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Warto rozmawiac (o podatkach) 5 stycznia 2006

Ministerstwo Finanséw rozpoczyna publiczng debate w sprawie reformy podatkéw. W marcu, po
zakonczeniu konsultacji, resort ma zamiar przedstawi¢ kilka alternatywnych wariantéow reformy systemu
podatkowego, dotyczacych nie tylko obnizenia stawek podatkowych, ale rowniez np. skladek na
ubezpieczenie spoteczne. Uproszczenie systemu podatkowego i obnizenie obciazen podatkowych jest
niewatpliwie kluczowe dla utrzymania i wzmocnienia trendu wzrostowego w polskiej gospodarce, ale nalezy
pamieta¢, ze bedzie niezwykle trudne do zrealizowania bez istotnych reform po stronie wydatkow
publicznych. Rzadowe propozycje dot. reform podatkowych beda wskazéwka nt. ksztattu polityki fiskalnej w
najblizszych latach.

Wiceminister pracy Robert Kwiatkowski powiedziat wczoraj, ze stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec
2005 r. wyniosta 17,4-17,5%, czyli 1,6 pp mniej niz przed rokiem. Oznaczaloby to najwieksza skale spadku
bezrobocia w skali rocznej od potowy 1998 roku, potwierdzajac silna ekspansje i umocnienie poprawy na
rynku pracy.

Premier Kazimierz Marcinkiewicz nie powotat na razie nastepcy Andrzeja Mikosza, ale osobiscie przejat
nadzér nad ministerstwem skarbu do czasu mianowania nowego ministra.

Gorgce wydarzenia

MinFin rozpoczyna debate o reformie systemu podatkowego

Minister finanséw Teresa Lubinska powiedziata wczoraj na specjalnej
konferencji prasowej, ze ministerstwo rozpoczyna debate na temat reformy
systemu podatkowe. Wynikiem tej debaty ma by¢ kilka wariantéw zmian,
ktére powinny bazowa¢ na programie wyborczym PiS, chociaz jeden z
wariantow nie bedzie zawierat obiecywanych redukcji stawek PIT oraz CIT,
lecz jedynie obnizenie sktadek na ubezpieczenia spoteczne. Jesli chodzi o
Wyniki zostana przedstawione w VAT, resort finanséw rozwaza pewne zmiany (wcze$niej PiS zapowiadat
marcu redukcje podstawowej stawki tego podatku), ale wedlug wiceministra
finansow Mirostawa Barszcza, odpowiedzialnego w resorcie za podatki, nie
zostato to jeszcze przesadzone. Wyniki debaty na temat reformy systemu
podatkowego majg zostaé przedstawione pod koniec marca. Przypomnijmy,
ze niektore agencje ratingowe (np. Standard & Poor’s) wymieniaty ksztatt
planowanej reformy systemu podatkowego jako jeden z argumentéw, ktdre
zdecydujg, czy mozliwa jest podwyzszenie ratingu Polski. Uczestnicy rynku
finansowego raczej nie beda jednak reagowa¢ na propozycje podatkowe
nowego rzadu dopoki nie bedg wiedziec, jak ich realizacja moze wptyngé na
sytuacje budzetu panstwa w przysziosci. Oprécz kwestii podatkowych,
minister finanséw odniosta sie wczoraj to notowan ztotego. Stwierdzita, ze
aprecjacja ztotego jest naturalng tendencjg bioragc pod uwage duzy naptyw
zagranicznego kapitatu i funduszy unijnych. Lubinska podkreslita
jednoczesnie, ze kurs ztotego jest ptynny i ona nie zamierza wypowiadac sie
wiecej na ten temat.

MinFin rozpoczyna debate
publiczng o reformie podatkéw

Lubinska uwaza, ze umocnienie
zlotego to naturalna tendencja

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



B wm==x | Bank Zachodni WBK ’
Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Ministerstwo Finansow przedstawi w marcu kilka wariantow
zmian w systemie podatkowym. Moze to byé wskazéwka na temat ksztaftu
polityki fiskalnej w najblizszych latach, cho¢ bardziej istotny w tym
przypadku bedzie ukfad sit politycznych.

Monitor rynku

Notowania ztotego (04.01.2006) W Srode ztoty w dalszym ciggu umacniat sie¢ w stosunku do gtéwnych walut.
EUR 3.8100 3,8490 3.8451 Poczatkowo polska waluta nieznacznie ostabita z 3,8325 do 3,8480 choc¢
usb 3,1450 3,1890 3,1858 pozniej kurs EURPLN spadt do 3,8205. Ztoty zyskat do dolara z 3,1840 do

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,1610. Nastawienie inwestorow zagranicznych do regionu pozostato

EURUSD 1,2098 CADPLN  2,7267 ¢ K indek Kiei qieldzi . "

USDPLN 31417 DKKPLN  0.5087 pozytywne w nowym roku, a indeksy na warszawskiej gietdzie osiggnety po

EURPLN 3,8013 NOKPLN 04779 i i ; PRp— 0

CHFPLN 24515  SEKPLN 04060 raz kolejny rekordowe poz.|orr?y. Kurs EURUSD byt duz<? mniej zmienny niz

JPYPLN* 27020 CZKPLN 0,1309 we wtorek, a dolar umocnit sie w stosunku do wspodlnej waluty z 1,2033 do

GBPPLN 55187 HUFPLN*  1,5147 ) ) )

*100 jednostek 1,2009. Opublikowane dane zagraniczne nie wptyneto znaczaco na kurs

Aukcja obligacji skarbowych (04.01.2006) walutowy. W dniu dzisiejszym na otwarciu ztoty umocnit sie ponizej 3,80,

_Podaz Popyt Sprzedaz  Srednia ktory stanowi wazny techniczny poziom oporu.
min PLN rentow.

2L 2500 9074 2500 4.543

Rynek dtugu umacniat sie w trakcie wczorajszej sesji. Rentownosci spadty o

Rentownosci na rynku wtérnym (04.01.2006) 7-12 pb w poréwnaniu do zamkniecia z dnia poprzedniego. Rynki bazowe
3M 4,25 3 umocnity sie przy stabilnych rentownosciach 10-letnich Treasuries oraz
gm j;§§ :g spadku rentownosci 10-letnich Bundéw do 3,27% z 3,30%, co wsparto polski
12M 4,30 -3 dtug

'
2L 4,46 -10 N o . . Lo
3L 453 7 Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finansoéw uplasowato 2,5 mld zt obligacji
541: i'gg 191 dwuletnich OK0408 przy bardzo wysokim popycie na poziomie 9,07 mid z i
1%'1 i’g‘é 1; przecietnej rentownosci 4,543% oraz 4,674% na poprzedniej aukcji.

"DST110 Konkluzja: Ztoty w dalszym ciagu umacnia sie w stosunku gféwnych walut |

Stawki WIBOR (04.01.2006) i - ; ; i i -

e S Zmiana (pb) dobre nastroje inwestoréw zagranicznych do regionu utrzymuja sie, gtéwny
O/N 4,58 2 indeks GPW osiagnaf nowe szczyty, a rentownosci obligacji spadly wsparte
TIN 4,60 -1 .. , . .

SW 4,60 1 umocnieniem na rynkach bazowych oraz spekulacja na obnizke stép w
m’ 3:28 'g styczniu w zwiazku z niska prognozg inflacji.

3M 4,60 -1

6M 4,60 0

oM 4,60 0 :

1L 450 0 Przeglad miedzynarodowy

Wedtug szacunkéw Eurostatu grudniowy przedwstepny indeks inflacji w
strefie euro HICP spadt do 2,2% r/r z 2,3% r/r w listopadzie, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku.

Zamowienia w amerykanskim przemysle wzrosty w listopadzie o 2,5%, co
bytlo zgodne z oczekiwaniami rynku. Wedtug Departamentu Handlu silny
popyt na samoloty cywilne zrownowazyt stabe dane o zamodwieniach na
samochody i urzadzenia. Zaméwienia samochoddw byly najnizsze od
grudnia 2002. Zamowienia w przemysle z wytaczeniem transportu nie
zmienity sie w listopadzie. Relacja zapaséw do dostaw, mierzaca jak szybko
maleje poziom zapasOw przy biezacej sprzedazy, pozostata bez zmian na
poziomie 1,18.

W dniu dzisiejszym opublikowane zostang m.in. dane o aktywnosci
gospodarczej w sektorze ustug w strefie euro oraz w Stanach
Zjednoczonych.
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S REGION WSKAZNIK OKRES Rmex  OSTATNIA
10:00 EMU  PMI sektor ustug (W) Xl pkt 55.4 55.2
11:00 EMU  Ceny produkcji (M) X % rlr 4.2 41
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (M) X % rlr 0.8 04
16:00 USA  ISM sektor ustug (W) Xl pts 59.0 58.5

Zrédto: Reuters

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej
publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do
baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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