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Warszawa, 16 stycznia 2025 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w dniach 15-16 stycznia 2025 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. Pod koniec 2024 r.
roczna dynamika PKB w strefie euro byla prawdopodobnie umiarkowana, w tym w
Niemczech bliska zeru. Natomiast w Stanach Zjednoczonych roczne tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej prawdopodobnie pozostato relatywnie wysokie. Utrzymuje sie

niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci w najwigkszych gospodarkach.

Inflacja w najwigkszych gospodarkach rozwinigtych w ostatnich miesigcach wzrosta, co
wynikalo w znacznej mierze ze wzrostu dynamiki cen energii. Jednoczesnie inflacja

bazowa jest nadal wyzsza od inflacji ogétem, przy podwyzszonej dynamice cen ustug.

W Polsce naptywajace dane sygnalizuja, ze w IV kw. 2024 r. dynamika PKB wzrosta. W
listopadzie 2024 r. wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyl, przy ujemnej rocznej
dynamice produkgji przemystowej i budowlano-montazowej. Na rynku pracy utrzymuje
sie¢ niskie bezrobocie i wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw w listopadzie 2024 r. bylo nizsze niz rok wczesniej. Jednoczesnie

dynamika wynagrodzen nadal ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie.

Roczny wskaznik inflacji CPI w grudniu 2024 r. wyniost 4,7% (wobec 4,7% w listopadzie
ub.r.). Wzrost inflacji w II potowie 2024 r. wzgledem I potowy ub.r. wynikal gléwnie z
podwyzek administrowanych cen nosnikow energii, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu
- z wyzszej rocznej dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych. Jednoczesénie na
podwyzszonym poziomie utrzymuje sie wskaznik inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i

energii, gléwnie ze wzgledu na wysoka dynamike cen ustug. Przyczynia sie do tego
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wysoka dynamika wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzszeniem plac w sektorze
publicznym. Roczna dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu pozostaje przy tym

ujemna.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie wyraznie powyzej celu
inflacyjnego NBP, do czego przyczynia sie efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, a
takze wzrosty stawek akcyzy i cen ustug administrowanych. Jednoczesnie podwyzszona
pozostanie prawdopodobnie takze inflacja bazowa. Odmrozenie cen energii w II potowie
2025 r. moze przyczynic si¢ do przedluzenia okresu pozostawania inflacji powyzej celu

inflacyjnego.

W srednim okresie — przy obecnym poziomie stop procentowych NBP oraz w warunkach
oczekiwanego stopniowego obnizania si¢ dynamiki ptac — inflacja powinna powrdci¢ do
celu NBP. Czynnikiem niepewno$ci pozostaje wplyw podwyzszonej inflacji na
oczekiwania inflacyjne i presje ptacowa, zwlaszcza wobec oczekiwanego ozywienia
gospodarczego i niskiego bezrobocia. Na ksztattowanie si¢ inflacji w srednim okresie beda

miaty takze wplyw dalsze dziatania w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej.

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

inflacyjnego w srednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw

inflacji i aktywnosci gospodarczej.

NBP bedzie nadal podejmowatl wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnos$ci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla trwatego powrotu inflagji
do celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.
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