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W Stanach Zjednoczonych rewizja prognoz wzrostu PKB w dét, w Europie oczekiwane umiarkowane ozywienie

Prognoza NBP dynamiki PKB w wybranych gospodarkach (%)

Import towaréw do Stanéw Zjednoczonych

2019 2020

375
2024 2025 2026 2027 350
Strefa euro 090,79 09(,9 10(,2 1,3(11) 325
Niemcy 0,2 (-0,2) 0,2 (0,2) 1,0(1,0) 1,4(1,0) 300
Wielka Brytania 1,1 (0,9) 1.2(0,9) 1,0(14) 11(1,2) ;732
Stany Zjednoczone 2,8 (2,8) 1.4(24) 1,4(2,0) 1,9 (2,0) 025
Chiny 50(5,0) 4.6 (45 43(44) 4242 200
W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (warto$ci odsezonowane). 175
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej, a kolorem
czerwonym o warto$ci nizszej niz w projekcji marcowej. 150
Dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych
8 -
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Dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w strefie euro
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Zrodfo: BEA, Census, Eurostat, MFW, obliczenia NBP.
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Inflacja w Stanach Zjednoczonych wzrosnie przejsciowo, odzwierciedlajgc wplyw wyzszych cet na dynamike
cen towarow. W strefie euro inflacja bedzie sie stopniowo obniza¢ wraz ze spadkiem dynamiki cen ustug

Inflacja CPI (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych Inflacja HICP (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w strefie euro
12 12
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mm— Towary Ustugi  msssss 7ywnos¢ — mmmsm Energia CPI mm— Towary przemystowe Ustugi messm Zywnos¢ memsm Energia HICP
Dynamika cen towaréw w Stanach Zjednoczonych i strefie euro (%, r/r) Prognozy sredniorocznej inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych i inflacji
14 HICP w strefie euro wedtug OECD (%)
Stany Zjednoczone e Strefa euro 9
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e Stany Zjednoczone e Strefa euro
Zrédfo: BLS, Eurostat, OECD, obliczenia DABE.
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Po spadku w | kw. 2025 r., biezgce dane wskazujg na przyspieszenie dynamiki PKB w Il kw.
Dynamika produkcji przemystowej, budowlano-montazowej
i sprzedazy detalicznej (ceny state, r/r, %)
20
25q1 25q2 produkcja przemystowa produkcja budowlano-montazowa
15
sprzedaz detaliczna = fundusz ptac
PKB (1/r, %) 32 (35) 3,6 (3.4) 10
5
Popyt krajowy (r/r, %) 4,6 (5,4) 4,9 (4,8) 0
Spozycie gosp. dom. (r/r, %) 2,5 (3,4) 3,6 (2,9) -5
-10
Spozycie publiczne (r/r, %) 2,0 (2,0) 5,0 (3,1)
-15
Nakiady brutto na $r. trwale (t/r, %) 6.3 6.4) 45 (5.9) 23m2  23m5 23m8 23mll 24m2  24m5  24m8 24mll 25m2  25m5
PMI oraz wskazniki koniunktury w przemysle i budownictwie
Wktad zmiany zapasow (pkt. proc.) 1,5 1,8) 0,8 1,1 20 (s.a. — prognoza ogolinej sytuacji gospodarczej) 60
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) -1,1 (-1,6) -1,0 (-1,2) 10 + - 55
Eksport (r/r, %) 1,1 (1,5) 1,2 (1,8) 50
45
Import (r/r, %) 3,5 4,7) 3,5 (4,0)
W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (wartosci odsezonowane). przemyst 40
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej. .
30 - = Hudownictwo - 35
= PMI (0$ prawa)
.40 - - 30
23m3 23m6 23m9 23ml12 24m3 24m6 24m9 24ml1l2 25m3 25m6
Uwaga: liniami przerywanymi oznaczono wieloletnie $rednie wskaznikéw koniunktury w przemysle (kolor ),

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, IHS Markit.

budownictwie (kolor zielony).
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Niskie bezrobocie przy niewielkim spadku zatrudnienia

Przecietne zatrudnienie, liczba pracujgcych w SP oraz $rednia liczba godzin
przepracowanych w tygodniu wg BAEL (r/r, %)

-1.0

A Przecietna liczba godzin przepracowanych w tygodniu wg BAEL

= | iczba pracujacych SP
6 | Przecietne zatrudnienie SP
19m1 20m1 21m1 22m1 23m1 24m1 25m1
Indeks niepetnego wykorzystania czynnika pracy i indeks bezrobocia
10 - (% zasobu pracy)
8 i
61 5.4
47 33
. e \\V'skaznik BBUI*
e |ndeks bezrobocia
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

*BBUI — Bell & Blanchflower Underemployment Index.

Miary niezrealizowanego popytu na prace (indeks 04.2019=100, s.a.)

160 - Wskaz. wolnych miejsc wg badania popytu na pracg GUS
140 = Oferty w Internecie wg Grant Thornton
e Oferty w urzedach pracy
120 Barometr Ofert Pracy BIEC
100 \
80 - o, &
60
40 T T T T T
20m1 21m1 22m1 23m1 24m1 25m1
Zmiany liczby etatéw w SP wg sektorow (r/r, %)
4 -
3 4
2 i
1 -
0
1 -
2 -
5 mGornictwo  ® Przemyst z wyt. gornictwa B Budownictwo Ustugi
4
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Uwaga: Nieciggtos¢ metodologiczna ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzong w | kw. 2021 r.

Zrédfo: dane GUS, BIEC, Grant Thornton, obliczenia NBP.
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Spadek dynamiki wynagrodzen nominalnych w | kw. 2025 r.

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen Roczne tempo wzrostu ptac w SP oraz poza SP

(w %, r/r, ostatnie dane z GN za | kw. 2025 r., z SP za maj 2025 r.) (%, $rednia ruch. 5-kw.)
16 - - 16 24 4 - 24
" mmmm \Wynagrodzenia nominalne w GN (od 2592 prognoza) 14 W dzenia SP

e \\lynagrodzenia nominalne w SP 20 - ynagro zen!a K
12 | 25q1:10.0 12 % 4 e \Nynagrodzenia spoza SP L 15
10 sms:8.4[ 10
8 8 12 12
6 6 8 - -8
4 4 4- -4
2 2
0 0 0 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 07qt 09T fiat  13q1  15q1  A7ql 191 Mgt 23T 25q1

Wynagrodzenia realne w GN na tle PKB (r/r, %) Udziat firm planujgcych w kolejnym kwartale podwyzki wynagrodzen i
B 14 ich $rednia wysokos¢ (%, s.a.)
= PKB 60 .

| === \ynagrodzenia w GN realne r/r

10 50
40 r
30 |

20 - -

N W s~ O OO0 N o ©

10 - e Jdziat firm planujacych w kolejnym kwartale podwyzki wynagrodzen (s.a.)

T
-

e Sredinia wysoko$é planowanej w kolejnym kwartale podwyzki (s.a., prawa 0$)

. 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
161 17q1  18q1  19q1  20q1  21q1  22q1  23q1 241 251
q g q a a d d q q q 14q1  15q1 16q1  17q1 18q1 19q1 20q1 21ql 22q1 23q1 24q1 25

Zrodto: dane GUS, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.
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Dynamika spozycia gospodarstw domowych w latach 2025-2027 bedzie utrzymywaé sie na umiarkowanym
poziomie (srednio 3,2% r/r) przy podwyzszonej ich stopie oszczednosci
Dochéd do dyspozyciji i jego dekompozycja (r/r, ceny state)

Stopa oszczednosci dobrowolnych oraz spozycie GD w projekcji (%)

14 4 14
1 Stopa oszczednosci dobrowolnych gospodarstw domowych (%) 1
. 1 0,

10 4 Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) 10
8 - 8
6 - 6
4 4 4
2 2
o T T T T T 0

N \/

-2 -2
-4 - - -4
2101 22q1 23g1 24q1 25q1 2601 2701 2794
Wskazniki koniunktury konsumenckiej (pkt)

20
0
-20
Mozliwo$¢ przysztego oszczedzania pieniedzy
Przyszta sytuacja finansowa gospodarstwa domowego
Przyszta sytuacja ekonomiczna kraju
-40
23m3 23m9 24m3 24m9 25m3

Zrédfo: dane NBP, Eurostat, GUS, MF, wybrane banki, obliczenia wtasne.

mmmm Pozostate dochody do dysp. i
g | mmmm Polski tad (PL) I
s 500/800 plus
6 | Fundusz ptac |
=g Dochody do dysp. ogdtem (r/r,%)
4 L
2 L
0 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Sprzedaz detaliczna (% r/r, ceny state)
120 - S - - 30
100 sprlz:,da; :Vetilzéna(k, rfr, prawa 08) o5
80 - Mmeve, 1%/ , - 20
tekstylia, odziez, obuwie
60 - - 15
40 - - 10
20 - -5
0 M% ‘ M 0
'—\J\AN‘-.’
-20 - - -5
-40 - - -10
-60 - - -15
-80 - - -20
21m5 21mll 22m5 22ml1l1  23m5 23ml11  24m5 24m11  25mb5
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Tempo wzrostu inwestycji wyraznie przyspieszy w 2025 r., po okresie spadku

Naktady brutto na srodki trwate w projekc;ji (r/r ,%) - dekompozycja

= Przedsigbiorstw r 20
Sektora finanséw publicznych
mmmm Mieszkaniowe
Nakfady brutto na $r. trwate

- 16

2 -
19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 2691

Wktad do realnej dynamiki r/r inwestycji przedsiebiorstw wg PKD (w pkt. proc.)

2020
® budownictwo Menergetyka ®gornictwo ®handel ™ przetwdrstwo M transport M ustugi

2021 2022 2023 2024 2025

woda

Zrodfo: Statistics Poland, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.

- -12
27q1 27q4

Dynamika inwestyciji r/r wg formy wtasnosci (w %)

25

25 1
2020 2021

= prywatna krajowa

2022 2023
=== publiczna

2024
= zagraniczna

2025

Realna wartos¢ inwestycji w MSP i duzych przedsiebiorstwach (indeks 2019=100)
125 -

15 -

105 f\ /

95 -
85
75 -
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W 2025 r. przyspieszenie dynamiki inwestycji publicznych, w tym za sprawg wykorzystania srodkéw z RRF

Tempo wzrostu inwestycji publ_lc_znych i wktad gtéwnych elementow Planowane i zrealizowane inwestycje JST (plan z | kw., mid zt)
(ceny biezace, r/r, %) 125
ST mmmm pozostate —e— ogotem
60 B 2 = finansowane ze $rodkow UE ® finansowane ze srodkow krajowych © wykonanie
50 100
40
30 75
20
10 50
0
-10 o5
-20
-30 0
(32 < Lo © N~ [ee) (o] o — N ™ < Q. Q. o
S 8 &2 8 8 & 8 89 8 & 8 &8 & & § 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
N N N N N N N N N N N N 8 8 8
Wykorzystanie srodkéw UE ogdétem (mid zt) Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne (mld zt)
140 60
120 Srodki UE na polityke spéjnosci m $rodki z RRF (cze$¢ dotacyjna m dziatania antykryzysowe  m$rodki z RRF
50
m $rodki UE przeznaczone na rolnictwo
100
40
80 I -
I 30 -—
60 I i | I
20
40 I I I ™
20 10
0 0
v vy i v HVIEL VI v
2015|2016|2017|2018 2019 2020|2021 2022 | 2023|2024| 2025p | 2026p | 2027p 2015|2016|20172018|20192020|2021|2022| 2023|2024/ 2025p | 2026p | 2027p

Zrédfo: GUS, Eurostat, MF, MFiPR, DABE NBP. Wszystkie dynamiki prezentowane w ujeciu nominalnym. p — prognoza
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Do wykorzystania w 2025 i 2026 r. zostata znaczna czes¢ sSrodkow z RRF

Butgaria

Zakfadane wykorzystanie dotacji z RRF przez Polske (% PKB) Stopien wykorzystania dotacji RRF w krajach UE do 2024 r. (% alokacji)
g
ENBP marzec 2025
1.4 80
1.2 | 70
mNBP lipiec 2025 60 .
1.0 P 50 Srednia UE
0.8 _ - 40
06 rzad (S'praw.ozdanlezwdrazanla 30
planu $redniookresowego z 20 ‘
0.4  kwietnia br.) 10
0.2 0
C © © © © > © © > > © © © 5 © © © c © © ©
oo —HLEE SEefiigeerFEseesEsEeEEaes
2023 2024 2025 2026 8 & L3239 % S = = 9 9235 °
SESIFESEO2305¢ 3 so~g " =E5¢@
T 2 TL® 6 QC_’ x ou
=}
-
Podpisane umowy w ramach czesci dotacyjnej RRF dla Polski (% alokaciji) Wykorzystanie dotacji z RRF w krajach UE w latach 2020-2023 i 2024 (% PKB)
70 25
2020-2023 = 2024
60 2.0
50
15 I i
1.0
30 I 1L i 3
Ny -
20 0.5 I I I B _
U Rkl Tl ™
10 0.0 -
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Zrédio: Eurostat, MF, DABE NBP.
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Wplyw zmian w polityce handlowej USA na polska gospodarke bedzie niewielki ze wzgledu na
umiarkowane znaczenie powigzan z gospodarkg amerykanska

Udziat wartosci dodanej z wybranych krajow w
Udziat popytu finalnego w USA w wartosci Udziat eksportu do USA w bezposrednim komponentach polskiego popytu finalnego i
dodanej wybranych krajow (%, 2022) eksporcie brutto wybranych krajow (%, 2022) eksporcie (%, 2022)

14 -

12 1

Konsumpcja Inwestycje Eksport
MX CA GB NL DE HU CN PL FR SK IT CZ ES MX CA GB CN FR DE IT NL ES SK HU PL Cz gospodarstw dom.

m bezposrednie  ® poSrednie m Krajowa warto$¢ dodana ® Zagraniczna warto$¢ dodana m Niemcy ®Chiny = USA = Wiochy = Francja

Zrédito: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostat FIGARO.
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Ujemny wkilad eksportu netto do wzrostu PKB w 2025 r., od 2026 r. poprawa w slad za spowolnieniem

dynamiki popytu krajowego
Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w projekcji

40 7 Wktad eksportu netto (r/r, pkt proc., prawa 0s) | 8
30 | Eksport (r/r, %) L6
e |mport (r/r, %)

20 - -4
10 -2

0 -0
-10 L
-20 . : : ; ; : , , . -4

18g1 19q1 20gl1 21ql 22q1 23ql 24ql 2591 26ql 27ql 27q4
Eksport towaréw (wkfady wg produktéw, ceny biezgce, %, r/r)

25 o . : :

20 m— Daiwa i sur. po$rednie mm— nwestycyjne

15 . konsumpceyjne === eksport og.

v
2025

v v VEVIVIEIX X XX ]
2024

[0V vV VEVIVIEIX X XX
2023

15

2017

Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w projekcji (% PKB)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
mmmm \Wynagrodzenia pracownikow i przekazy zarobkow

mmmm Dochody pierwotne i wtérne (bez wynagrodzen pracownikéw i przekazéw zarobkow)
mmmm Transfery kapitatowe

Towary i ustugi

Saldo rachunku biezgcego

e Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego

Import towaréw (wktady wg produktéw, ceny biezace, %, r/r)

mm— paliwa i sur. posrednie
. konsumpcyjne === import 0g.

mm inwestycyjne

v vV VEVIVIEIX X XX
2024

[V
2025

Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.

[0 vV VEVIVIEIX X XX |
2023
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Niewielkie korekty tempa wzrostu gospodarczego w horyzoncie projekciji

Dynamika PKB i dekompozycja (r/r, %, pkt. proc.)

Spozycie prywatne
= Akumulacja

mmmm Spozycie publiczne
= Eksport netto

2491 25q1 26q1 27q1 27q4
Dekompozycja zmian dynamiki PKB miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.)
0.8 r--msomommemorm oo - 0.8
0.4 - 0.4

mmmm Spozycie ogotem

0.0 0.0 mmmm Eksport netto

Akumulacja brutto

S0.4 oo 0.4

= PKB

0.8 Lormomoioo b L .08

Czynniki oddziatujgce na koniunkture krajowag w najblizszych latach:

+ silny wzrost naptywu funduszy unijnych w 2025 r. w ramach
perspektywy finansowej 2021-2027 oraz Krajowego Planu Odbudowy

f+ wzrost wydatkow zwigzanych z
energetyczng polskiej gospodarki

trwajgcg transformacja

¥ rosngce w horyzoncie projekcji realne stopy procentowe (przy
zatozeniu 0 niezmienionych stopach procentowych NBP)

{ ograniczony popyt zagraniczny — jedynie umiarkowane ozywienie w
strefie euro

U zakonczenie wydatkowania $rodkéw z czesci
instrumentu NextGenerationEU na przetomie 2026-2027

dotacyjnej

{ podwyzszony poziom stopy oszczednosci

PKB, r/r, % 2023 2024 2025 2026 2027
Lipiec 2025 0,2 2,9 3,6 3,1 2,5
Marzec 2025 0,1 29 3,7 29 2,3

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
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Spadek inflacji CPl w Polsce w Il kw. br.

Dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(r/r, proc., dane miesieczne)

40 CPI - 40
30 1 I_nﬂacja,t,agzowa. 30
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
— Energia
20 - - 20
10 - - 10
%
0 V T 0
-10 - - -10
2023 2024 2025
Dekompozycja inflacji CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii
(r/r, pkt proc., dane miesieczne)
14 - 14
mmmm Towary niezywno$ciowe
12 . 12
Ustugi
10 - 10

e |nflacja bazowa

2023 2024 2025

Dekompozycja inflacji CPI
(r/r, pkt proc., dane miesieczne)

20 - 20
= Fnergia
Zywno$6 i napoje bezalkoholowe
15 . - 15
mmmm |nflacja bazowa
— CP|
10 10
5 5
0 0
-5 - -5

2023 2024 2025
Realizacja wskaznikdéw cen w | kw. 2025 r. na tle projekcji
marcowej (r/r, proc.)

rir, % 2494 25q1l

Inflacja CPI 4.8 4,9 (5.4)
Inflacja bazowa 4,1 3,6 (4,0)
Inflacja cen zywno$ci 4.8 6,1 (6,4)
Inflacja cen energii 6,6 7,7 (8,2)

W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (warto$ci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji marcowej, a
czerwonym - nizszej.

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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W Il pot. 2024 r. i na poczatku 2025 r. inflacja CPl pod wplywem czynnikéw regulacyjno-podatkowych

Dekompozycja inflacji CPI (r/r, pkt proc.) Wktad do CPI (r/r, pkt proc.)
6 S .
® Czynniki regulacyjno-podatkowe Ql24 Q224 Q324 Q424 Q125 kwi25 maj.25
:z‘;zl“ta*e .5 49 CPI 28 25 45 48 49 43 40
5 45 ' Czynniki regulacyjno- -, adl 26 o o 5 5
podatkowe ’ ’ ’ ' ' ' '
Administrowane ceny
41 nosnikéw energii 0.1 0.1 1> 1> 1> 14 14
Administrowane ceny 04 0.4 05 05 05 05 05
towaréw i ustug ’ ’ ’ ’ ’ ' '
37 Towary akcyzowe 04 02 02 02 03 03 03
Pozostate towary i ustugi 12 12 12 12 11 06 04
5 | rynkowe , , , , ; ; |
Zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe 0,7 0,5 1,1 1,3 1,6 1,4 1,4
" wtymprzywrécenie 5% g9 04 04 04 04 00 00
VAT
0 - Pozostate czynniki 1,9 1,3 1,8 2,1 2,2 2,0 1,8

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 kwi.25 maj.25

Uwaga: Czynniki regulacyjno-podatkowe - wptyw zmian cen towaréw akcyzowych, towaréw i ustug administrowanych oraz wzrostu do 5% stawki VAT na zywno$¢ w kwietniu 2024 r. na CPI. W skfad administrowanych
cen towaréw i ustug wchodza: energia elektryczna, gaz i energia cieplna, zaopatrywanie w zimng wode, optaty na rzecz witascicieli, wywdz $mieci, ustugi kanalizacyjne, niektére ustugi transportowe, ustugi pocztowe i
inne (administracja panstwowa, sgdownictwo, optaty pogrzebowe). Obliczenia prowadzono na danych o wigkszej doktadnosci, stad moga wystepowac réznice wynikajace z zaokraglen.

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
e e e
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Spadek cen wiekszosci surowcow na przestrzeni 2025 r.

Ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla
(USD/boe, dane miesieczne)

150 1 Ropa naftowa [ 190
Gaz ziemny
10 | el - 120
90 -+ - 90
60 - - 60
30 \/\/___A__\_ 30
0 T T 0
2023 2024 2025

Uwaga: boe (ang. barrel of oil equivalent) — barytka
przeliczeniowa ropy. Dane do 30 czerwca 2025 r.

FAO FPI oraz ICSR NBP
(indeksy, maj 2010=100, EUR, dane miesieczne)

180 - - 180
FAO FP|
——ICSRNBP
170 - - 170
160 - - 160
150 - - 150
140 - - 140
130 : : 130
2023 2024 2025

Uwaga: Dane dla ICSR NBP do 30 czerwca 2025 r.
W przypadku FAO FPI ostatnia obserwacja to maj
2025r.

Dynamika cen surowcow
w latach 2023-2025 (proc.)

60 -
40
30
0
-30 ® Ropa naftowa
® Gaz ziemny
0 .z\fglilm
-67
m |CSR NBP
-90 -
2023 2024 2025

Uwaga: Srednioroczna dynamika w latach 2023-
2024. Dla 2025 r. i surowcow energetycznych oraz
ICSR NBP $rednia z okresu styczen-czerwiec w
ujeciu rocznym, w przypadku FAO FPI $rednia z
okresu styczen-maj.

Zrédfo: dane Bloomberg, FAO, obliczenia NBP.
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Obecnie ujemna luka popytowa wzrosnie do nieznacznie dodatniego poziomu w llI-lll kw. 2026 r.
W 2027 r. spadek presji popytowej w slad za spowolnieniem dynamiki PKB.

mmm | uka popytowa (% PKB potencjalnego) —\Nynagrodzenia (r/r, %)
——PKB (r/r, %) —\Nydajnos¢ pracy (r/r, %)
Produkt potencjalny (r/r, %) ULC (r/r, %)
15 + r 15 16 - r 16
12 - - 12 '\
12 12
9 - -9
617N -6 81 V% A /\ 8
3 1 »VA L3 4 - V - L4
(1T ' S——
OA - . u .I..l..--*—__-.---ko 0 0
T T V T T T T

-3 - -3
6 - -6 4

T T T T T T T T T '9 -8 - - —8
18g1 1991 20gql 219l 22q1 23gl 24ql 25ql1 26ql 27ql12794 18q1 1991 20ql 21g1 2291 23ql 241 25q1 26ql 27q127q4

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja CPI pod koniec 2025 r. ponownie wzrosnie. Od | kw. 2026 r. znajdzie sie w przedziale odchylen
od celu inflacyjnego NBP
Inflacja CPI i jej dekompozycja (r/r, %, pkt proc.)

18 4 ) r 18 Na sciezke inflacji w horyzoncie projekcji wptywac bedzie:
16 - Inflacia.bazowa 16 od Ill kw. 2025 . do | kw. 2026 .

14 - Ceny zywno"sc:| L 14 1+ dziatania regulacyjne w zakresie cen nosnikow energii
19 | w Ceny energil P $ ograniczony spadek poziomu inflacji bazowej

—Inflacja CPI 4 stabngca dynamika kosztéw pracy

1 wysoka dynamika cen ustug administrowanych
8 1 wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe
6 od Il kw. 2026 r. do IV kw. 2027 r.
-4 { stabnace tempo wzrostu wynagrodzen
2
0

10 A

{ niska presja popytowa
{ ograniczony wzrost cen importu, zwigzany z niska inflacjg w otoczeniu polskiej
gospodarki oraz zatozonymi obnizajgcymi sie cenami surowcéw energetycznych

o N B O
|

n n n n n n n n
T T T T x. T T T

. L2 .
18q1l 19q1 20ql 21ql 22q1 23ql 24ql 25q1 26ql1 27q127q4 na Swiatowych rynkach

Dekompozycja zmian CPI miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.)

0.25 o - 0.25

0.00 0.00 Inflacja bazowa CPI, rlr, % 2023 2024 2025 2026 2027
025 025 Ceny 2ywnosci Lipiec 2025 11,4 36 3,9 3.1 2.4
-0.50 - -0.50

0.75 | 075 = Ceny energii Marzec 2025 11,4 3,6 49 3,4 2,5
-1.00 - -1.00 Inflacja CPI

125 e - -1.25

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP.
e e =
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Plan prezentaciji:

Projekcja 2025 — 2027 Ocena niepeWHOS’Ci

Koniunktura

migdzynarodowa ° Obszary niepewnOéCi
Koniunktura krajowa i Wykresy wachlarzowe
Inflacja
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Obszary niepewnosci

» Przyszly ksztalt dziatan regulacyjnych w Polsce

» w zakresie cen energii elektrycznej

» implementacjatzw. ETS2 w 2027 r.
» Tempo i skalarealizacji projektéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy (KPO)
» Koniunktura gospodarcza w strefie euro

» Problemy strukturalne gospodarki Niemiec

» Polityka handlowa najwiekszych gospodarek

W horyzoncie projekcji lipcowej wystepuje:
@ zblizony do symetrycznego rozktad ryzyk dla prognozowanej sciezki inflacji CPI

@ zblizony do symetrycznego rozktad ryzyk dla prognozowanej dynamiki PKB
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Inflacja CPI (r/r, %) PKB (r/r, %)
71 et SEL CLELEREEE R o ; : -----r 20 14 - 14
18 90% mmmm 60% mmmm 30% == Proj. centralna Cel inflacyjny 18 b 00% mmmm 60%  mmmm 30% Proj. centralna b
10 - - 10
8 - 8
6 4
4 _
2 _
O 4
-2 - -2
- T T T T T '4 - T T T T T '4
22q1 23g1 24q1 25q1 2601 27q1 2794 22g1 23g1 2491 2501 26q1 27q1 2794
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI sciezka przedziat 50% PKB $ciezka przedziat 50%
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna rlr, % centralna
2025 0% 2% 27% 50% 27% 2025 3,9 3,5 4,4 2025 3,6 2,9 4,3
2026 21% 38% 58% 50% 37% 2026 3,1 1,7 4,5 2026 3,1 2,1 4,1
2027 35% 53% 70% 50% 36% 2027 2,4 0,9 3,8 2027 2,5 1,3 3,7

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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