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Stabilne stopy procentowe NBP. Konferencja
prasowa prezesa NBP takze nie powinna zaskoczyé.

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.

e W komunikacie RPP po posiedzeniu do uzasadnienia utrzymania stép NBP
na dotychczasowym poziomie dodano (w poréwnaniu z kwietniowym
komunikatem)  niepewno$é  dotyczqcq dalszego  rozwoju  sytudcii
geopolityczneji jej wptywu na gospodarke,

e W odniesieniu do przyszto§ci Rada powtdrzyta w komunikacie, ze dalsze
decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych informacji dotyczqcych
perspektyw inflacji i aktywnos$ci gospodarczej w Polsce. Ponownie wskazata
sytuacje geopolityczng joko gtéwny czynnik ryzyka. Ponadto wg Rady
czynnikami ryzyka pozostajq: ksztatt polityki fiskalnej i regulacje dotyczgce cen
paliw, a takze zmiany dynamiki aktywnosci w polskiej gospodarce oraz dalsze
ksztattowanie sie dynamiki ptac.

e Bardziej niz dzisiejsza decyzja RPP oczekiwana jest jutrzejsza konferencja
prasowad prezesa NBP i przekaz dotyczqcy przysztej polityki monetarne;j.

e Wzrost kwietniowej inflacji, czy ostatnia ,zapowiedZ” przez prezes Lagard
podwyzki stép EBC w czerwcu, czy wysoka zmiennosé cen ropy naftowej, moga
poskutkowaé pewnym zaostrzeniem przekazu prezesa NBP wobec bardzo
uspokajajgcego przekazu z konferencji kwietniowej. Z drugiej strony biezgca
inflacja CPI pozostaje ponizej gérnej granicy odchylen inflacji od celu NBP oraz
ponizej biezqcej stopy NBP (czyli utrzymuje sie dodatnia realna stopa NBP
liczona ex post). Jednoczesnie wyraznie poprawita sie sytuacja rynkowa ze
spadkiem cen ropy naftowej ponizej 100 USD za barytke Brent dzieki wzrostowi
nadziei na zawarcie porozumienia USA - Iran. Zatem jest mato
prawdopodobne by prezes NBP zasygnalizowat, ze znaczgco wzrosto
prawdopodobienstwo podwyzszenia stép NBP, tak jok to dyskontowaty na
poczqgtku tego tygodnia notowania kontraktéw FRA (co najmniej dwie podwyzki
stép po 25 pkt. baz. w tym roku). Sqdzimy, ze jesli pojawi sie przekaz o
ewentualnej podwyzce stép, to bedzie on utrzymany w trybie warunkowym -
gdyby nadal pogarszata sie sytuacja surowcowa iwyraznie wzrosto ryzyko
dalszego wzrostu inflacji ponad cel NBP.

e Tak jok wskazalismy w komentarzu do kwietniowej inflacji w bazowym
scendriuszu oczekujemy w Il kw. stabilizacji wskaznika CPl w przedziale 3,0% -
35% r[r i przy zatozeniu ostatecznej deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie
jej stopniowego obnizenia ponizej 3% r/r w drugiej potowie roku.
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B AN K
e Przy takim scenariuszu inflacyjnym oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy
procentowe NBP na biezqcym poziomie do korica tego roku. Sqdzimy, ze
utrzymanie biezqcej inflacji w granicach przedziatu dopuszczalnych odchylen
od celu oraz utrzymanie dodatniej realnej stopy NBP (liczonej ex post) da
Radzie komfort utrzymania stabilnych stép i obserwowania sytuacji rynkowe;j i
gospodarczej.
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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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