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RPP nie zmienita stop procentowych. Prezes NBP
z dystansem wobec podwyzszania stop.

e Podczas kornczqcego sie dzisiaj posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy NBP
wynoszqg nadal: - stopa referencyjna 3,75%, - stopa lombardowa: 4,25%, -
stopa depozytowa: 325% stopa redyskonta weksli: 3,80% oraz stopa
dyskontowa weksli: 3,85%.

o Drzisiejsza decyzja byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Zgodnie
zkomunikatem RPP i wypowiedziomi prezesa NBP podczas konferenciji
prasowej, (ktéra tym razem nietypowo odbyta sie w dniu zakoriczenia
posiedzenia Rady) decyzja o stabilizacji stép byta reakcjq na biezgcy wzrost
inflacji wynikajqcy ze skokowego wzrostu cen paliw — konsekwenciji konfliktu w
Zatoce Perskiej.

e W odniesieniu do przyszto§ci w komunikacie Rada powtdrzyta, ze dalsze
decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych informacji dotyczqcych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej w Polsce i wyeksponowata
sytuacje geopolitycznq jako gtéwny czynnik niepewnosci.

e W komunikacie RPP powtdrzono przekaz z poprzedniego miesiqca, ze NBP
bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla
utrzymania inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w Srednim
okresie. W podobnym tonie wypowiedziat sie prezes NBP podczas konferencji
prasowe;.

e Jednoczesnie dzisiejszy przekaz prezesa NBP utrzymany byt w tonie
uspakajajgcym w odniesieniu do ksztattowania sie inflacji w przysztosci.
Prezes NBP wskazat na szereg czynnikdw, ktére przemawiajq za tym, ze w
obecnych warunkach nie powinien powtérzy¢ sie tak silny wzrost inflacji jak to
miato miejsce po pandemii i po rosyjskiej agresji na Ukraine. Wedtug prezesa
NBP tymi czynnikami sq: - nieporéwnywanie mniejsza biezqca skala wzrostu
cen surowcdw energetycznych niz w latach 2021-2022, - duzo stabszy niz
popandemiczny biezqgcy wzrost gospodarczy, - dezinflacyjny obecny wptyw
importu towaréw z Chin, - mniejsza niz w okresie pandemii skala obecnych
zaburzen tancuchdéw dostaw w globalnym handlu, - mniej napieta biezgca
sytuacja na rynku pracy jest, w tym nizsza dynamika wynagrodzen, - wyzsze
biezqce stopy procentowe w poréwnaniu z latami 2021-2022, - wyraznie
silniejszy ztoty pomimo ostatniego lekkiego ostabienia.

e Prezes Glapinski podkreslit, ze inflacja w kolejnych miesigcach bedzie
zalezata od cen surowcdw energetycznych oraz czasu utrzymania
wprowadzonych przez rzqd dziatan regulacyjnych dla cen paliw. Wskazat, ze
jesli konflikt wygasnie szybko i szybko zacznie sie odbudowa infrastruktury
technicznej wydobywania paliw w regionie konfliktu to efekty drugiej rundy dia
inflacji bedqg ograniczone. Prezes podkreslit, ze nic obecnie nie wskazuje, zeby
inflacja w przysztosci ,oddalita sie od celu inflacyjnego NBP”.
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e Jednoczes$nie prezes NBP podkreslit, ze Rada bierze pod uwage negatywny
wptyw wyzszych cen paliw na tempo wzrostu gospodarczego, co w diuzszym
okresie bedzie oddziatywato ograniczajaco na wzrost inflacii.

e Wedtug prezesa NBP dla wiekszosci cztonkéw RPP przestankami dia
scendriusza stabilizacji stép procentowych w nadchodzgcych miesigcach
jest umiarkowane ryzyko skokowego wzrostu inflacji w bazowym scenariuszu
w potgczeniu z ryzykiem ostabienia wzrostu gospodarczego sq. Prezes
skonkludowat: ,w najblizszym okresie nie przewiduje zadnych zmian stép
procentowych”.

e Pytany o prawdopodobieristwo i ewentualne warunki, ktére poskutkowatyby
podwyzkq stép prezes NBP odpowiedziat, ze poki co ,,0 podwyzce stop nie ma
mowy”. Natomiast mogtaby ona nastqpi¢ w pesymistycznym scenariuszu
przedtuzajgcego sie konfliktu na Bliskim Wschodzie i utrzymania blokady
ciesniny Ormuz utrzymujgcych ceny energii na wysokim poziomie.

e Z kolei odpowiadajgc na pytanie o mozliwosé obnizki stép prezes NBP
odpowiedziat, ze nad dywagacjomi o jednej lub dwdch obnizkach stép
prowadzonych przez cztonkéw RPP sprzed wybuchem konfliktu ,zostat
postawiony znak zapytania, ale zobaczymy co przyniosq wydarzenia”.

e Tak jok wskazaliSmy w_komentarzu do marcowej inflacji w bazowym
scenariuszu oczekujemy w Il kw. stabilizacji wskaznika CPI w okolicach 3,0% r/r
(bez trwatego przekroczenia poziomu 35%) i przy zatozeniu ostatecznej
deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie jej stopniowego obnizenia ponizej 3%
r/r w drugiej potowie roku.

e Przy takim scenariuszu inflacyjnym oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy
procentowe NBP na biezqcym poziomie do konca tego roku. Sqdzimy, ze
utrzymanie inflacji w granicach przedziatu dopuszczalnych odchyleri od celu
da Radzie komfort utrzymania stabilnych stép i obserwowania sytuacii
rynkowej i gospodarcze;.

e Sqdzimy, ze powrdt do lekkiego ztagodzenia krajowej polityki pienieznej
madgtby nastqpi¢ najwczesniej w | kw. 2027 r., lecz przy biezqcej niepewnej
sytuaciji trudno snué¢ na ten temat szersze rozwazania.
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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
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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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