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Stopy NBP i przekaz RPP bez zmian.

o Podczas majowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku centralnego
wynoszg nadal: - stopa referencyjna NBP 5,75%, - stopa lombardowa: 6,25%, -
stopa depozytowa: 525%, stopa redyskonta weksli: 580% oraz stopa
dyskontowa weksli: 5,85%. Taka decyzja Rady byta powszechnie oczekiwana.

e Komunikat po posiedzeniu RPP nie przyniést zadnych nowych informacji
nt. oceny sytuacji gospodarczej jak i perspektyw polityki monetarnej RPP. W
komunikacie po posiedzeniu RPP wskazata podobnie jak przed miesiagcem, ze w
najblizszych miesiqgcach roczna dynamika CPI ,bedzie ksztattowata sie na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP”. Rada powtdrzyta, ze towarzyszyé
temu bedzie obnizanie sie inflacji bazowej, cho¢ pozostanie ona wyzsza on
inflacji CPIL. RPP wskazata jednak - podobnie jok w poprzednich miesigcach - ze
w kolejnych kwartatach ksztattowanie sie inflacji obarczone jest znaczng
niepewnosciq. Zrédtem tej niepewnosci sq wg RPP polityka fiskalna
i regulacyjna, tempo ozywienia gospodarczego oraz sytuacja na rynku pracy.
RPP ponownie wskazata, ze w przypadku wzrostu cen energii w Il potowie roku
CPI moze istotnie wzrosngé. Wedtug RPP w Srednim okresie w kierunku wyzszej
presji popytowej w gospodarce oddziatywaé bedzie wyraZzny wzrost
wynagrodzen.

e RPP powtdrzyta w komunikacie, ze NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania (..) dla trwatego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP
w Srednim okresie. Rada podtrzymata tez ocene, ze dalsze decyzje Rady bedaq
zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji
i aktywnosci gospodarcze;j.

e Brak istotnych zmian w komunikacie Rady byt oczekiwany. Podtrzymanie
oceny Rady nt. niepewnosci dot. przysztej inflacji, wskazanie na perspektywe
wzrostu inflacji po okresowym spadku do celu NBP oraz wskazanie na potrzebe
Jtrwatego™ spadku inflacji do celu NBP $Swiadczg o utrzymaniu
konserwatywnego nastawienia RPP.

e Podtrzymujemy scenariusz braku zmian stép procentowych NBP do korica
biezgcego roku. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze inflacja CPl w
kolejnych miesigcach bedzie kontynuowata trend wzrostowy w okolice 5% pod
koniec roku. Oceniamy, ze przy konserwatywnym nastawieniu wiekszos$ci
cztonkéw Rady poziom realnych dodatnich stép procentowych w Il potowie
roku bedzie zbyt niski, aby Rada zdecydowata sie na redukcje stép. Argument
biezqcej podwyzszonej inflacji CPI przewazy nad argumentami postepujacego
spadku inflacji bazowej oraz perspektywy obnizenia inflacji do 2026r. W
rezultacie stopy NBP pozostand na biezgcym poziomie do konca 2024 r.
Pierwszej obnizki stép oczekujemy najwczesniej pod koniec | kw. 2025 r.

e Jutro o g. 15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP nt.
perspektyw polityki monetarnej. Podobnie jak w dzisiejszym komunikacie RPP
oczekujemy utrzymania konserwatywnego przekazu prezesa NBP nt
perspektyw polityki monetarnej do korica biezgcego roku.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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