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RPP utrzymata stopy na dotychczasowym poziomie,
zasyghnalizowataq, ze inflacja moze by¢€ nizsza niz
oczekiwano.

¢ Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku centralnego
wynoszg hadal: - stopa referencyjna 5,75%, - stopa lombardowa: 6,25%, -
stopa depozytowa: 525%, stopa redyskonta weksli: 580% oraz stopa
dyskontowa weksli: 585% Decyzja Rady byta zgodna z powszechnymi
oczekiwaniami.

¢ W informagcji po posiedzeniu RPP Rada lekko zmienita ocene biezgcych i
przysztych tendencji inflacyjnych. Wskazata, ze inflacja w kolejnych
kwartatach moze byé nizsza niz wczesniej oczekiwano, na co mogq
wskazywaé dostepne informacje, w tym nizsze od oczekiwarn dane GUS o
inflacji w pierwszych miesigcach br. W dzisiejszej informacji Rada usuneta
ocene co do ,wyraznie” wyzszej inflacji od celu NBP w tym roku - wskazata, ze ,w
najblizszych miesiqgcach inflacja utrzyma sie powyzej celu inflacyjnego NBP” vs.
przed miesigcem, ze ,w biezqgcym roku inflacja bedzie wyraznie wyzsza od celu
inflacyjnego”™

e Jednoczes$nie w dzisiejszej informacji RPP utrzymata dotychczasowe zapisy
dotyczqce perspektyw polityki monetarnej, w tym, ze w Srednim okresie, przy
obecnym poziomie stép procentowych i spowolnieniu ptac, inflacja powinna
wrdci¢ do celu oraz ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych
informaciji dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

e W Swietle pewnego ztagodzenia oceny tendencji inflacyjnych w
komunikacie RPP podczas jutrzejszej konferencji prasowej prezesa NBP
interesujgce bedzie jok prezes NBP odniesie sie do perspektyw polityki
monetarnej w kontekscie nizszej od oczekiwan dynamiki ptac w marcu i nizszej
niz w projekcji NBP inflacji w | kw.

e Sqdzimy, ze prezes CGlapifiski podobnie jak dotychczas bedzie
zdecydowanie unikat deklaracji odnosnie do ewentuadlnego momentu
najblizszej obnizki stop podkreslajac, ze przyszte decyzje RPP pozostang
zalezne od naptywajgcych danych oraz wskazujac, ze ocena sytuacii
gospodarczej jest obarczona wysokq niepewnoscig (np. w kontekscie polityki
celnej USA). Zapewne tez wskaze, ze hadal w Il potowie roku nalezy oczekiwaé
wzrostu inflacji w wyniku podwyzszenia optat za energie elektryczna.

e JednoczeSnie w s$wietle nieco tagodniejszej oceny perspektyw
inflacyjnych w komunikacie RPP nie wykluczamy, ze prezes NBP moze lekko
zniuansowaé swoj przekaz wobec bardzo konserwatywnej narraciji sprzed
miesigca, np. czesciej uzywajgc trybu warunkowego w swoich
wypowiedziach, co rynek finansowy moze zinterpretowaé jako ztagodzenie
przekazu. Jednoczesnie ostatni (z 27.02) wywiad wiceprezes NBP Marty Kightley
utrzymany w konserwatywnym tonie wskazuje, ze ewentualne zniuansowanie
przekazu prezesa bedzie ograniczone.
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e Opierajgc sie na naszym scenariuszu makroekonomicznym (w tym
mniejszej skali wzrostu cen energii w IV kw. przy zatozeniu obnizenia przez URE
biezqcych taryf) podtrzymujemy nadsz bazowy scenariusz trzech obnizek stép
w 2025 r. (kazdorazowo po 25 pkt.baz.), odpowiednio w lipcu, wrzesniu
i listopadzie i tym samym redukciji stép na koniec br. do poziomu 5,0%.

e Prognozujemy, ze w lipcu perspektywy inflacji nie bedq obarczone
niepewnosciqg dot. ksztattowania sie cen energii (URE dotego czasu
prawdopodobnie opublikuje taryfy za energie elektrycznq), a lipcowa projekcja
wskaze na nizszq $ciezke inflacji na przetomie 2025 i 2026 wobec tej z marcowej
projekcji z jednoczesnym podtrzymaniem perspektywy obnizenia inflacji do
celu NBP w perspektywie oddziatywania polityki monetarnej. Z tego wzgledu
podtrzymujemy ocene, ze lipcowe posiedzenie bedzie odpowiednim do
pierwszego w tym roku obnizenia stép NBP o 25 pkt. baz.
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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, Xlll 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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