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Warszawa, 4 grudnia 2024 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniach 3-4 grudnia 2024 r.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym

poziomie:

= stopa referencyjna 5,75%;
= stopa lombardowa 6,25%;
= stopa depozytowa 5,25%;
= stopa redyskontowa weksli 5,80%;

= stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje ostabiona. W III kw. 2024 r.
roczna dynamika PKB w strefie euro — mimo pewnego przyspieszenia — byla
umiarkowana, a w Niemczech ujemna. W Stanach Zjednoczonych roczne tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej pozostalo natomiast relatywnie wysokie. Utrzymuje sie

niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci w najwigkszych gospodarkach.

Inflacja w najwigkszych gospodarkach rozwinietych ksztattuje si¢ w ostatnich miesigcach
w poblizu celéw inflacyjnych bankéw centralnych. W kierunku nizszej inflacji oddziatuje
ograniczenie presji kosztowej, widoczne w niskiej dynamice cen produkcji w przemysle,
jak rowniez niska dynamika aktywnosci w czesci gospodarek i spadek cen energii w ujeciu
rocznym. Jednoczesnie inflacja bazowa jest nadal wyzsza od inflacji ogdétem, przy

podwyzszonej dynamice cen ustug.

W Polsce dynamika PKB w III kw. 2024 r. — wedlug wstepnego szacunku GUS — wyniosta
2,7% 1/r (wobec 3,2% r/r w Il kw. br.), przy wyraznym obnizeniu si¢ dynamiki konsumpgji
i inwestycji i ujemnym wkladzie eksportu netto. Z kolei dodatnio na roczng dynamike
PKB oddziatywat przyrost zapaséw. Jednoczesnie w pazdzierniku br. roczne dynamiki
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej przyspieszyly i byly dodatnie, przy wciaz
ujemnej dynamice produkgi budowlano-montazowej. Na rynku pracy utrzymuje sie
niskie bezrobocie i wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w pazdzierniku br. byto nizsze niz rok wczesniej. Jednocze$nie dynamika

wynagrodzen nadal ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie.
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Wedlug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI w listopadzie 2024 r.
wyniost 4,6% (wobec 5,0% w pazdzierniku br.). Wyzsza niz w I polowie 2024 r. inflacja
wynika gltéwnie z podwyzek administrowanych cen nosnikow energii, a takze — cho¢
w mniejszym stopniu — z wyzszej rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych. Jednoczesnie na podwyzszonym poziomie utrzymuje si¢ wskaznik
inflacji po wylaczeniu cen Zywnosci i energii, w tym ze wzgledu na relatywnie wysoka
dynamike cen ustug. Utrzymuje sie¢ przy tym wyrazny spadek cen produkcji sprzedanej

przemystu w ujeciu rocznym.

W ocenie Rady inflacja jest obecnie istotnie podwyzszana przez wzrost cen nosnikow
energii, a takze inne czynniki regulacyjne. W kierunku wyzszej presji cenowej w krajowej
gospodarce oddzialuje réwniez wyrazny wzrost wynagrodzen, wtym w zwiazku
z podwyzkami ptac w sektorze publicznym. Jednoczesnie presja popytowa i kosztowa
w polskiej gospodarce pozostaja relatywnie niskie, cow warunkach ostabionej
koniunktury i niZszej presji inflacyjnej za granica ogranicza krajowa presje inflacyjna.

W tym samym kierunku oddziatuje takze wczesniejsze umocnienie kursu ztotego.

W najblizszych kwartatach inflacja utrzyma si¢ wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP,
do czego przyczynia si¢ efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, a takze zaplanowane
wzrosty stawek akcyzy i cen ustug administrowanych. W srednim okresie — przy obecnym
poziomie stép procentowych NBP oraz w warunkach oczekiwanego stopniowego
obnizania si¢ dynamiki plac — inflacja powinna powréci¢ do celu NBP. Czynnikiem
niepewnosci dotyczacym oczekiwanego horyzontu powrotu inflacji do celu pozostaje
jednak ksztaltowanie si¢ cen energii ze wzgledu na ich prawdopodobne odmrozenie
w II potowie 2025 r., a takze wptyw podwyzszonej dynamiki cen energii na oczekiwania
inflacyjne. Na ksztaltowanie si¢ inflacji w srednim okresie beda miaty takze wptyw dalsze
dziatania w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej, tempo oczekiwanego ozywienia

gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy.

W tych warunkach Rada postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dzialania dla zapewnienia stabilnosci

makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla trwatego powrotu inflacji
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do celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.
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