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Rzad przyjat propozycje podatkowe 7 czerwca 2006

Zgodnie z oczekiwaniami rzad przyjal wczoraj pakiet propozycji zmian w podatkach przedstawiony przez
minister finanséw Zyte Gilowska. Ogdlnie zmiany te zmierzajag w dobrym kierunku, ale ida wystarczajaco
daleko, aby wspoméc diugofalowy wzrost gospodarczy. Istotna redukcja obciazen podatkowych bytaby
mozliwa tylko w przypadku cie¢ wydatkéw publicznych. Tymczasem mozna watpié, czy parlamentarzysci
popra bez niekorzystnych modyfikacji nawet tak skromne zmiany, jakie proponuje rzad.

Cztonek RPP Jan Czekaj powiedziat wczoraj, ze jest zbyt wczesnie, aby méwi¢ o podwyzkach stop
procentowych w Polsce, poniewaz nie ma zadnych zagrozen dla inflacji, a gospodarka jest ,,znakomicie
zréownowazona i wewnetrznie i zewnetrznie” Jego wypowiedzi potwierdzaja nasz poglad, ze dalsze obnizki
stop sa bardzo malo prawdopodobne, ale jednoczesnie nie ma na razie silnych argumentéw
przemawiajacych za szybkim rozpoczeciem cyklu podwyzek stop.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Pracy stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 16,5%. To bardzo
dobra wiadomosé, odzwierciedlajaca duza site popytu na prace i dobrze wrézaca dynamice konsumpciji.

Gorgce wydarzenia

Zmiany w podatkach zatwierdzone przez rzad

Ponad dwa miesigce po przedstawieniu przez Zyte Gilowska propozyciji
Proponowane zmiany w podatkach zmian w podatkach, wczoraj rzad zatwierdzit w koncu pakiet szesSciu ustaw
maja byé neutralne dla budzetu podatkowych. Zmiany, zaplanowane w celu obnizenia kosztéw pracy i
stymulacji wzrostu zatrudnienia, nie zmienity sie w sposob istotny w stosunku
do propozycji Gilowskiej. Najwazniejsze rozwigzania to obnizka sktadki
rentowej z 13% do 9%, obnizka skfadki zdrowotnej z 2,45% do 1,8%,
odmrozenie progéw podatkowych i kwoty wolnej od podatku w latach 2007-
2008, oraz wprowadzenie dwustopniowej skali podatkowej (18%, 32%) w
roku 2009. Zmiany majg w zatozeniach da¢ neutralny efekt dla budzetu, co
wynika z faktu, Zze obnizki jednych obcigzen podatkowych bedg

...poniewaz obnizkach jednych skompensowane podwyzkami stawek w innych obszarach, np. wzrostem
obciazen fiskalnych zostanie akcyzy na olej opatowy i paliwa, likwidacjg niektorych zwolnien itp. Niemniej
sfinansowana podwyzka innych jednak w efekcie wprowadzonych rozwigzan powinno nastgpi¢ nieznaczne

obnizenie efektywnej stawki podatkowej dla pracownikéw. Zaplanowane
zostaty réwniez pewne uproszczenia w systemie podatkowym dla
przedsiebiorcow. Jednak ogdlnie zatwierdzone wczoraj zmiany nie sg zbyt
daleko idace i nawet minister finanséw Zyta Gilowska przyznata wczoraj, ze
nie nazwataby tego reformg podatkow.

Parlament bedzie debatowat o Teraz pakiet ustaw trafi do parlamentu i jak pisali§my wczoraj zdobycie

podatkach jesieniq poparcia postéw dla catosci proponowanych rozwigzan moze sie okazaé¢ nie
takie tatwe, szczegolnie przed wyborami samorzadowymi, ktére odbeda sie
na jesieni.
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Kolejny cztonek RPP moéwi, ze nie ma
potrzeby zadnych zmian parametrow
polityki pienieznej

Wedfug danych Ministerstwa Pracy
stopa bezrobocia w maju silnie
spadia

...co sygnalizuje kontynuacje silnej
ekspansji gospodarczej

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Zmiany w systemie podatkowym zaproponowane przez rzad ida
w dobrym kierunku, ale nie sq zbyt daleko idace, przez co ich wplyw na
ozywienie wzrostu bedzie raczej umiarkowany. Warto podkresli¢, ze
bardziej zdecydowana obnizka podatkéw nie bedzie mozliwa bez cie¢ w
wydatkach publicznych.

Za wczesnie na podwyzki stop

Czionek RPP Jan Czekaj powiedziat wczoraj, ze w tym roku jest jeszcze za
wczesnie, aby mowi¢ o podwyzkach stdép procentowych w Polsce, poniewaz
nie wida¢ zadnych zagrozen dla inflacji, a gospodarka jest ,znakomicie
zrownowazona i wewnetrznie i zewnetrznie”. Czekaj powiedziat, ze nie widzi
zadnych powoddw, ktére wymagatyby jakiejs reakcji ze strony polityki
pienieznej, co sugeruje, ze jego zdaniem nie ma réwniez przestanek do
kontynuowania obnizek stop. Jesli chodzi o ostatnie przyspieszenie wzrostu
ptac, Czekaj uwaza, ze nie jest to czynnik niepokojgcy tak dtugo, jak
towarzyszy mu szybki wzrost wydajnosci pracy. Jego zdaniem niebezpieczne
bytoby gdyby rzad ugiat sie pod naciskiem zadan ptacowych w sferze
budzetowej, poniewaz mogtoby to zdestabilizowa¢ finanse publiczne i
stworzyC zagrozenie dla polityki pienieznej. Niemniej jednak, obecne tempo
wzrostu ptac nie wydaje sie cztonkowi RPP niebezpieczne. Wedtug jego
przewidywan, stopa inflacji wzrosnie do ok. 1,5% pod koniec tego roku, a cel
2,5% zostanie osiggniety dopiero pod koniec 2007 r., co jest mniej wiecej
zgodne z projekcjami NBP.

Konkluzja: Wypowiedzi Czekaja potwierdzaja nasza opinie, ze chociaz
dalsze obnizki stop sq mafo prawdopodobne, to nie ma réwniez mocnych
powodow aby oczekiwaé szybki poczatek cyklu zacie$niania polityki
pienieznej w Polsce.

Doskonate wiadomosci z rynku pracy

Wedtug szacunkdéw Ministerstwa Pracy, opartych o wstepne dane z urzedow
pracy, stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 16,5%, czyli
najnizszego poziomu od ponad pieciu lat, wobec 17,2% w kwietniu. Jesli
szacunki ministerstwa sie sprawdzg, to bedzie to oznaczato znaczng
poprawe sytuacji na rynku pracy, silniejszg niz do tej pory. Wedtug
szacunkow resortu pracy liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach
pracy wyniosta na koniec maja 2,58 min osob, czyli ponad 10% mniej niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Takie tempo redukcji bezrobocia
byto ostatnio obserwowane w 1998 r., gdy gospodarka byta w kulminacyjnym
momencie 6wczesnego boomu gospodarczego. Informacja ministerstwa
potwierdza, ze obserwowane od kilku kwartatéw ozywienie na polskim rynku
pracy nie tylko ma trwaly charakter, ale caty czas nabiera sity,
odzwierciedlajgc stale rosngcy popyt na prace ze strony przedsiebiorstw.
Wspiera to przewidywania silnego wzrostu konsumpcji w dalszej cze$ci tego
roku i sktania do zastanowienia, czy rosngce zatrudnienia pozwoli utrzymac
wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy.

Konkluzja: Bardzo optymistyczne wiadomosci o tempie spadku bezrobociu
sugeruja przewidywa¢ kontynuacje silnego wzrostu popytu na prace, a
zatem dobrze wrézq dynamice konsumpcji. Potwierdza to, ze miejsce na
zfagodzenie polityki pienieznej ulegto wyczerpaniu.
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Monitor rynku

Na wczorajszej sesji ztoty wahat sie w dosy¢ waskim przedziale i stopniowo
umacniat sie wzgledem euro, a ostabiat do dolara. Kurs EURPLN spadt z
3,968 do 3,958, natomiast kurs USDPLN wzrést z 3,072 do ok. 3,088. Dolar
umocnit sie wzgledem euro po komentarzach przedstawiciela Fed William’a
Poole’a na temat inflacji zawartych w dzienniku Wall Street Journal. Kurs
EURUSD poczatkowo wzrést lekko z ok. 1,292 do ponad 1,293, cho¢ p6zniej
spadt do ok. 1,282. Aprecjacja dolara zostata ograniczona po tym jak S&P
ogtosit, ze rating Stanéw Zjednoczonych na poziomie AAA moze by¢
zagrozony ze wzgledu na wysoki deficyt budzetowy i kwestie demograficzne.

Polski rynek dtugu byt dosy¢ stabilny przez wiekszos¢ sesji. Rentownosci
wzrosty podazajac za rynkiem niemieckim, cho¢ wypowiedzi czionka RPP o
tym, ze jest zbyt wczesnie by méwi¢ o podwyzkach stép lekko wsparta diug.
Amerykanskie Treasuries ostabity sie na krotkim koncu krzywej, a w zamian
inwestorzy kupowali obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci w reakgciji
na wypowiedzi William’a Poole’a na temat inflacji. 10-letnie rentownosci
spadty z 5,03% do 5,0% dzi$ na otwarciu. Rentownosci 10-letnich Bundow
wzrosty z 3,97% do 4% po tym jak na niemieckie papiery skarbowe
negatywnie wplynat wskaznik PMI pokazujacy poza wzrostem aktywnosci,
takze zwiekszona presje cenowg w strefie euro.

Na dzisiejszej aukcji obligacji Ministerstwo Finanséw zaoferuje 2,1 mid zt
obligacji 2-letnich OK0808.

Konkluzja: Zfoty lekko umocnit sie wczoraj wzgledem euro, a obligacje
osfabify sie w reakcji na wzrost rentownosci niemieckich Bundoéow. Na dzis
jest zaplanowana aukcja obligacji, choé uczestnicy rynku skupia sie na
konferencji EBC, ktéra moze da¢ wskazowki co do kolejnych krokow w
polityce pienieznej EBC.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks PMI w strefie euro wzrost z 58,3 w kwietniu do 58,7 w maju i byt nieco
wyzszy od prognoz ekonomistow na poziomie 58,5. Wskaznik PMI pokazat
najwyzszy wzrost aktywnosci w strefie euro od wrzesnia 2000. Indeks
zatrudnienia wzrést z 54,6 do 55,0 i byt na najwyzszym poziomie od stycznia
2001, podczas gdy komponent cen dotyczacy cen wzrost z 53,3 do 54,5,
najwyzej od listopada 2000.

William Poole z St. Louis Fed (bez prawa do gtosowania w sprawie stop)
powiedziat Wall Street Journal, ze w $rodowisku rosnacych oczekiwan
inflacyjnych, spowolnienie gospodarcze moze nie by¢ wystarczajace aby
ograniczy¢ presje inflacyjng. Powiedziat rowniez, ze bytoby lepiej dla banku
centralnego kontynuowac zaciesnianie polityki pienieznej i przestrzeli¢ cykl
podwyzek stop w walce z inflacja.

Na dzis zaplanowano kolejne wystgpienia przedstawicieli Fed.

CZAS 5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSE
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (W) vV % 2,3 -0,2

Zrodto: Reuters
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Notowania ztotego (6.06.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 3,9520 33,9775 3,9681 3,9575 3,9629 3204~ - r 4,00
usD 3,0690  3,0875 3,0719 3,0896 3,0720
*8:30, **17:00 3,15 4 I 3,95
Notowania kursu EUR/USD (6.06.2006) 310 4 | 390
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** ' ’
EUR/USD 1,2810 1,2933 1,2917 1,2818
* 8:30' *k 17:00 3,05 7 B 3,85
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,00 3,80
EURUSD 1,2810 CADPLN 2,8040
USDPLN 3,0908 DKKPLN 0,5345 2,95 . . . . . . . . . . . . 375
EURPLN 3,9595 NOKPLN 0,5133 T EE T T T TEET T T8 8 8
CHFPLN 2,5671 SEKPLN 0,4255 c ® B N ® = ® W N~ & = N < ©
JPYPLN* 2,8175 CZKPLN 0,1411 - T T T T s s e s se
GBPPLN 5,8467 HUFPLN* 1,5078

* za 100 jednostek

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji skarbowych

%

Rentownosci obligaciji (6.06.2006) 540 -
PL USA GER ’
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 520 1
Termin A o A )
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,51 6 5,00 3,42
3L 4,70 1 4,96 1 3,55 3
4L 4,91 2 3,66 2 480 1
5L 5,08 4 4,95 -1 3,73 5 ’
8L 5,25 4 3,92 5
10L 5,34 3 5,00 2 4,00 6 4,60 1
Aukcje obligacii 4,40 /V\/\,\/\/
Poprzednia "
p Zmiana
rentow- sr. (pb) 420 —_—
nos¢ rentownos$¢ P T ¥ T T T T ® T ®T T T L 9 @
€ € € 8 E € € & € € € 8 § ¥
~ o wn ~ D ~— o w0 ~ [=2] ~ o~ ~ ©
04.05 2L 2160 9174 4,447 4,370 - T T T T s s e s e e
17.05 5L 2000 5150 2000 5,031 4,708 32 — 2l ——5 ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (6.06.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 4401
OIN 4,07 -3
TIN 4,08 -3 4,35 7
SW 4,10 -1
2w 4,10 -1 4,30 1
1™ 4,10 -1
3M 4,14 1 ]
6M 4,20 1 425
M 4,25 0
1Y 4,27 -1 4,20 7
Stawki FRA (6.06.2006) 4,15
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,12 -2 4,10 T T T T T T T T T T T T )
3x6 4,16 -3 T T T T T T T T T T T QL @
9x12 4,43 -1
3x9 424 1 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,38 3

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo

zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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