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PR IVAT E BA NK ING PO GODZINACH

Oto ostatnia część naszego 
cyklu. Tym razem skupimy się 
na planowaniu sukcesji  
za pomocą struktury 
holdingowej, funduszy 
inwestycyjnych lub fundacji. 
Zachęcę także do rozdzielania 
majątku prywatnego  
od majątku przedsiębiorstwa. 

Budowa struktury holdingowej
Struktura holdingowa, to taka, kiedy 

ponad spółką lub spółkami operacyjnymi 
funkcjonuje dodatkowy podmiot, którego 
jedynymi aktywami są udziały w spółkach 
zależnych, a jego funkcje ograniczają się 
do zarządzania tymi udziałami. Struk-
tura holdingowa umożliwia konsolida-
cję majątku, ułatwia oddzielenie funkcji 
zarządczych od funkcji właścicielskich, 
umożliwia przeniesienie na spadkobier-
ców udziału w całym skonsolidowanym 
majątku biznesowym, a nie tylko udzia-
łów w poszczególnych jego elementach. 

Konsolidującą spółką holdingową może 
być spółka kapitałowa (z o.o. lub akcyjna), 
albo spółka osobowa. W przypadku hol-
dingowej spółki kapitałowej dywidendy 
wypłacane przez spółki operacyjne spółce 
holdingowej mogą korzystać ze zwolnie-
nia z opodatkowania i podlegać dalszej 
reinwestycji przez spółkę holdingową. 
W przypadku spółki osobowej, wypłata 
dywidend ze spółek operacyjnych do po-
ziomu holdingu będzie opodatkowana po-
datkiem 19 proc., a kwota na reinwestycje 
z powodu tego obciążenia będzie niższa. 

Spółka holdingowa może osiągać pew-
ne korzyści podatkowe, jeśli będzie pełnić 
również funkcje inwestycyjne. W takim 
przypadku dochody i straty z działalności 
inwestycyjnej będą zasadniczo podlegać 
sumowaniu i opodatkowaniu od łącznie 
ustalonego dochodu podatkowego (w od-
różnieniu od sytuacji, kiedy działalność 
inwestycyjna – tj. nabywanie różnych in-
strumentów finansowych, dokonywanie 
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lokat, inwestycji w papiery wartościowe, 
prowadzona jest przez osobę fizyczną – 
wtedy dochody i straty z różnych źródeł 
ustalane są odrębnie i podlegają odrębne-
mu opodatkowaniu). Może zatem okazać 
się, że przy zrealizowaniu na inwestycjach 
w papiery wartościowe i instrumenty fi-
nansowe netto straty podatkowej, wystąpi 
zobowiązanie podatkowe do zapłaty. Je-
żeli inwestycje prowadzi spółka, dochody 
i straty będą sumowane i ostatecznie moż-
na uzyskać niższe obciążenia podatkowe.

Uporządkowanie majątku, 
czyli oddzielenie majątku 
prywatnego od majątku firmy
Rozwijające się firmy prywatne wyko-

rzystują często majątek rodzinny i prywat-
ny do prowadzonej działalności (np. nie-
ruchomości). Jeszcze częściej zdarza się, 
że środki pieniężne generowane w ramach 
prowadzonej działalności są wykorzysty-
wane do nabywania aktywów material-
nych lub prowadzenia inwestycji niezwią-
zanych z główną działalnością. Często 
motywem dla zatrzymywania zysków 
i niewypłacania dywidend jest ich opo-
datkowanie podatkiem PIT w wysokości 
19 proc. przy wypłacie. Zyski przeznacza-
ne są na zakup aktywów niezwiązanych 
z działalnością albo na cele inwestycyjne. 

Jeżeli taka sytuacja ma miejsce, elemen-
tem planowania sukcesyjnego może być 
wyodrębnienie takiego majątku prywat-
nego z przedsiębiorstwa do majątku pry-
watnego. Zapewnienie neutralności po-
datkowej przy takim wyodrębnieniu jest 
pożądane. 

O ile przedsiębiorstwo prowadzone jest 
w ramach jednoosobowej działalności go-
spodarczej to przesunięcie majątku jest 
czynnością techniczną i pozostaje poza 
zakresem opodatkowania podatkiem VAT, 
PIT czy PCC. Natomiast wycofanie akty-
wów lub środków pieniężnych ze spółki 
osobowej lub kapitałowej będzie powodo-
wać konsekwencje podatkowe. Tytułem 
do wycofania majątku ze spółki osobowej 
może być zwrot wkładu, częściowy zwrot 
wkładu lub wystąpienie wspólnika ze 
spółki. Każda z tych operacji będzie powo-
dowała powstanie przychodu podatkowe-

go do opodatkowania dla danego wspól-
nika oraz jako transakcja opodatkowana 
potencjalnie VAT (o ile zbycie danego ak-
tywa będzie kwalifikować się do czynno-
ści opodatkowanych VAT). Jeśli wycofanie 
składnika bądź środków pieniężnych mia-
łoby być realizowane ze spółki kapitało-
wej, to podstawą może być wypłata dywi-
dendy lub umorzenie udziałów. Operacja 
taka będzie opodatkowana podatkiem 
PIT od dochodów kapitałowych 19 proc., 
i dodatkowo, jeśli przedmiotem dystrybu-
cji nie są środki pieniężne, podatkiem CIT 
od różnicy pomiędzy wartością rynkową 
wydanego składnika a jego historycznym 
kosztem nabycia pomniejszonym o amor-
tyzację. 

Planowanie podatkowe w powyższym 
obszarze jest niezbędne, gdyż proste wy-
prowadzenie aktywów do majątku pry-
watnego może wiązać się z istotnymi 
kosztami podatkowymi. Z uwagi na stałe 
zmiany przepisów, nie ma w tym zakresie 
jednego dobrego rozwiązania. W każdym 
przypadku należy indywidualnie przygo-
tować model działania. Kierunkowo moż-
na myśleć o przeniesieniu aktywów do 
nowej spółki skupiającej aktywa prywat-
ne, w toku podziału prawnego lub aportu, 
albo jej dalszej likwidacji i wydania mająt-
ku osobom prywatnym.

Wykorzystanie funduszu 
inwestycyjnego do planowania 
sukcesji
Ustawa o funduszach inwestycyjnych 

umożliwia tworzenie funduszy inwesty-
cyjnych zamkniętych, tzn. dedykowanych 
do ograniczonego kręgu odbiorców, np. 
jednego inwestora lub rodziny. Fundusz 
nie jest spółką – jest podmiotem regu-
lowanym i zarządzanym przez licencjo-
nowane towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych, o wyodrębnionym majątku, 
ale z możliwością nabywania jednostek 
uczestnictwa przez wyznaczony krąg osób 
i podejmowania kluczowych decyzji przez 
inwestora lub członków rodziny. 

Odpowiednio utworzony dedykowany 
dla jednej rodziny fundusz inwestycyjny 
może być właścicielem majątku bizneso-
wego, prywatnego, inwestycji w aktywa 
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płynne. Fundusz może pełnić rolę pod-
miotu konsolidującego majątek rodzinny 
i, dzięki temu, umożliwiać alokację po-
szczególnym osobom części w majątku 
łącznym, a nie poszczególnych jego ele-
mentów. Czyli zamiast przeniesienia wła-
sności spółki X synowi, a spółki Y córce, 
można uczynić ich oboje, wraz z rodzica-
mi, współwłaścicielami całej masy mająt-
kowej. To korzystne rozwiązanie, np. dla 
sytuacji, kiedy biznesy mają różną docho-
dowość, jedne wymagają dokapitalizo-
wania przez inne, albo kiedy nie wszyscy 
spadkobiercy są zainteresowani zarządza-
niem biznesami, a wolą pełnić rolę właści-
cielską. 

Z podatkowego punktu widzenia wy-
korzystanie w planowaniu sukcesyjnym 
funduszu inwestycyjnego jest korzystne, 
gdyż fundusze tworzone na podstawie 
ustawy o funduszach inwestycyjnych ko-
rzystają ze zwolnienia z podatku docho-
dowego. Oznacza to, że dochody z tytułu 
zbycia spółek, dywidend, inwestycji w pa-
piery wartościowe czy lokaty, a także, pod 
warunkiem odpowiednio zbudowanej 
struktury własnościowej spółek – docho-
dy z działalności operacyjnych przedsię-
biorstw, nie podlegają opodatkowaniu. Do 
opodatkowania ewentualnie może dojść 
dopiero w momencie wypłaty dochodów 
z funduszu do rąk osób prywatnych – po-
siadaczy jednostek uczestnictwa. 

Przy zakładaniu funduszu istotne jest 
planowanie podatkowe w zakresie sposo-
bu przeniesienia majątku (zwykły wkład 
do funduszu będzie opodatkowany tak 
jak zbycie aktywów) oraz zbudowania 
odpowiedniej struktury pod funduszem 
(fundusz nie może posiadać bezpośrednio 
udziałów w spółce osobowej, ale może in-
westować w udziały w spółkach kapitało-
wych oraz w instrumenty finansowe). 

Wykorzystanie prywatnej 
fundacji rodzinnej
Polskie przepisy nie umożliwiają założe-

nia fundacji prywatnej, skupiającej biznes 
rodzinny, z możliwością zaplanowania 
wypłat na rzecz członków rodziny. Dlate-
go niekiedy rodziny biznesowe poszukują 
innych jurysdykcji, aby utworzyć funda-

cję, która umożliwi konsolidację mająt-
ku, dysponowanie majątkiem po śmierci 
w sposób odmienny od ustawowego. 

Z podatkowego punktu widzenia, prze-
niesienie majątku do fundacji odbywa się 
w formie umowy wkładu lub darowizny. 
Treść takiej umowy może być różna, ale 
zasadniczo powinna ona spełniać prze-
słanki traktowania jej z perspektywy 
polskiego założyciela jako darowizna, nie 
powodując po jego stronie żadnych impli-
kacji podatkowych. 

Zasady opodatkowania w fundacji za-
leżą już od uregulowań podatkowych 
w danym kraju, a także od miejsca poło-
żenia majątku. Przykładowo, jeśli fun-
dacja będzie posiadała udziały w polskiej 
spółce kapitałowej i będzie miała siedzibę 
w kraju, z którym Polska nie ma zawartej 
umowy o unikaniu podwójnego opodat-
kowania, to wypłata dywidend z polskiej 
spółki do fundacji może podlegać opo-
datkowaniu CIT 19 proc.. Jeśli fundacja 
będzie bezpośrednio posiadała nierucho-
mość położoną na terytorium Polski, to 
wszelkie dochody uzyskane w związku 
z tą nieruchomością oraz jej zbyciem będą 
opodatkowane w Polsce. Przy planowaniu 
założenia fundacji rodzinnej ważne jest 
zatem odpowiednie ustrukturyzowanie 
formy posiadanego przez nią majątku.

Jeśli chodzi zaś o wypłaty na rzecz bene-
ficjentów fundacji, to zgodnie z polskimi 
regulacjami będą one podlegać opodatko-
waniu, a ponieważ są one zasadniczo do-
konywane tytułem darowizny, bez świad-
czenia przez beneficjenta na rzecz 
fundacji, to powinny spełniać warunki do 
objęcia ich podatkiem od spadków i daro-
wizn. Przy czym do tego rodzaju wypłat 
nie będą miały zastosowania zwolnienia 
dla darowizn dokonywanych w ramach 
bliskiej rodziny, gdyż darczyńcą jest osoba 
trzecia – fundacja. 
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PRZECENA BLUE CHIPS MOŻE JESZCZE POTRWAĆ
Spadki kursów akcji trwające  
na warszawskim parkiecie  
od kwietnia 2015 r. sprowadziły 
wyceny wielu spółek do niskich 
poziomów. Ich notowaniom 
może jeszcze grozić zniżka,  
tym bardziej, że w takich 
branżach jak finanse,  
surowce czy energetyka,  
trzeba się liczyć ze słabymi 
wynikami finansowymi.  
Żadna tendencja nie trwa 
jednak wiecznie, a trafne 
odczytanie sygnałów jej zmiany 
bywa zwykle źródłem 
inwestycyjnego sukcesu.

Liczony według metodologii warszawskiej 
giełdy średni wskaźnik ceny do zysku na 
akcję dla wszystkich spółek wynosił w po-
łowie grudnia 2015 r. 18,6. Choć porówna-
nie z poziomem z 2014 r., sięgającym 29,9 
sugeruje że warto zainteresować się za-
kupem akcji, to jednak daleko jeszcze do 
oceny, że na naszym rynku jest już tanio. 
W każdym razie nie aż tak, by nie mogło 
być jeszcze taniej. Biorąc pod uwagę ostat-
nie piętnaście lat, w dziesięciu przypad-
kach wyceny akcji były niższe niż w 2015 r. 
Uwzględniając fakt, że na wartość wskaź-
nika ceny do zysku wpływają z jednej stro-
ny zyski osiągane przez spółki, a z drugiej 

kursy ich akcji i zakładając, że wskaźniki 
miałyby utrzymać się na obecnym pozio-
mie, można obawiać się pogłębienia spad-
ków notowań akcji, szczególnie spółek 
reprezentujących branże o największym 
udziale w WIG20.

Opierając się na liczonych przez portal 
stooq.pl wskaźnikach ceny do zysku na 
akcję dla poszczególnych indeksów, moż-
na dojść do wniosku o rosnącej atrak-
cyjności wycen akcji na naszym rynku. 
Sięgający w połowie grudnia 2015  r. 
11,5 wskaźnik dla spółek wchodzących  
w skład WIG20 był o ponad 15 proc. niż-
szy od swego średniego długotermino-
wego poziomu. Niemal identyczne było 
„dyskonto” dla WIG Banki. W przypadku 
firm energetycznych przekraczało ono 20 
proc., a dla WIG Surowce sięgało niemal 
40 proc. Jednocześnie obserwacja zmian 
ich wartości w ostatnich latach wskazuje, 

że nadal nie należą one do najniższych. 
Dla indeksu największych spółek oraz 
WIG Banki dołek przypadał na połowę 
2012 r., a więc na okres poprzedzający 
apogeum spowolnienia polskiej gospo-
darki (dynamika PKB osiągnęła poziom 
0-0,5 proc. na przełomie 2012 i 2013 r.). 
Z kolei w przypadku WIG Surowce i WIG 
Energetyka wskaźniki ceny do zysku na 
akcje osiągały niższy poziom w połowie 
2013 r., czyli wówczas, gdy gospodarka 
zaczęła już przyspieszać. Niskie poziomy 
wskaźników wyceny były głównie efek-
tem spadku cen akcji większości blue 
chips i jednocześnie ich nienajgorszych 
wyników finansowych.

Przez większą część 2015 r. mieliśmy 
do czynienia z odmiennymi warunka-
mi. Sytuacja była nietypowa, ponieważ z 
jednej strony tempo wzrostu gospodar-
czego utrzymywało się na stosunkowo 

Główne indeksy giełd 
niemieckiej i amerykańskiej idą 
w górę zgodnie już od 2009 r. 
Nie oznacza to jednak,  
że odbywa się to w równym 
tempie. Przeciwnie, w ciągu 
ostatnich sześciu lat  
aż pięciokrotnie ich roczne 
stopy zwrotu istotnie się  
od siebie różniły, przy czym  
na przemian raz znaczną 
przewagę zyskiwał DAX,  
raz S&P500. Wiele wskazuje  
na to, że prawidłowość  
ta zostanie zakłócona  
i przyszły rok zakończy się 
drugim z rzędu zwycięstwem 
Frankfurtu.

Od dna bessy z pierwszych miesięcy 2009 r. 
S&P500 zyskał 214 proc., a DAX poszedł  
w górę o 200 proc. Patrząc na przebieg wy-
kresów obu indeksów, nawet nie używając 
statystycznych narzędzi, widoczna jest ich 
silna korelacja. Jednak jeśli spojrzeć tro-
chę bardziej uważnie, łatwo dostrzec, że ta 
wzrostowa tendencja w przypadku każde-
go z nich przebiega w zdecydowanie nie-
równym rytmie. Dynamika ich zmian była 
bardzo zbliżona jedynie w 2010 i 2013 r. Nie 
ma oczywiście nic nadzwyczajnego ani w 
zbieżności dominującej, długoterminowej 
tendencji na giełdzie niemieckiej i amery-
kańskiej, ani w okresowym zróżnicowaniu 
jej tempa. Tym bardziej, jeśli zwrócić uwa-
gę na specyficzne czynniki oddziałujące na 
rynki i na gospodarki po obu stronach oce-
anu. Do tej pory jednym z najbardziej istot-
nych były kłopoty słabszych gospodarczo 
krajów strefy euro, a w szczególności Gre-
cji, rzutujące poważnie na kondycję całego 

regionu i będące zagrożeniem dla spójności 
wspólnoty. Biorąc pod uwagę skalę tych 
problemów, można było spodziewać się 
znacznie gorszego zachowania indeksu we 
Frankfurcie, w porównaniu ze wskaźnika-
mi na Wall Street, nieobciążonymi podob-
nymi przypadłościami. Choć i w ostatnim 
czasie na naszym kontynencie nie brakuje 
poważnych zagrożeń, w ramach których 
problemy polityczne splatają się z silnie  
z perturbacjami gospodarczymi, a ko-
niunktura w strefie euro jest nieporówna-
nie słabsza niż w Stanach Zjednoczonych, 
główne giełdy europejskie radzą sobie wy-
raźnie lepiej niż parkiet w Nowym Jorku.

Nietrudno zidentyfikować czynniki, 
które mogą być pomocne nie tylko w wyja-
śnieniu takiego stanu rzeczy, ale także będą 
stanowiły podstawę prognozowania tego, 
co będzie działo się w najbliższej przyszło-
ści. Najmocniej narzucającą się konstatacją 
jest ta, dotycząca odmiennych kierunków 

polityki pieniężnej w strefie euro i w Sta-
nach Zjednoczonych. Od lipca do paździer-
nika 2014 r. DAX przechodził poważną 
korektę spadkową, związaną z kolejną 
odsłoną wojny na sankcje ekonomiczne  
z Rosją, słabnącą koniunkturą gospodarczą 
oraz kłopotami państw Europy południo-
wej. Przekraczająca 15 proc. spadkowa fala 
zaczynała wyglądać coraz groźniej, jednak 
złe nastroje prysły w jednej chwili, gdy 
tylko Europejski Bank Centralny poinfor-
mował o rozpoczęciu skupowania obligacji 
hiszpańskich, włoskich i francuskich ban-
ków, a towarzyszyły temu pogłoski o możli-
wości rozszerzenia operacji także o papiery 
dłużne europejskich firm. Rynki finanso-
we odczytały te posunięcia jako przełom 
w podejściu EBC, otwierający drogę do 
ilościowego luzowania polityki pieniężnej 
na wzór amerykański. Jak się okazało, był 
to impuls rozpoczynający spektakular-
ny rajd, w wyniku którego DAX w ciągu 
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wysokim poziomie, zbliżonym do 3,5 
proc. Jednocześnie zysk netto większości 
przedstawicieli kluczowych dla kondy-
cji WIG20 branż wykazywał tendencję 
spadkową. Choć w różnym stopniu, była 
ona jednak wyraźnie widoczna zarówno 
w przypadku sektora finansowego, su-
rowcowego, jak i energetyki. Powodów do 
rozpoczętej w kwietniu 2015 r. spadko-
wej tendencji na warszawskim parkiecie 
było więc sporo, a część z nich miała źró-
dło poza granicami kraju, dlatego trudno 
odmówić jej mocnego uzasadnienia fun-
damentalnego.

W przypadku wszystkich wymienio-
nych wcześniej branż, nienajlepsze są rów-
nież perspektywy na przyszłość. Każda 
z nich ma swoje przypadłości i bolączki, 
leżące zarówno po stronie twardej ekono-
mii, jak i polityki.

W najgorszej sytuacji zdają się być ban-
ki. Według informacji KNF, w pierwszych 
dziesięciu miesiącach 2015 r. zysk całego 
sektora był o 21 proc. niższy niż rok wcze-
śniej. Co prawda, w przypadku banków 
komercyjnych spadek wyniósł „jedynie”  
10 proc., ale kondycja banków spółdziel-
czych w kolejnych miesiącach wpłynie 
niekorzystnie także i na pozostałe pod-
mioty. Perspektywa przedłużenia okresu 
rekordowo niskich stóp procentowych 
oraz prawdopodobieństwo jeszcze głęb-
szej ich redukcji przy jednoczesnym 
wyczerpywaniu się możliwości rekom-
pensowania konsekwencji tego zjawiska 
poprzez zwiększanie dochodów z opłat  
i prowizji, w naturalny sposób stawia ban-
ki w niekorzystnej sytuacji. Dodając do 
tego podatek bankowy i kwestię kredytów 
we frankach, można się spodziewać dra-
stycznego spadku zysku netto większości 

instytucji finansowych. Trudno sobie wy-
obrazić, że pojawiająca się z tej strony pre-
sja na wzrost wskaźnika ceny do zysku na 
akcję nie zostanie skontrowana przez spa-
dek notowań walorów banków. Równie 
niekorzystnie rysuje się przyszłość spółek 
surowcowych, z KGHM jako głównym 
ich reprezentantem w WIG20 na czele. 
Prognozy dla rynku miedzi nie pozosta-
wiają wątpliwości co do utrzymywania 
się niekorzystnych tendencji jeszcze przez 
co najmniej kilkanaście miesięcy. Ana-
litycy szans dla sektora upatrują jedynie  
w ograniczaniu produkcji i cięciu kosztów. 
W polskiej energetyce problemem jest ko-
nieczność zwiększania mocy i realizacji 
kosztownych inwestycji, również moder-
nizacyjnych, spełniania coraz bardziej 
rygorystycznych wymogów środowisko-
wych, a na dodatek wątpliwej ekonomicz-
nie integracji z górnictwem węglowym.

Choć w krótkim i średnim terminie 
sytuacja robi wrażenie beznadziejnej,  
z punktu widzenia inwestorów o długim 
horyzoncie może ona stanowić okazję do 
dokonywania tanich zakupów. Wskaźni-
ki takie jak cena do zysku na akcję mają 
bowiem tę właściwość, że odzwierciedlają 
nie tylko bieżący stan rzeczy, ale równie 
często poprzez swoje wysokie wartości 
demonstrują oczekiwania poprawy sytu-
acji w przyszłości. Choć należy się liczyć  
z tendencją rynku do skrajnego niedowar-
tościowania akcji w gorszych czasach, nie 
można tracić z pola widzenia nieuchron-
ności odwrócenia się jej kierunku.

sześciu miesięcy wzrósł o prawie 45 proc., 
zakończony dopiero w kwietniu 2015 r.  
W tym samym czasie inwestorzy w Sta-
nach Zjednoczonych na niemal każde po-
siedzenie Fed czekali z największym nie-
pokojem, wypatrując pierwszej od wielu lat 
podwyżki stóp procentowych. To właśnie 
w kwietniu wskaźnik siły względnej indek-
su giełdy we Frankfurcie osiągnął najwyż-
szy od 2000 r. poziom wobec S&P500. Sil-
nej zwyżce w Europie towarzyszył jedynie  
14 proc. wzrost amerykańskiego indeksu.

Choć posiedzenie EBC z początku grud-
nia 2015 r. wywołało potężne rozczarowa-
nie inwestorów, w gruncie rzeczy ozna-
czało istotne wzmocnienie monetarnego 
impulsu w strefie euro i to w przeddzień 
historycznego momentu, który przynieść 
miał ostateczne przypieczętowanie zmiany 
kierunku polityki pieniężnej amerykań-
skiej rezerwy federalnej. Istnieją więc moc-
ne przesłanki do tego, by spodziewać się 
jeśli nie fali wzrostu głównych indeksów 
europejskich, analogicznej do tej z sezonu 
jesień-wiosna 2014-2015, to przynajmniej 
wyraźnej dominacji DAX-a nad S&P500  
w najbliższych miesiącach. Oczekiwania te 
mają także istotne podstawy fundamental-
ne. Choć przewaga dynamiki gospodarki 
Stanów Zjednoczonych nad strefą euro 

jest bardzo wyraźna, to nie sposób nie za-
uważyć, że tempo wzrostu amerykańskie-
go PKB od połowy 2014 r. zdecydowanie 
słabnie, podczas gdy w Europie powoli lecz 
konsekwentnie idzie w górę. Gospodar-
ce naszego kontynentu, a w szczególności 
niemieckiej, sprzyja dodatkowo dynamicz-
ne osłabienie wspólnej waluty. Dla ame-
rykańskich firm silny dolar będzie z kolei 
stanowił coraz większe obciążenie. Dodat-
kowym hamulcem dla ich wyników będzie 
rosnący koszt finansowania, wynikający  
z podwyżki stóp procentowych. Już obec-
nie część koncernów w Stanach Zjednoczo-
nych zaczyna odczuwać konsekwencje tych 
zmian. Na pierwszy ogień poszły zyski firm 
wydobywczych, jednak pod koniec roku 
widoczne stało się także pogorszenie wyni-
ków sektora finansowego, rozszerzając się 
również na część pozostałych branż.

Jedynym zagrożeniem dla strategii zakła-
dającej przewagę DAX-a nad S&P500 jest 
nasilenie kryzysu imigracyjnego w Europie 
oraz konfliktów politycznych. Fundamenty 
i polityka pieniężna przemawiają jednak na 
korzyść Frankfurtu.
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