblizajgcy sie klif fiskalny. Nadzieje na szybkie porozumie-
nie w postaci podwyzki podatkéw i cie¢ wydatkdw sg mato prawdopodobne do zrealizowania w krétkim okresie.
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Co to jest klif fiskalny ?

Klif fiskalny jest to mozliwos¢ wejscia w zycie od poczatku przysztego roku automatycznych podwyzek podatkéw

(zwigzanych gtéwnie z wygasnieciem réznych ulg podatkowych) i cie¢ wydatkdéw.

Planowane zmiany podatkéw i wydatkdw w 2013 r.

Szacowany wpfyw w 2013 r. (w mld USD)
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Wygasniecie redukcji podatkéw przy dochodach > 250 tys. USD

Wygasniecie redukcji podatkéw przy dochodach < 250 tys. USD
Alternatywny podatek minimalny (AMT)

Sekwestr — wydatki obronne

Sekwestr — wydatki cywilne

Wygasniecie ulg w podatku dochodowym

Wygasniecie przedtuzenia dodatkowych zasitkéw dla bezrobotnych
Podatki zdrowotne

Redukcje optat na Medicare

Wydtuzenie obowigzywania nizszych podatkéw
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Catkowita wartosc redukcji deficytu fiskalnego

690 mlid USD i 4,3% PKB

Zrédto: Dane CBO

Z wyliczen think tanku Tax Policy Center wynika, ze klif fiskalny dotknatby 90 proc. Amerykandw i oznaczatby
$rednig podwyzke podatkéw o 5 pkt. proc. Taki klif mogtby wpedzi¢ gospodarke USA, ktéra w III kw. rosta w
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tempie 2 proc., w ponowng recesje.
Potencjalne skutki klifu

Potencjalny rozmiar klifu fiskalnego zaprojektowany zostat przez Biuro Budzetowe Kongresu (CBO) w dwdch sce-
nariuszach.

. Scenariusz bazowy, CBO zaktada, ze prawo nie ulegnie zmianie w zakresie zaplanowanych zmian stawek
podatkowych i cie¢ wydatkéw. Jesli wzrost podatkow i ciecia wydatkéw nastgpig zgodnie z planem, deficyt
federalny skurczy sie o ok. 600 mld USD w roku

fiskalnym 2013 r. Zgodnie z tym scenariuszem

Deficyt budzetowy USA w % PKB

e deficyt budzetowy spadnie z 7,6 proc. PKB do
:Z 3,8 proc. w przysztym roku. Wchodzace w zycie
o podwyzki podatkdéw i ciecia wydatkow zostaty
-4,0 uchwalone w formie aktéw prawnych w réznych
-5,0 okresach i majg na celu utrzymanie na niskim
6,0 - poziomie rzgdowego deficytu budzetowego. Jed-
i nak wejscie ich w zycie od 1 stycznia 2013 r.
[ mogtoby popchna¢ gospodarke w kierunku rece-
o 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 sji poprzez zastosowanie zbyt duzych oszczedno-

mscenariuszbazowy  Wscenariusz altemnatywny Sci fiskalnych w zbyt krétkim czasie. CBO szacuje

Srédio: CBO realny wzrost PKB nizszy o 2,1 proc.
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Scenariusz alternatywny, zaktada, ze ciecia podatkowe z czaséw prezydentury George W.Bush’a beda
obowigzywaly na state, a ciecia wydatkow wprowadzone Ustawg o Kontroli Budzetu z 2011 r. zostang za-
wieszone. W takim przypadku deficyt budzetowy wynidstby w przysztym roku 6,3 proc. i w okresie do 2022
r. spadt jedynie do 5,9 proc. Deficyt sektora finansdw publicznych w przysztym roku zwiekszytby sie
do 78,4 proc. a w okresie do 2022 r. wzrdstby do 93,2 proc. W dalszej perspektywie przyrost dtugu pu-
blicznego bytby jeszcze wiekszy i wg. szacunkdéw CBO osiggnatby poziom 200 proc. w relacji do PKB do
2037 r. W scenariuszu alternatywnym brak jest konsolidacji fiskalnej, co musiatoby spowodowaé negatyw-
ng reakcje agencji ratingowych.

Diug publiczny USA w % PKB

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B scenariusz bazowy B scenariusz alternatywny

Zrédio: CBO
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Klif fiskalny i jego wplyw na rynki finansowe
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Jak osiggng¢ kompromis ?

Kongres zbierze sie na sesji juz w okresie tzw. /ame-duck, czyli w momencie gdy nowy Kongres jest juz wybrany
ale nie rozpoczat jeszcze swojej kadencji. W praktyce jest to okres miedzy 6 listopada br., a 20 stycznia przyszie-
go roku. Rozpoczecia powaznych prac nalezy sie jednak spodziewaé dopiero od poniedziatku 26 listopada, po
Swiecie Dziekczynienia (czwartek 22 listopada). Oznacza to, iz Kongres ma tylko kilka tygodni na osiggniecie
kompromisu i wypracowanie odpowiednich aktéw prawnych. Kongres moze wydaé zgode na zastgpienie wiek-
szosci elementdw klifu fiskalnego tymczasowymi zmianami podatkowymi zanim ostatecznie rozstrzygnie o zmia-
nach. Mozliwe jest tez przetozenie negocjacji zanim nowy Kongres sie ukonstytuuje w styczniu przysztego roku.
Warto w tym miejscu przypomnie¢ sobie bardzo trudne negocjacje latem ubiegtego roku, kiedy prezydent Oba-
ma prosit o zwiekszenie maksymalnego limitu zadtuzenia tak, aby rzad mogt regulowac swoje zobowigzania.
Kompromis zostat w koncu osiggniety dzieki zobowigzaniu sie przez administracje Obamy do cie¢ budzetowych.
Zwiekszenie limitu dlugu w zesztym roku nie wystarczyto na dtugo. Dzisiejsze problemy sg poktosiem wieloletniej
polityki deficytow budzetowych, ktdre zostaty zwiekszone po 2008 r. by stymulowaé gospodarke. Proces legislacji
rozpocznie sie w Izbie Reprezentantéw gdzie przewage majg Republikanie. W ubiegtym roku republikanska wiek-
szoS¢ w celu redukcji deficytu federalnego godzita sie jedynie na ciecia wydatkéw, a nie podwyzki podatkéw. Zu-
petnie inne preferencje majg Demokraci. Opowiadajg sie oni za dziataniami tgczgcymi podwyzki podatkdw i ciecia
wydatkow. Symptomem podziatéw w Izbie Reprezentantéw jest wypowiedz republikafiskiego przewodniczgcego
Izby J.Boehner'a gdy stato sie jasne, iz Republikanie utrzymajg w niej wiekszos¢. Stwierdzit on, iz ,nie ma man-
datu do podnoszenia podatkdw”. Postep w kwestii redukcji deficytu bedzie wiec wymagat kompromiséw od kaz-
dej ze stron.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spétka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



TMS PgBrokers
RAPORT SPECJALNY

Klif fiskalny i jego wplyw na rynki finansowe

Podziatly sa glebokie

Prezydent Obama uznat wzrost podatkéw dla najlepiej zarabiajgcych jako jedng z istotnych kwestii swojej kam-
panii wyborczej. W tej sytuacji po zwycieskich wyborach trudno bedzie mu twierdzi¢, iz nie ma mandatu do pro-
szenia Kongresu o podwyzke podatkdw dla najbogatszych.

Stawki podatkowe dla osob samotnych

Dochody do Obowigzujace (gdy Propozycje Propozycje Obowigzujace po
opodatkowania (tys. wygasng obnizki Obamy do Romney'a przedtuzeniu obnizek
USD) wprowadzone przez budzetu na wprowadzonych
od do Bush'a) 2013 r. przez Bush'a
- 8 900 15,0% 10,0% 8,0% 10,0%

8 900 36 150 15,0% 15,0% 12,0% 15,0%
36150 87 550 28,0% 25,0% 20,0% 25,0%
87 550 182600 31,0% 28,0% 22,4% 28,0%
182600 212850 36,0% 33,0% 26,4% 33,0%
212850 397 000 36,0% 36,0% 26,4% 33,0%
397 000 > 39,6% 39,6% 28,0% 35,0%

Zrédto: Tax Policy Center

Republikanie opowiadajg sie przeciw wzrostowi stawek podatkowych, a za rozszerzeniem bazy podatkowej w
celu uzupetnienia utraconych dochoddéw. Sprzeciwiajg sie rowniez cieciom wydatkdéw obronnych, a opowiadajg
sie za redukcjg programoéw federalnych. Poprzez zlikwidowanie podwyzszenia podatkdw Republikanie chca
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tagodzi¢ perspektywy zaciesnienia fiskalnego.

Demokraci gotowi sg do ciecia wydatkéw na obrone i zgadzajg sie na wolniejszg realizacje redukgji innych wy-
datkdéw. Szczegdlnie dotyczy to wydatkdw wplywajgcych na programy pomocy spotecznej. Demokraci sg rdwniez
chetni do podnoszenia stawek podatkowych dla podatnikéw o najwyzszych dochodach. W istocie Demokraci chcg
zmniejszy¢ rozmiar klifu fiskalnego poprzez eliminacje wiekszosci ale nie wszystkich podwyzek podatkéw oraz
roztozy¢ ciecia wydatkdw w dtuzszym okresie czasu. Sg to te same propozycje, co do ktérych obie strony nie
mogty znalez¢ kompromisu podczas ubiegtorocznej debaty budzetowej.

Stawki podatkowe dla matzenstw
Dochody do Obowigzujace (gdy Propozycje Propozycje Obowigzujace po

opodatkowania (tys. wygasng obnizki Obamydo Romney'a przedtuzeniu obnizek
USD) wprowadzone przez budzetu na wprowadzonych
od do Bush'a) 2013 r. przez Bush'a
- 17 800 15,0% 10,0% 8,0% 10,0%
17800 60 350 15,0% 15,0% 12,0% 15,0%
60350 72300 28,0% 15,0% 12,0% 15,0%
72300 145900 28,0% 25,0% 20,0% 25,0%
145900 222 300 31,0% 28,0% 22.4% 28,0%
222 300 266 100 36,0% 33,0% 26,4% 33,0%
266 100 397 000 36,0% 36,0% 26.,4% 33,0%
397 000 > 39.6% 39,6% 28,0% 35,0%

Zrédto: Tax Policy Center
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Scenariusze:

. Obie strony osiggajg porozumienie na chwile przed dniem 1 stycznia 2013 r., jednak bedzie to rozwigzanie
chwilowe, ktore mogtoby wydtuzy¢ bezpieczny okres o ok. 3 — 6 miesiecy. Dzieki temu odpowiedzialnos¢ za
dtugookresowe rozwigzanie tego problemu spadnie na nowy Kongres, ktéry spotka sie po Nowym Roku.
Wplyw tego scenariusza na rynki zalezy od tego jak bardzo burzliwy bedzie proces osiggania kompromisu.

. Partie bedg sie kierowac swoimi strategiami, a na bok odsung potrzebe opdznienia klifu fiskalnego. Repu-
blikanie odrzucg kazdg ustawe wskazujgcg na konieczno$¢ podwyzki podatkdw. Automatyczne ciecia o
wartosci rownej 5 proc. amerykanskiej gospodarki mogg spowodowac katastrofalne skutki dla globalnej
gospodarki. USA mogtyby wpas¢ w cykl podobny do Grecji tzn. kurczenie sie gospodarki, mniejsza kon-
sumpcja, spadek PKB, wzrost dtugu do PKB, obnizki ratingu, jeszcze wieksze ciecia budzetowe... itd. Bar-
dzo negatywny wptyw na rynki (szczegdlnie kapitatowe).
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Wplyw klifu fiskalnego na rynki finansowe

FX « Potencjalna realizacja kiifu fiskalnego z koricem roku bedzie prawdopodobnie poczatkowo wspiera¢ USD w
duzej mierze ze wzgledu status ,waluty bezpiecznej” tj. USD umacnia sie w momencie wzrostu awersji do
ryzyka i pozostaje z tego powodu gteboko ujemnie skorelowany w stosunku do rynkow kapitatowych.

« Jednakze brak konsolidacji fiskalnej w Stanach Zjednoczonych (oraz w szczegdlnosci tzw. ,twin deficits” —

deficyty budzetowy i deficyt na rachunku obrotéw biezacych) sugeruja, ze w dlugim okresie nastapi

odwrdcenie trendu w kierunku stabszego dolara, co znajdzie odbicie w indeksie wartosci realnej USD TWI.

« Jak dotad rynki byty bardziej skupione na Europie, a ostatnie decyzje EBC wptywaty na osfabienie dolara

wobec euro.

» Rynki po wyborach prezydenckich zwrécg wieksza uwage na grozbe klifu fiskalnego.

Rynek » Whrew intuicji realizacja kiifu fiskalnego w krétkim okresie bedzie stanowi¢ wsparcie dla amerykanskich

diu gu obligacji skarbowych uwazanych za ,bezpieczng przystan”.

« Unikniecie klifu fiskalnego krétkoterminowo prawdopodobnie poprawi oczekiwanie dotyczace tempa wzrostu
gospodarczego. Jednak rezultatem takiego scenariusza bedzie zwiekszenie deficytu i w efekcie presja na dlugi
koniec krzywej rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych.

« Jednak poniewaz rynki juz w duzym stopniu wycenity taki scenariusz pozytywny wptyw unikniecia kiifu bytby

ograniczony.

« Kilif fiskalny nie powinien mie¢ wiekszych skutkow dla rynkéw obligacji poza USA.

Ocena e Postrzegamy Kiif fiskalny jako podstawowe ryzyko dla oceny wiarygodnosci kredytowej USA.

zdolnodci  ° USA wcigz sg postrzegane przez rynki ﬁrjan.sowe. ja_ko bezpieczna przystan i jest m;io prawdogodobne Ze

_ utraca ten status nawet w przypadku kolejnej obnizki ratingu. Wszystko sprowadza sie do kwesti czy
kredytowej zarzadzajgcy portfelami wierzg ze s inne bezpieczniejsze aktywa do nabycia niz amerykanskie obligacje
skarbowe. Powszechna odpowiedZ na tak postawione pytanie brzmi - Nie.

 Skala szoku wywotanego kolejng obnizka ratingu powinna by¢ mniejsza ni Z to miato miejsce latem br.r. i jej

wptyw bedzie prawdopodobnie mniejszy.

» Kwestia wiarygodnosci kredytowej Europy jest obecnie w centrum zainteresowania w o wiele wiekszym

stopniu niz w przypadku USA, z zagrozonym obnizkg ratingu hiszpanskim lub wtoskim dtugiem, co wywotatoby

gwattowne reakcje.

« Istniejgce obawy dotyczace diugoterminowej stabinosci fiskalnej USA mogg sie objawic raczej nie jako

bankructwo USA, a jako wzrost inflacji.
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Klif fiskalny i jego wplyw na rynki finansowe

Wplyw klifu fiskalnego na rynki finansowe

Rynki akcji * Kiif fiskalny jest najwiekszym srednio terminowym zagrozeniem dla amerykanskich rynkdw kapitatowych z
mniejszym bezposrednim wphywem na inne regiony.

« Klif moze negatywnie wptywac na potencjat wzrostu gospodarczego w USA, stope zwrotu z inwestycji po
opodatkowaniu oraz premie za ryzyko kapitatowe.

» Firmy z wysokim wskaznikiem wzrostu stopy dywidend do wydajnosci i duzej zaleznosci stopy przychoddéw
od rzadowych wydatkéw sg najbardziej wrazlwe na kiif. Firmy te s3 skoncentrowane w sektorach opieki

zdrowotnej i obrony.

Rynki « Rynki towarowe wyceniajg stabsze perspektywy swiatowego wzrostu gospodarczego prawdopodobnie w
Surowcowe 3\/&;’? z obawami zwigzanymi z Europg i Chinami ale by¢ moze takze ze wzgledu na zblizajgcy sie kiif fiskalny

« Wphtyw klifu bytby bardzo duzy na rynki towarowe, zatamanie wzrostu gospodarczego w USA mogtoby
zachwia¢ swiatowym wzrostem gospodarczym, co spowodowatoby gwattowny spadek popytu na energie i
metale. Sytuacja na rynkach towarowych najbardziej bezposrednio wptynie na ceny benzyny i oleju
napedowego w USA. Zapotrzebowanie USA na rope naftowg stanowi 15% popytu swiatowego. Wphyw spadku
amerykanskiego popytu bytby zatem widoczny w globalnym poziome cen ropy brent.

« Popyt w rolnictwie charakteryzuje sie niska cyklicznoscig ale nizsze ceny benzyny pozwolityby na spadek
popytu na etanol co pociggnetoby za sobg spadek cen wielu zbdz. Ceny metali przemystowych mogtyby
réwniez spasc ale biorac pod uwage wiekszy znaczenie metali przemystowych dla gospodarek rynkdw
wschodzacych, szczegdinie Chin, niz dla USA, ceny metali mogg spas¢ w mniejszym stopniu niz ceny ropy
naftowe;j.

» Recesyjny wptyw kiifu fiskalnego spowodowatby prawdopodobny dalszg presje na realne stopy procentowe
w USA, co bedzie wspierac ceny zlota szczegdlnie jesli spowoduje dalsze luzowanie ilosciowe ze strony Fed.

Sporzadzit: Krzysztof Wolowicz
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Departament Analiz:

Tel: +48 (22) 529 76 38

Krzysztof Wotowicz Dyrektor Departamentu tel: +48 602 659 769, e-mail: kw@tms.pl
Bartosz Sawicki Analityk tel: +48 603 307 161 e-mail: bs@tms.pl
Szymon Zajkowski Analityk e— mail: sz@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet infor-
macji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisdéw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostep-
nianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek infor-
macji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace TMS Brokers,
zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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