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RPP utrzymata stopy na dotychczasowym poziomie.
Komunikat po posiedzeniu bez wiekszych zmian.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej zgodnie
zpowszechnymi oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe NBP nha
dotychczasowym poziomie. Stopy banku centralnego wynoszq nadal: - stopa
referencyjna 5,75%, - stopa lombardowa: 6,25%, - stopa depozytowa: 525%,
stopa redyskonta weksli: 5,80% oraz stopa dyskontowa weksli: 5,85%.

e WydZwiek komunikatu po posiedzeniu nie przyniést istotnych zmian
wobec tresci lutowego komunikatu. Rada utrzymata zapisy, ze ,w biezgcym
roku inflacja bedzie wyraznie wyzsza od celu inflacyjnego NBP" gtéwnie
ze wzgledu na podwyzki cen administrowanych, w tym dalsze odmrozenie cen
energii w Il pot. br. oraz ze ,podwyzszona pozostanie prawdopodobnie takze
inflacja bazowa™.

e Jednoczes$nie Rada podtrzymata ocene, na ktérg wskazuje od diuzszego
czasu, ze w Srednim okresie, przy obecnym poziomie stop procentowych
i spowolnieniu ptac, inflacja powinna wrécié do celu oraz ze dalsze decyzje
Rady bedq zalezne od naptywajacych informacji dotyczqcych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

e Podczas marcowego posiedzenia Rada zapoznata sie z najnowszq
projekcja makroekonomiczng NBP. W projekcji Sciezka prognozowanej inflacji
zostata obnizona w 2025 r. wobec scenariusza inflacyjnego w listopadowej
projekcji NBP, ale jednocze$nie mochiej podwyzszona w perspektywie 2026 r.
Prognoza wzrostu PKB zostata nieznacznie podwyzszona w | 2025-2026.
Najnowsza projekcja NBP przewiduje, ze w 2025 r. inflacja z 50-proc.
prawdopodobierstwem uksztattuje sie w przedziale 4]-57% (§rodek przedziatu
49%) wobec 54% przyjetych w listopadowej projekcji, z kolei w 2026 r.
w przedziale 2,0-4,8% (Srodek przedziatu 34%) wobec 275% w projekcii
z listopada oraz w 2027 r. w przedziale 11% - 3,9% (érodek przedziatu 2,5%).

e Tradycyjnie juz to nie komunikat RPP, ale jutrzejsza konferencja prasowa
prezesa NBP bedzie istotna z punktu widzenia komunikacji banku centralnego
nt. perspektyw polityki monetarnej Rady Polityki Pienieznej.

e Na podstawie przedstawionych w komunikacie wynikéw najnowszej
projekcji makroekonomicznej zaktadamy, ze utrzymane zostato zatozenie
zakonczenia z koncem Il kw. br. obowigzywania ustawowego limitu cen
energii dla gospodarstw domowych oraz ,odmrozenie” tych cen
na obowiqzujgcych obecnie stawkach taryf URE na sprzedaz energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych. To zatozenie implikuje utrzymanie
podwyzszonej inflacji, w tym jej okresowy wzrost w IV kw. br.

e Sqdzimy, ze prezes NBP wskaze na ten argument w potgczeniu
z podwyzszonq dynamikq ptac, jako przestanki do utrzymania stabilnych stép
NBP co najmniej w Il kw. Ciekawe mogaq byé ewentualne pytania i komentarze
prezesa w temacie czy na posiedzeniu marcowym pojawity sie w ogéle watki
momentu rozpoczecia przez Rade dyskusji dot. obnizek stép. Biorqc jednak pod
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uwage korekte w goére prognozy inflacji w 2026 r, generalnie restrykcyjne
nastawienie wiekszosci Rady, trudno zaktadaé, aby gtosy dot. potrzeby
rozpoczecia takiej dyskusji w krétkim okresie byty liczne. Dopiero jutrzejsza
konferencja prezesa oroz publikacja doktadnych wynikéw projekcji NBP
pozwolg na lepszqg ocene wptywu prognoz makroekonomicznych NBP
na Sciezke stop.

o Opierajgc sie na naszym scenariuszu makroekonomicznym (w tym
mniejszej skali wzrostu cen energii w IV kw. przy zatozeniu obnizenia przez URE
biezqcych taryf) podtrzymujemy nasz 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 bedzie mozna oceni¢ ze sporym
prawdopodobienstwem, ze inflacja mineta lokalny szczyt, jej perspektywy
nie beda obarczone niepewnosciq dot. ksztattowania sie cen energii (URE
dotego czasu prawdopodobnie opublikuje taryfy za energie elektrycznq),
alipcowa projekcja podtrzyma perspektywe obnizenia inflacji do celu NBP
w perspektywie 2026 [ 2027 r. Z tego wzgledu podtrzymujemy ocene, ze lipcowe
posiedzenie bedzie odpowiednim do pierwszego w tym roku obnizenia stép
NBP o 25 pkt. baz.

poczatek biezgcego cyklu zZmiany stép prognoza
biezqcy
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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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