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RPP zgodhnie z oczekiwaniami utrzymata stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie.

e Podczas konczgcego sie dzi§ posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy
banku centralnego wynoszq nadal: - stopa referencyjna 5,25%, - stopa
lombardowa: 5,75%, - stopa depozytowa: 4,75%, stopa redyskonta weksli: 5,30%
oraz stopa dyskontowa weksli: 5,35%.

e Decyzja o utrzymaniu stép NBP bez zmian byta powszechnie oczekiwana.
Taki scenariusz wydawat sie najbardziej prawdopodobny po tym jak prezes
NBP podczas konferencji prasowej po majowym posiedzeniu RPP de facto
zasygnalizowat pauze w czerwcu, a nastepnie naptynety dane wskazujgce
na wzrost kwietniowej dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz 10-proc.
wzrost ptac w gospodarce nharodowej w | kw,, a takze lepsze od oczekiwan
wyniki kwietniowej produkcji przemystu i sprzedazy detaliczne;j.

e Komunikat po posiedzeniu Rady praktycznie nie zmienit sie wobec
komunikatu sprzed miesigca. Rada podtrzymata ocene, ze dalsze jej decyzje
bedq zalezne od naptywajgcych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji
i aktywnosci gospodarczej. Wedtug RPP czynnikiem niepewnosci pozostaje
ksztattowanie sie presji popytowej i sytuacji na rynku pracy w kolejnych
kwartatach, poziom administrowanych cen nosnikéw energii oraz dalsze
dziatania w zakresie polityki fiskalnej. Ponadto w ocenie Rady Zrédtem
niepewnosci jest rowniez ksztattowanie sie inflacji na swiecie, w tym ze wzgledu
na zmiany polityki handlowej gtéwnych gospodarek.

e Biorgc pod uwage powszechne oczekiwania —stabilizacji  stép
na zakonczonym dzi§ posiedzeniu Rady, zapewne bardziej istotna — z punktu
widzenia prognozy stép procentowych - bedzie jutrzejsza konferencja
prasowa prezesa NBP.

e W naszej ocenie kluczowe bedzie ustosunkowanie sie prezesa NBP
do perspektyw polityki pienieznej biorgc pod uwage obnizenie Sciezki
prognozowanej inflacji CPl w Il pot. br. po ogtoszonej w minionym tygodniu
decyzji URE o redukcji taryf za gaz od lipca o 15%. Uwzgledniajgc obnizke cen
gazu oraz nieco nizszq inflacje kwietniowq, w lipcu prawdopodobny jest kolejny
skokowy spadek wskaznika inflacji CPI ponizej 3,0% r/r. Przy tej prognozie obnizka
stép na posiedzeniu w lipcu jest jeszcze bardziej prawdopodobna.

¢ Uwzgledniajgc adaptacyjng funkcje reakcji wiekszosci RPP (biezgca inflacja
kluczowa dla decyzji Rady) oraz opierajgc sie ha naszym scenariuszu
makroekonomicznym, tj. nizszej inflacji CPl prognozujemy obecnie,
ze w ll potowie roku Rada obnizy stopy o 75 pkt. baz. do 4,50% dla stopy
referencyjnej. W bazowym scenariuszu oczekujemy trzech obnizek stép
po25pkt. baz. w lipcu, wrzesniu i listopadzie. Jednoczesnie wobec
oczekiwanego skokowego spadku lipcowej inflacji ponizej 3,0% r/r nie mozna
tez wykluczy¢ silniejszego ciecia w lipcu o 50 pkt. baz.
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o W powyzsze] prognozie zaktadamy utrzymanie biezgcego ostroznego
stanowiska Rady i sporej wstrzemiezliwosci co do tempa tagodzenia polityki
monetarnej. Wtasnie w kontekscie tego zatozenia istotne bedq wypowiedzi
prezesa NBP podczas jutrzejszej konferencji i komentarze dot. perspektyw
inflacji w Il pot. 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, 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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