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Za nami pierwsze dni prezydentury Donalda Trumpa. Nowy
prezydent USA nie marnuje czasu. Codziennie wydawane sg bardzo
istotne dekrety, ktore potwierdzajg, ze Trump zamierza speinid
swoje obietnice z okresu kampanii wyborczej.

Wiele oséb poréwnuje Trumpa do Ronalda Reagana, ktéry w
trakcie swojej prezydentury doprowadzit do znaczgcego
obnizenia podatkéw. Nowy prezydent Standéw Zjednoczonych
rowniez zamierza dac¢ finansowy oddech amerykanskim firmom.
Polityka Trumpa szybko wywotata spekulacje na temat
potencjalnego wzrostu zyskéw spdétek gietdowych. Warto jednak
zada¢ sobie pytanie czy obnizki podatkéw oraz fala deregulacji
faktycznie pomogg amerykanskiej gospodarce stang¢ na nogi, i
jak dtugo bedzie trzeba czekaé¢ na efekty?

Proponuje cofng¢ sie na chwile do lat 80-tych i przeanalizowad
efekty dziatan prezydenta Reagana. Ponizszy wykres pokazuje
wysoko$¢ wybranych podatkéw w Stanach Zjednoczonych na
przestrzeni ostatnich 100 lat. W trakcie ery Reagana
(oznaczona ramka) maksymalna stawka podatkowa zostata obnizona
z 70% do 28%, a podatek dla przedsiebiorstw zmalat z ok. 45%
do ok. 35%. Z kolei podatek od zyskow kapitatowych zostat
obnizony na kilka lat z 28% do 20%.

Przypomne, ze obecnie Trump zapowiada obnizenie podatku
dochodowego dla firm z 35% do 15% oraz zniesienie 75%
regulacji. Nowy prezydent USA zdgzyt juz nawet podpisad
dekret, zgodnie z ktérym wprowadzenie nowego prawa jest
mozliwe dopiero po usunieciu dwéch starych przepiséw.
Bajecznie proste i wcigz niewykonalne dla kazdego kolejnego
polskiego rzadu.

Porownujagc ere Reagana z obecng sytuacjag nalezy mied
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Swiadomos$é, ze otoczenie gospodarcze byto wdéwczas zupeknie
inne. Najlepsze potwierdzenie stanowi ponizsza tabela,
zawierajgca pordwnanie wielu istotnych wskazZznikéw.

STOPY PROCENTOWE

Obecnie moze sie to wydawa¢ nierealne, ale w 1982 roku stopy
procentowe w USA wynosity 18%. Dzisiaj jestesmy na poziomie
0,5%-0,75%. Pomimo niskich kosztéw kredytu wzrost gospodarczy
jest niewielki, a tempo cyrkulacji pienigdza spada.

RENTOWNOSC OBLIGACJI

Poczagtek ery Reagana byt jednoczesnie poczatkiem hossy na
rynku obligacji. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzgdu USA
wynosita wéwczas 15% i byt to idealny moment do wejscia na
rynek dtugu. Sytuacja Trumpa jest diametralnie inna. Wszystko
wskazuje na to, ze nowy prezydent USA obejmuje rzady, gdy na
rynku dtugu zaczyna sie bessa.

OPROCENTOWANIE KREDYTU HIPOTECZNEGO

Koszt kredytu hipotecznego w 1982 roku przekraczat 16%.
Obecnie oprocentowanie jest ponizej 4%, jednak popyt zamiera,
a bafka na rynku nieruchomosci powoli zaczyna pekac.

DLUG GOSPODARSTW DOMOWYCH DO DOCHODU

Na poczatku ery Reagana dtug przecietnego gospodarstwa
domowego w stosunku do dochodu rozporzadzalnego wynosit 62%.
Obecnie wskaznik ten wynosi az 130%. Miedzy innymi z tego
powodu, niezaleznie od niskich kosztéw kredytu, gospodarka USA
nie przyspiesza a tempo cyrkulacji pienigdza zamiera. Rozwéj
bazujacy na dtugu juz sie nasycit i nie ma mozliwo$Sci jego
kontynuowania.

DLUG PUBLICZNY DO PKB KRAJU

Obecnie dtug USA w stosunku do PKB wynosi 105%. Tymczasem w
1982 roku byto to jedynie 30%, co znaczgco zwiekszato pole



manewru dla rzadzacych.
DLUG CALKOWITY DO PKB KRAJU

Za czasOw Reagana skumulowane zadtuzenie gospodarstw,
przedsiebiorstw oraz rzadu nie przekraczato 100% PKB. Obecnie
wynosi 360% w relacji do PKB. To gigantyczne obcigzenie, ktére
sprawia, ze nawet najbardziej wolnorynkowe reformy moga okazad
sie niewystarczajace do poprawienia koniunktury.

WZROST PRODUKTYWNOSCI

Bardzo wazny wskaznik. 0 ile na poczatku lat 1980. mielis$my do
czynienia z prawdziwym rozwojem gospodarczym i wzrostem
produktywnosci, to dzisiaj Stany Zjednoczone stojg w miejscu.
Konkurencja i innowacyjno$¢ zostaty zastapione biurokracja
oraz kosztowng opieka socjalna.

INFLACJA

Na poczatku prezydentury Reagana inflacja byta jeszcze liczona
uczciwymi metodami. W 1982 roku wynosita 8%. Obecnie inflacja
wynosi oficjalnie niespetna 2%, jednak tej wersji trzymaja sie
wytgcznie agencje rzadowe.

POZIOM 0SZCZEDNOSCI

W 1982 roku poziom oszczednosci obywateli USA byt dwukrotnie
wyzszy niz obecnie. Pamietajmy, ze to wtasnie oszczednosci, a
nie dtug, stanowig podstawe wzrostu gospodarczego.

ODSETEK OBYWATELI AKTYWNYCH ZAWODOWO

W tym wypadku réznica jest niewielka (64% w 1982, 63% w 2016),
jednak tylko z pozoru. W latach 1970. Stany Zjednoczone
osiggnety najwyzszy standard zycia. Dochéd jednej pracujacej
osoby w peini wystarczat do utrzymania domu. Pdézniej sytuacja
stopniowo ulegata pogorszeniu. Obecnie odsetek obywateli
aktywnych zawodowo ponownie jest niski, jednak juz z innego
powodu. Ponad 50 miliondéw Amerykanéw korzysta z kupondéw na



zywnos$¢, co Swiadczy o ztej sytuacji gospodarczej, a dodatkowo
obcigza budzet panstwa.

WSKAZNIK CAPE DLA S&P 500

Im nizszy CAPE, tym atrakcyjniej wyceniona gietda. W 1982 roku
wskaznik wynosit 7, co oznaczato tanie akcje. Dzisiaj
inwestorzy moga jedynie pomarzy¢ o takich wycenach. CAPE dla
amerykanskiej gietdy wynosi az 26. Niezaleznie od twardych
danych, wiekszos¢ inwestordw oczekuje, ze notowania nadal beda
rosnac.

WSKAZNIK P/S dla S&P 500

W 1982 roku wskaznik P/S (cena/sprzedaz) wynosit 0,5. Akcje
byty zatem tanie w stosunku do poziomu sprzedazy débr i ustug,
notowanego przez spdétki gietdowe. Dzisiaj P/S wynosi az 2,2.

STRUKTURA DEMOGRAFICZNA

Na poczgtku prezydentury Reagana osoby urodzone podczas wyzu
demograficznego dopiero wchodzity na rynek pracy. Obecnie to
samo pokolenie szykuje sie do przejscia na emeryture. Oznacza
to, ze koszty zwigzane z opiekg socjalng bedg mieé¢ coraz
wiekszy procentowy udziat w wydatkach panstwa.

BARIERY HANDLOWE

W latach 80-tych zmiany sprzyjaty prowadzeniu handlu poza
granicami kraju. Dzisiaj mamy do czynienia z powrotem do
protekcjonizmu, co moze wywotlal znaczagcy wzrost kosztow
produkcji, a w efekcie wyzsze ceny doébr i ustug. W przypadku
Stanéw Zjednoczonych sytuacja wyglada jednak troche inaczej.
Powrdét do protekcjonizmu moze poméc w sprowadzeniu do USA
wysoko ptatnych miejsc pracy.

Trudno sobie wyobrazié¢, aby poczatkowe potozenie Reagana i
Trumpa roéznito sie jeszcze bardziej. Wszystkie wymienione
powyzej punkty, przemawiaty w latach 80-tych za sukcesem
Reagana, a dzis przemawiaja za recesjg podczas prezydentury



Trumpa.

Obnizenie podatkdéw za czas6w Reagana pomogto stymulowad
gospodarke, ktéora wyjsciowo byta w zdecydowanie lepszym
stadium. Z kolei dzisiejsze dziatania Trumpa przypominaja
bardziej reanimacje trupa, cho¢ kierunek zmian jest oczywiscie
stuszny.

OPTYMIZM NA WALL STREET

Jak juz wspomniatem, zapowiedZ obnizenia podatku dochodowego
dla firm sprawita, ze wsrod inwestordédw powrdcit hurraoptymizm.
Wedtug réznych szacunkdéw, obnizenie podatku korporacyjnego z
35% do 15% ma przynies¢ ok. 30% wzrostu zyskdéw spotek
gietdowych. Czy naprawde mozemy oczekiwa¢ tak cudownych
efektéw?

Zobaczmy, jak obnizka tego samego podatku zadziata*a podczas
prezydentury Reagana. Na ponizszym wykresie granatowg linig
zaznaczony zostat* poziom podatku dochodowego dla firm,
obnizony w 1986 roku. Czerwona linia oznacza notowania indeksu
S&P 500, natomiast szare stupki pokazujg roczne stopy zwrotu z
indeksu. Dane zostaty urealnione o inflacje.

Czerwona linia pokazuje, ze obnizenie podatku nie wywotato
silnej hossy, mimo ze ceny akcji byty niskie 1 przedstawiaty
duzg wartosc¢ inwestycyjng. Indeks S&P 500 przez kilka lat na
zmiane zyskiwat, tracit lub stat w miejscu. Prawdziwa hossa
przyszta dopiero w okolicach 1995 roku.

Kolejny wykres wyglada podobnie, jednak odnosi sie do zyskoéw
spotek, ktdére wzbudzajg obecnie tak duzo zainteresowania.
Szare stupki pokazuja nam roczng zmiane zyskdéw spotek z S&P
500.

W pierwszym roku po obnizce podatku, zyski spdtek nie ulegty
zmianie. Nastepnie przez 2 lata notowano wzrosty rzedu 20-30%,
po czym przyszity spadki.



Widzimy zatem, ze w perspektywie kilku lat po obnizce podatkéw
efekty nie byty powalajgce. Tymczasem przez wiekszos¢
analizowanego okresu stopy procentowe byty obnizane lub staty
w miejscu. Zakredytowanie obywateli i firm byto na duzo
nizszym poziomie. Obecnie zardéwno spoétki, jak i zwykli
Amerykanie sg obtadowani kredytami.

Nalezy réwniez doda¢, ze pozytywne efekty ptyngce z
zapowiadanej przez Trumpa obnizki podatkdéw moga zostad
zniwelowane przez rosngce stopy procentowe (dodatkowe
pienigdze wydane przez sp6tki na obstuge dtugu). Wydaje sie,
ze 0 1le wzrosty na Wall Street w kolejnych miesigcach sg
mozliwe, to gtdwnie za sprawg inflacji, uruchomienia kolejnej
rundy skupu aktywéw przez FED oraz buybackéw przeprowadzanych
przez sp6tki. Natomiast w najblizszym czasie spodziewamy sie
korekty rzedu 8-10%.

PROBLEM KONSUMENTA

Wspomniatem, Zze nie tylko sp6tki, ale réwniez zwykli obywatele
sg mocno obcigzeni kredytem. W latach 2010-2016 poziom kredytu
konsumenckiego do PKB wzrést z 16,7% do 19,7%. Przypominam, ze
byt to okres w ktérym ceny ropy spadty do rekordowo niskich
pozioméw, a bezrobocie w Stanach Zjednoczonych, wedtug
oficjalnych danych, obnizyto sie do 5%.

Mimo to, poziom ptac nie pozwalat Amerykanom na pokrycie
kosztow zycia. Dobrze obrazuje to ponizszy wykres. Wystarczy
zwrdci¢ uwage na przerywane linie, ukazujace og6lng tendencije.
Pomaranczowa linia dotyczy poziomu kredytu konsumenckiego w
stosunku do catkowitych wydatkdéw konsumpcyjnych. Z kolei
niebieskim kolorem oznaczono roczny wzrost wynagrodzen.

Przerywane linie znakomicie pokazujg dotychczasowg tendencje —
coraz mniejszy wzrost wynagrodzen, przy rosnacej skali kredytu
na konsumpcje.

Amerykanskie gospodarstwa domowe sa zatem mocno obcigzone
kredytem, ktdérego koszty beda rosty wraz z kolejnymi



podwyzkami stdép procentowych. W takiej sytuacji istniejg rdzne
rozwigzania, jednak najbardziej popularnym jest ograniczenie
wydatkow.

PODSUMOWANIE

Pordwnywanie Donalda Trumpa i Ronalda Reagana pod wzgledem
pogladéw na kwestie gospodarcze, a nawet temperamentu, zapewne
nie jest bezpodstawne. Nie mozna jednak zapominaé, ze istnieja
kolosalne rdéznice pomiedzy sytuacjg gospodarczg USA 35 lat
temu 1 obecnie.

Poza obnizeniem podatkdéw, Trump zapowiada rowniez usuniecie
75% regulacji. Proponowane przez niego zmiany muszg mie¢
pozytywny wptyw na takie aspekty, jak innowacyjnos$¢ czy
aktywnos$¢ matego biznesu. Trudno jednak ocenial perspektywe
czasowg, W jakiej zauwazalna bedzie poprawa kondycji
gospodarki.

Stany Zjednoczone obcigzone sa kolosalnym dtugiem. Jezeli
obnizka podatkdow nie wywot*a natychmiastowego boomu
gospodarczego, a ciezko na to liczy¢, to w potaczeniu z
wydatkami na infrastrukture bedzie to oznaczato jeszcze
wiekszy deficyt. Tymczasem, jak wspominalismy w pierwszej
czesci, zagranica wyprzedaje amerykanskie obligacje. Konieczny
jest zatem interwencyjny skup dtugu USA. Istnieje bardzo duze
prawdopodobienstwo, ze w tym roku powrdéci QE, poniewaz
oficjalny dodruk umozliwia ostabienia dolara, ktéry zdaniem
Trumpa , jest za silny”.

W 2000 roku wiekszos¢ inwestordw uwazata, ze akcje spétek
nigdy juz nie spadng. Siedem lat pdzniej podobnie byto z
nieruchomo$ciami. Do niedawna wydawa*o sie, ze inwestorzy
zmagdrzeli i zdajg sobie sprawe, iz za wzrostami stojg zerowe
stopy procentowe oraz skup aktywOw przez banki centralne.
Teraz jednak narracja znowu sie zmienita. W efekcie zapowiedzi
Trumpa oraz oczekiwan inflacyjnych rynek bije rekordy i
wiekszo$¢ oczekuje dalszych wzrostéw. Pamietajmy, aby nie



,o0dlecie¢” razem z tXumem. Lepiej zosta¢ na ziemi, majac
Swiadomos¢, ze gietda w USA jest ekstremalnie
przewartosciowana.

Analizujgc rynek akcji powinnismy pamietaé¢ o tym, jak duza
byta w ostatnich latach réznica stép zwrotu miedzy rynkami
rozwinietymi 1 rozwijajacymi sie. To wtasnie na
niedowartosciowanych gietdach (Rosja, Turcja, Nigeria, Polska)
powinnismy szukac¢ swojej okazji. Zyski nigdy nie czekaja na
rynkach, ktdrymi ekscytujg sie tiumy.
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