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Raport o inflagji — lipiec 2025 1.

Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz i Badan Ekonomicznych Narodowego Banku
Polskiego (NBP). Nadzoér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat Dyrektor
Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig
poszczegdlnych zmiennych. W rozdziale 11 2 Raportu zostaly uwzglednione dane dostepne do 17 czerwca
2025r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostala sporzadzona z

uwzglednieniem danych dostepnych do 9 czerwca.
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Synteza

Wzrost gospodarczy na S$wiecie pozostaje nizszy od wieloletniej sredniej. W ostatnich kwartatach
wspierala go korzystna sytuacja na rynkach pracy oraz wzrost realnych wynagrodzen w wielu krajach.
Natomiast niekorzystnie na koniunkture w czesci krajow nadal oddziatywaty skutki wczesniejszego
zaciesnienia warunkow finansowania i silnych szokéw podazowych z poprzednich lat. Ponadto
utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do perspektyw aktywno$ci na swiecie, w tym w zwiazku ze zmianami
polityki handlowej. W I kw. 2025 r. roczna dynamika PKB w strefie euro przyspieszyta do 1,5%, natomiast
w Stanach Zjednoczonych spowolnita do 2,1%.

Od publikacji Raportu o inflacji — marzec 2025 r. inflacja na swiecie si¢ obnizyta. W wielu gospodarkach
w kierunku nizszej inflacji oddziatywat spadek dynamiki cen energii. Obnizyla sie takze inflacja bazowa,
cho¢ w wielu krajach pozostala podwyzszona. Z kolei roczna dynamika cen produkcji
w przemysle w najwiekszych gospodarkach rozwinigtych byla w ostatnim okresie zblizona do zera,

a w Chinach byta ujemna.

Ceny wiekszosci surowcdw energetycznych i rolnych w czerwcu 2025 r. byty przecigtnie nizsze niz rok
wczesdniej. Jednoczesnie w przypadku obu grup towarowych ceny ksztalttowaly si¢ nadal powyzej
$rednich poziomdéw sprzed wybuchu pandemii COVID-19, do czego przyczynialy si¢ utrzymujace sie
ograniczenia podazowe na czesci rynkdéw, w tym zwiazane z rosyjska agresja zbrojng na Ukraine, oraz

napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie.

W ostatnich miesigcach wigkszo$¢ bankéw centralnych gospodarek rozwinietych obnizyla stopy
procentowe lub utrzymywata je na niezmienionym poziomie po wczesniejszych obnizkach. Jednoczesnie
we wszystkich gospodarkach rozwinietych stopy procentowe ksztalttowaly sie istotnie powyzej
pozioméw sprzed wybuchu pandemii COVID-19. Na poczatku czerwca rentownosci dlugoterminowych
obligacji skarbowych w wielu gospodarkach ksztattowaty sie na podobnym poziomie jak pod koniec
lutego br. Z kolei kurs dolara amerykanskiego od publikacji poprzedniej edycji Raportu wyraznie sie

ostabit wzgledem wielu innych walut, w tym euro.

Inflacja CPI w I kw. 2025 r. wyniosta 4,9% r/r, wyraznie przekraczajac cel inflacyjny NBP. W kwietniu
i maju dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych sie obnizyta (wyniosta 4,3% r/r w kwietniu
i4,0%1r/r w maju). W ostatnich miesigcach utrzymywata si¢ wysoka roczna dynamika cen
administrowanych, przede wszystkim w zwigzku ze wzrostem cen energii elektrycznej i gazu ziemnego
(na skutek ich czeSciowego odmrozenia od lipca ub.r. i podwyzszenia taryf na dystrybucje gazu ziemnego
od stycznia br.), a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — wskutek wyzszych optat za zaopatrywanie w zimna
wode i kanalizacje oraz za wywoz $mieci. Spadkowi inflacji CPI po I kw. br. sprzyjato natomiast obnizanie
sie rocznych dynamik cen Zywnosci (wskutek wygasniecia wplywu przywrocenia 5% stawki podatku
VAT na podstawowe produkty spozywcze od kwietnia 2024 r. na roczng dynamike CPI) i paliw
(w szczegolnosci w nastepstwie spadku cen ropy naftowej na rynku $wiatowym i oslabienia si¢ dolara
amerykanskiego). Inflacja po wytaczeniu cen Zzywnosci i energii obnizyla sie w ostatnich miesiacach,

gléwnie wskutek spadku rocznej dynamiki cen ustug, ktéra jednak nadal byta podwyzszona. Z kolei
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Synteza

tempo wzrostu cen towaréw niezywno$ciowych pozostato niskie w warunkach utrzymywania sie

ujemnej rocznej dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu.

Wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce w I kw. 2025 r. wyniost 3,2% r/r (wobec 3,4% r/r w IV kw.
2024 r.). W kierunku nizszej dynamiki PKB oddziatywal przede wszystkim nizszy wkiad zmiany
zapasow, a takze spowolnienie wzrostu spozycia publicznego i konsumpcji gospodarstw domowych.
Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost inwestycji w ujeciu rocznym, po wyraznym

spadku w poprzednim kwartale, oraz poprawa wkladu eksportu netto, ktory jednak pozostat ujemny.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA2010 w 2024 r. wynidst 239,8 mld zt
(6,6 % PKB) wobec 180,1 mld zt (5,3% PKB) w 2023 r. Do poglebienia deficytu w gtownej mierze
przyczynilo sie zwiekszenie wydatkéw publicznych w relacji do PKB, w szczegolnosci kosztow pracy
- w zwiazku z podwyzkami wynagrodzen nauczycieli i pracownikéw panstwowej sfery budzetowej —
oraz wydatkéw na $Swiadczenia spoteczne pieniezne. Dochody sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych rowniez wzrosty w relacji do PKB, jednak dochody budzetu panstwa, w szczegdlnosci
podatkowe, okazaly si¢ istotnie nizsze od pierwotnie zalozonych w Ustawie budzetowej na rok 2024 z dnia
18 stycznia 2024 r.

Zagregowany wynik finansowy brutto sektora przedsigbiorstw niefinansowych w I kw. 2025 r. wzrést w
ujeciu rocznym, na co istotny wptyw miata poprawa wyniku sektora energetycznego. W kierunku
poprawy wyniku finansowego brutto oddziatywat wzrost zarowno wyniku ze sprzedazy produktow,
towardéw i materialow, jak i wyniku z pozostalej dziatalnosci operacyjnej. W I kw. 2025 r. rentownos¢
sektora przedsiebiorstw byla wyzsza niz rok wczesniej, cho¢ nadal nizsza od wieloletniej $redniej, a jego

plynnos¢ w wigkszosci sekcji gospodarki pozostata wysoka.

Na rynku pracy na poczatku 2025 r. stopa bezrobocia byta nadal niska. Jednoczesnie roczna dynamika

wynagrodzen byta nizsza niz w 2024 r., cho¢ byla wciaz relatywnie wysoka.

W ostatnich miesigcach na ceny instrumentow finansowych w Polsce wplywaty w szczegdlnosci nastroje
na $wiatowych rynkach finansowych oraz dostosowanie stép procentowych NBP w maju 2025 r.
Od publikacji poprzedniej edycji Raportu rentownosci polskich obligacji skarbowych — pomimo
naplywajacych informacji o wyzszym od wczesniejszych planéw poziomie wskaznikéw deficytu i diugu
sektora finanséw publicznych w Polsce — obnizyty si¢ w warunkach nizszego poziomu stop procentowych
NBP i spadku rynkowych prognoz inflacji. Jednoczesnie zloty — podobnie jak wiele innych walut —

umocnit si¢ wobec dolara amerykanskiego, natomiast wzgledem euro sie ostabit.

Dynamika agregatu M3 w I kw. 2025 r. wyniosta 9,9% 1/r (wobec 8,7% r/r w IV kw. 2024 r.). Jednocze$nie
roczna dynamika zadluzenia kredytowego gospodarstw domowych sie obnizyla, a przedsiebiorstw

wzrosta.

Saldo rachunku biezacego oraz ksztattowanie si¢ pozostatych wskaznikow nierownowagi zewnetrznej
$wiadcza o zrdwnowazeniu polskiej gospodarki. W I kw. 2025 r. saldo rachunku biezacego ponownie si¢
obnizyto. Podobnie jak w poprzednich kwartatach obnizenie si¢ salda wynikato przede wszystkim z
pogtebienia sie¢ deficytu obrotéw towarowych. Nieznacznie spadio réwniez saldo ustug, a deficyt na

rachunku dochodéw pierwotnych nie ulegt zmianie wzgledem poprzedniego okresu.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1. przedstawiono analize sytuacji ekonomicznej w otoczeniu

polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace

Narodowy Bank Polski 5



Raport o inflagji — lipiec 2025 1.

na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie marzec — maj 2025 r. oraz Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej
w czerwcu i lipcu 2025 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja sie¢ wyniki glosowan Rady

Polityki Pienieznej w okresie luty — maj 2025 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stdp
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stdp
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 9 czerwca 2025 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,5 — 4,4% w 2025 r. (wobec
4,1 — 5,7% w projekcji z marca br.), 1,7 — 4,5% w 2026 r. (wobec 2,0 — 4,8%) oraz 0,9 — 3,8% w 2027 r.
(wobec 1,1 — 3,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,9 — 4,3% w 2025 r. (wobec 2,9 — 4,6% w projekcji z marca br.),
2,1 -4,1% w 2026 r. (wobec 1,9 — 4,0%) oraz 1,3 — 3,7% w 2027 r. (wobec 1,1 — 3,5%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

Wzrost gospodarczy na swiecie pozostaje nizszy
od wieloletniej $redniej. W ostatnich kwartatach
wspierala go korzystna sytuacja na rynkach pracy
oraz wzrost realnych wynagrodzen w wielu
krajach. Jednoczesnie w swiatowym eksporcie
towarow kontynuowane byto ozywienie (Wykres
1.1), wsparte w pierwszych miesigcach 2025 r.
zwiekszonym importem Standéw Zjednoczonych
w obawie przed wzrostem cet importowych.
Natomiast niekorzystnie na koniunkture w czesci
krajéw nadal oddzialywaty skutki wczesniejszego
zacie$nienia warunkéw finansowania i silnych
szokow podazowych z poprzednich lat. Ponadto
utrzymuje si¢ niepewnos$¢ co do perspektyw
aktywnosci na Swiecie, w tym w zwiazku ze

zmianami polityki handlowej'.

W strefie euro dynamika PKB w Ikw. 2025 r.
wyniosta 1,5% r/r, a w IV kw. ub.r. 1,2% r/r (wobec
09% r/r w II kw. 2024 r; Wykres 1.2)23.
Jednoczesnie tempo wzrostu PKB istotnie réznito
sie miedzy krajami strefy euro. W Niemczech
odnotowano stabilizacje PKB w ujeciu rocznym w
I kw. br. po kilku kwartatach jego spadku.
We Francji dynamika PKB wyniosta 0,6% 1/r,
we Wioszech 0,7% r/r, a w Hiszpanii 2,8% 1/r.
Dodatni wptyw na wzrost PKB strefy euro w I kw.
br. mialy konsumpcja

prywatna, spozycie

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)
proc. proc.

16 24

18

mm PKB (lewa 0$)

Produkcja przemystowa (prawa os)
12 ——Eksport (prawa o$) 18
—Sprzedaz detaliczna (prawa o$)
-16 -24
04q1 06gl 08gl 10gq1 12q1 14ql 16gl 18gl 20ql 22ql 24ql

Zrédlo: dane LSEG Datastream, Centraal Planbureau, OECD,
Eurostat, MFW i krajowych urzedéw statystycznych, obliczenia
NBP.

Dynamika globalnego PKB, sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej jest obliczana przy
uzyciu wag na podstawie danych o PKB wyrazonym w parytecie sity nabywczej (PPP). Proba
obejmuje 58 gospodarek tworzacych ponad 80% swiatowego PKB wyrazonego w PPP. Dynamika
$wiatowego eksportu wg danych Centraal Planbureau. Ze wzgledu na ograniczong dostepnos¢
danych z niektorych krajow, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia poszczegdlnych szeregéw
nieznacznie sie roznia.

1 W marcu i kwietniu 2025 r. Stany Zjednoczone wprowadzity m.in. cta na import stali, aluminium oraz samochodéw. W kwietniu

wprowadzono takze podwyzszone stawki celne na import do Stanéw Zjednoczonych pozostatych towaréw z wiekszosci krajow

$wiata, w tym z krajow Unii Europejskiej i — szczegélnie wysokie — z Chin. Podczas trwajacych negocjacji handlowych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi i ich partnerami handlowymi wysoko$¢ stawek celnych podlegata istotnym zmianom.

2 W ostatnich kwartatach ksztattowanie sie dynamiki PKB w strefie euro znajdowato sie pod silnym wplywem danych z Irlandii.
Po wylaczeniu Irlandii z agregatu strefy euro dynamika PKB w [ kw. br. wyniosta 0,8% r/r wobec 0,9% r/r w IIl i IV kw. ub.r.

3 W yjeciu kwartalnym dynamika PKB w strefie euro wyniosta 0,2% w IV kw. 2024 r., a w I kw. 2025 1. 0,6%.
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zbiorowe oraz inwestycje. Zwigkszyt sie takze stan
zapasow. Ujemny wklad do dynamiki PKB miat
natomiast eksport netto. Stopa bezrobocia
w IV kw. 2024 r. i w I kw. 2025 r. utrzymata sie¢ na

historycznie niskim poziomie 6,2%.

W

gospodarcza w I kw. br. sie obnizyta, co przetozylo

Stanach Zjednoczonych aktywnos¢
sie¢ na spadek rocznej dynamiki PKB do 2,1%
(wobec 2,5% w IV kw. i 2,7% w III kw. 2024 r.;
Wykres 1.3)%. Dynamika PKB w I kw. 2025 r. byta
wspierana przez wzrost popytu wewnetrznego,
w tym zwlaszcza konsumpgi prywatnej.
Natomiast eksport netto mial ujemny wktad do
wzrostu PKB. Jednoczesnie sytuacja na rynku
pracy pozostawata korzystna: zatrudnienie poza
rolnictwem rosto w relatywnie wysokim tempie,
a stopa bezrobocia nie podlegala istotnym

zmianom i wyniosta w maju 2025 r. 4,2%.

W Chinach dynamika PKB w I kw. 2025 r. i
wIVkw. 2024 r. byla stabilna na poziomie
5,4% 1/15. Popyt gospodarstw domowych lekko sie
umocnil w efekcie dziatan stymulacyjnych wtadz
w zakresie polityki gospodarczej, cho¢ nastroje
konsumentéw pozostaly pesymistyczne. Wzrost
aktywnosci nadal ograniczata dekoniunktura na
rynku nieruchomosci, cho¢ skala spadkow
inwestycji mieszkaniowych, a takze sprzedazy i
byta

kwartatach.

cen  mieszkan mniejsza niz 0w

poprzedzajacych Jednoczesnie
utrzymat si¢ wysoki wkiad eksportu netto do

wzrostu PKB.

W IV kw. 2024 r. i w I kw. 2025 r. dynamika
aktywnosci w gospodarkach Europy Srodkowo-
Wschodniej spoza strefy euro byta zréznicowana®.
W IV kw. 2024 r. wzrost PKB w Czechach wynidst
1,8% 1/r, natomiast w Rumunii i na Wegrzech byt
znacznie nizszy i wynidst, odpowiednio, 0,4% 1/r i
0,1% r/r7. W I kw. 2025 r. dynamika PKB

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)
proc.

15 15

10 10

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto
== Inwestycje
mm Konsumpcja prywatha
== Konsumpcja publiczna
—PKB

-10 -10

-15
04gq1 0691 08g1 10gl 12ql1 16q1

Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

-15

14q1 18q1 20ql 22q1 24ql

Wykres 1.3 Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych i jego
dekompozycja (r/r)

proc.

15 r 15

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto
= [nwestycje prywatne
== Konsumpcja prywatna
== Konsumpcja i inwestycje publiczne
—PKB

-10 + r-10

a5 |
04g1 06q1

- -15

08q1 10q1 12q1 14q1 16g1 18ql 20ql 22q1 24ql

Zrédlo: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

4+ W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w I kw. 2025 r. o 0,2% saar wobec wzrostu o 2,4% saar

w IV kw. 2024 r. i 3,1% saar w III kw. 2024 r.

5 W ujeciu kwartalnym PKB w Chinach wzrést o 1,2% w I kw. 2025 r. wobec 1,6% w IV kw. 2024 r.

¢ Analizowana grupa krajéw obejmuje Czechy, Wegry i Rumunie.

7 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w IV kw. ub.r. wyniosta 0,7% w Czechach, 0,5% w Rumunii oraz 0,6% na Wegrzech.
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Czechach i
odpowiednio do 2,2% r/r i 0,6% r/r, a na Wegrzech

przyspieszyla w Rumunii,
- w warunkach utrzymujacego sie wyraznego
spadku inwestycji — obnizyla si¢ do -0,4% r/18.
We wszystkich trzech gospodarkach korzystnie na
dynamike PKB w I kw. br. oddziatywat wzrost
konsumpcji prywatnej. Z kolei saldo wymiany
handlowej z zagranica miato ujemny wkiad do
wzrostu PKB.

1.2 Ceny dobr i uslug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja
(Wykres  1.4).
W wielu gospodarkach w kierunku nizszej inflacji
oddziatywat

Obnizyta si¢ takze inflacja bazowa, cho¢ w wielu

na S$wiecie sie obnizyla

spadek dynamiki

cen energii.

krajach pozostata podwyzszona (Wykres 1.5).
Z  kolei

w przemysle w najwiekszych gospodarkach

roczna dynamika cen produkcji
rozwinietych byta w ostatnim okresie zblizona do

zera, a w Chinach byla ujemna (Wykres 1.6).

Inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w maju
2025 r. do 1,9% r/r (wobec 2,5% r/r w styczniu
2025r.). Spadek inflacji w ostatnich miesigcach
wynikat z nizszej dynamiki cen energii (-3,6% r/r
w maju br. wobec 1,9% 1/r w styczniu 2025 r.).
Obnizyta sie takze inflacja bazowa (2,3% r/r w
maju br. wobec 2,7% r/r w styczniu 2025 r.), co
wynikalo ze spadku dynamiki cen ustug przy
relatywnie stabilnej dynamice cen towardéw
1.5).

inflacji od

przemystowych (Wykres Natomiast w

kierunku wyzszej poczatku  br.
oddziatywat wzrost dynamiki cen zZywnosci
(3,3% 1/r 2,3% 1/r

w styczniu 2025 r.), w tym zwlaszcza zywnosci

w maju br. wobec

nieprzetworzone;.

W Stanach Zjednoczonych w ostatnim okresie
inflacja CPI obnizyta si¢ do 2,4% r/r w maju 2025 r.

(z 3,0% r/r w styczniu 2025 r.), co wynikato ze

Wykres 1.4 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych na swiecie
i w wybranych gospodarkach (r/r)

proc.
12 12

10 10

m= Swiat - Stany Zjednoczone —strefa euro

l

/|
l
il 'm !HNmu, o |,|u|u||
* TR ST \ f

-2 -2

-4 -4
05mL 07ml 09ml 1lml 13ml 15ml 17ml 19ml 2iml 23ml 25ml

Zrédlo: dane LSEG Datastream, MFW, obliczenia NBP.

Swiat - érednia inflaga cen konsumpcyjnych wazona udziatami PKB wedlug parytetu sily

nabywczej (PPP). Od 2019 r. taczny udzial uwzglednionych gospodarek w $wiatowym PKB
wedtug PPP wynosi wedtug szacunkéw MFW w przyblizeniu 90%. Szacunki do 2018 r.,
ze wzgledu na ograniczona dostepno$¢ danych, bazuja na odmiennym zbiorze gospodarek,
obejmujacym w przyblizeniu 85% $wiatowego PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI.
Strefa euro — roczna inflacja HICP.

Wykres 1.5 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro (r/r)

proc.
7 7

Stany Zjednoczone —=strefa euro

05m1 07m1 09m1 11ml 13ml1 15ml1 17ml1 19m1 21ml 23ml1 25ml

Zrodto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wytaczeniu cen zZywnosci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
po wylaczeniu cen energii i Zywnosci, alkoholu i wyrobow tytoniowych.

8 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w I kw. br. wyniosta 0,8% w Czechach, 0,0% w Rumunii oraz -0,2% na Wegrzech.
® W maju 2025 r. dynamika cen ustug w strefie euro wyniosta 3,2% r/r (wobec 3,9% r/r w styczniu 2025 r.), natomiast dynamika cen

towaréw wyniosta 0,6% r/r (wobec 0,5% 1/r w styczniu 2025 r.).
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Spadku dynamiki cen energii oraz obnizenia sie Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen produkcji w wybranych

inflacji bazowejl. Inflacja bazowa CPI w maju %ESPOdarkaCh (c/r)

2025r. wyniosta 2,8% r/r (wobec 3,3% r/r w jz ZZ
styczniu 2025 r.), przy czym dynamika cen ustug 3
obnizyta si¢ w stosunku do stycznia 2025 r., ¥ Stany Zjednoczone —strefa eufo —~Chiny 3

25

a dynamika cen towaréw wzrosta''. "

15
Réwniez w wiekszosci gospodarek regionu

Europy Srodkowo-Wschodniej spoza strefy euro 5
inflacja HICP obnizyla sie¢ od stycznia 2025 r.
(Wykres 1.7). Wmaju 2025 r. inflaca HICP

3 o, [o) -15 -15
wyruOSia w CZeChaCh 2’3A) r/r (WObeC 2’9A) r/r 05m1 07m1 09ml1 1iml 13ml1 15m1 17m1 19ml1 2iml 23ml 25ml

o 0O, 0,
styczniu), na WegrzeCh 4,5% 1/t (wobec 5,7% r/r w Zrédlo: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics, LSEG

styczniu), a w Rumunii 5,4% r/r (wobec 5,3% r/rw  Datastream.
Stany Zjednoczone — dynamika cen produkci w przetworstwie przemystowym, strefa euro

styczniu)’2. W wymienionych gospodarkach  ;cChiny - dynamika cen produkdi w przemysle.

obnizyty si¢ dynamika cen energii oraz inflacja

bazowa, przy czym na Wegrzech spadia rowniez Wykres 1.7 Zharmonizowane wskazniki inflacji cen dobr

dynamika cen zywnosci. Z kolei inflacja bazowa  konsumpcyjnych (HICP) w wybranych gospodarkach regionu

L p . Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r
HICP w regionie Europy Srodkowo-Wschodniejw e by 170

. . , 28 28
maju 2025 r. byla nadal podwyzszona, cho¢ 4 _ %
24 ——Czechy. —Wegry Rumunia =—Polska "

obnizyla sie wzgledem stycznia br. (do 3,1% r/rw  ,

Czechach, 5,5% r/r w Rumunii i 5,4% r/r na ig

Wegrzech). 16
14
1.3 Swiatowe rynki surowcow P

Cen wiekszosci  surowcOw energetycznych
y Yy

8
6
4
2
0
irolnych w czerwcu 2025 r. byly przecietnie nizsze .
4
0!

niz rok wczesniej®. Jednoczesnie w przypadku “osmi O7mi oomi 1iml 13ml 15ml 17ml  19mi 2iml 23ml  25ml

obu grup towarowych ceny ksztattowaty sie nadal  Z;sdto: dane Eurostat.
powyzej srednich poziomoéw sprzed wybuchu
pandemii COVID-19%, do czego przyczyniaty sie
utrzymujace sie ograniczenia podazowe na czesci

rynkéw, w tym zwiazane z rosyjska agresja

10 Z kolei inflacja PCE — do ktdrej odnosi sie cel inflacyjny Rezerwy Federalnej — wyniosta 2,1% r/r w kwietniu 2025 r. wobec 2,5% w
styczniu 2025 1.

11 W maju 2025 r. dynamika cen ustug wyniosta 3,6% r/r (wobec 4,3% r/r w styczniu 2025 r.), natomiast dynamika cen towaréw
wyniosta 0,3% r/r (wobec -0,1% r/r w styczniu 2025 r.).

12 Inflacja CPI réwnieZ sie obnizyta w Czechach i na Wegrzech i wyniosta w maju 2025 r. odpowiednio 2,4% r/r (wobec 2,8% r/r w
styczniu br.) 14,4% r/r (wobec 5,5% r/r w styczniu br.). Z kolei w Rumunii odnotowano w tym okresie wzrost inflacji CPI do 5,5% r/r
(wobec 5,0% r/r w styczniu br.).

13 Srednie ceny surowcéw energetycznych w czerwcu 2025 r. obliczono na podstawie danych do 16 czerwca 2025 r. Indeks cen
surowcéw rolnych uwzglednia dane do 13 czerwca 2025 r.

14 Ceny ropy naftowej, gazu i wegla w czerwcu 2025 r. ksztaltowaty sie na poziomie odpowiednio o 18%, 109% i 20% wyzszym od
$rednich pozioméw z lat 2015-2019. Z kolei ceny surowcéw rolnych w czerwcu 2025 r. byty o 37% wyzsze od analogicznej $rednie;j.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

zbrojng na Ukraine, oraz napiecia geopolityczne
na Bliskim Wschodzie.

Srednia cena ropy naftowej Brent w czerwcu byta
0 9% nizsza niz w lutym br. i 0 18% nizsza niz rok
wczesniej (Wykres 1.8). Do spadku cen ropy
przyczynila sie niepewnos¢ dotyczaca przyszlego
poziomu aktywnos$ci w gospodarce Swiatowej,
w szczegOlnosci zwigzana ze zmianami polityki
handlowej (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza
za granicq). Obnizeniu sie ceny ropy sprzyjala
réowniez decyzja OPEC+ o znacznie wiekszym od
oczekiwan zwiekszeniu limitéw jej wydobycia.
Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywato
utrzymywanie sankcji natozonych na Rosje.
Na ksztattowanie si¢ cen ropy w ostatnim czasie
wplyneta
geopolitycznych na Bliskim Wschodzie.

réowniez eskalacja napiec

Ceny gazu ziemnego w czerwcu bylty o 21% nizsze
niz w lutym br., ale o 12% wyzsze niz rok
wezesniej (Wykres 1.9). W kierunku nizszych cen
gazu ziemnego — oprocz obaw o pogorszenie
koniunktury na $wiecie — oddziatywat sezonowy
spadek popytu zwigzany z koncem sezonu
grzewczego na potkuli polnocnej. Jednoczesnie
ceny surowca utrzymywaly sie na wyzszym
poziomie niz w ubieglym roku ze wzgledu na
wstrzymanie dostaw z Rosji do Europy przez
Ukraine od
z wygasnigciem umowy na przesyl gazu) oraz

plany

wprowadzenia zakazu zawierania nowych umow

stycznia 2025 r. (w zwiazku

Komisji Europejskiej dotyczace
na import rosyjskiego gazu z koricem roku. Z kolei
ceny wegla obnizyly sie od lutego br. o 7% i byty
0 17% nizsze niz przed rokiem, czemu sprzyjata

dobra sytuacja podazowa.

Indeks cen surowcow rolnych NBP w czerwcu byt
0 24% nizszy niz w lutym oraz o 5% nizszy niz w
(Wykres 1.10). W ostatnich
miesigcach obnizyly sie przede wszystkim ceny

czerwcu ub.r.

pszenicy, kawy, odttuszczonego mleka w proszku

Wykres 1.8 Cena barylki ropy naftowej Brent

usb
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.9 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

usbit USD/IMWh

500 - 500

450 I 450

400 400
—\Wegiel (lewa 0$)

350 - 350
Gaz (prawa 0$)

300 - 300

250 - 250

200 200
150 - 150
100 - 100
50 - 50

0 L
15m1 16m1 17ml1 18ml 19ml1 20ml1 21ml 22ml1 23ml 24ml 25ml

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ceny wyrazaja notowania kontraktow futures na miesiac wprzod na gaz ziemny dostarczany do
holenderskiego hubu TTF oraz wegiel Free on Board w porcie Richards Bay. USD/t - cena wyrazona
w dolarach amerykanskich za tone. USD/MWh — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za
megawatogodzine.

Wykres 1.10 Indeks cen surowcéw rolnych

indeks,
sty-20=100

160 - 160
145 | 145
130 | F 130
115 - 115
100 - - 100
85 - -85
70 70

15m1 16ml1 17ml1 18ml 19ml1 20ml1 21ml 22ml1 23ml 24ml 25ml

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sklad indeksu cen artykutdw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakow, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaranczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpcji polskich
gospodarstw domowych.

15 W szczegdlnosci w potowie czerwca 2025 r. ceny ropy naftowej wyraznie wzrosty w zwigzku z eskalacja napie¢ geopolitycznych
na Bliskim Wschodzie i wynikajacych z niej obaw o ciggtos¢ dostaw ropy z krajéw gléwnych producentéw przez cie$nine Ormuz.

Narodowy Bank Polski
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oraz ziemniakdéw, czemu sprzyjata poprawa

perspektyw podazowych na rynkach tych
surowcow. Podrozata natomiast w szczegdlnosci
europejska wieprzowina w zwigzku ze wzrostem

popytu
Niemcy statusu kraju wolnego od pryszczycy i

importowego po odzyskaniu przez

zniesieniu ograniczen importu przez partnerow
handlowych.

1.4 Polityka pieniezna za granica

W ostatnich miesigcach wiekszos¢ bankow
centralnych gospodarek rozwinietych obnizyta
stopy procentowe

lub utrzymywata je na

niezmienionym poziomie po wczesniejszych

obnizkach.  Jednoczesnie @~ we  wszystkich
gospodarkach rozwinietych stopy procentowe
ksztattowaly sie istotnie powyzej poziomow
sprzed wybuchu pandemii COVID-19 (Wykres

1.11, Wykres 1.12).

W ostatnim okresie Europejski Bank Centralny
(EBC) ponownie obnizyt stopy procentowe —
Iacznie od czerwca 2024 r. stopa depozytowa EBC
zostata obnizona o 2,00 pkt proc. do poziomu
2,00%.
Zjednoczonych

Natomiast Rezerwa Federalna Standéw
(Fed) w

stopy
niezmienionym poziomie — przedziat dla stopy fed

ostatnim  okresie

utrzymywata procentowe na
funds wynosi obecnie 4,25-4,50%. Wczeéniej,
od wrzesnia do grudnia 2024 r., Fed obnizyl
przedziat dla stopy fed funds tacznie o 1,00 pkt

proc.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu czes¢
bankéw centralnych pozostatych gospodarek
rozwinietych, w tym Australii, Nowej Zelandii,
Szwajcarii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii, obnizyta
stopy procentowe, a banki centralne Norwegii,
Japonii i Kanady utrzymywaty stopy procentowe

na niezmienionym poziomie.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej banki

centralne Wegier i Rumunii w ostatnich

miesigcach utrzymywaly stopy procentowe

na niezmienionym poziomie po wczesniejszych

Wykres 1.11 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek rozwinietych

proc.

strefa euro —Stany Zjednoczone
——Wielka Brytania —Japonia
4 —Szwajcaria Szwecja 4

—Australia

~——Kanada

1 [

12ml 14ml 16ml 18m1l 20m1 22m1 24m1

Zrédlo: dane Bloomberg.
Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — policy rate; dla Kanady — overnight rate
target; dla Australii — cash rate target.

Wykres 1.12 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek wschodzacych

proc.

15 15

—Brazylia Indie
~—Czechy ==Wegry

12 12
——Rumunia =—Chiny

O—'_H_. 0
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Zrédto: dane Bloomberg.
Stopa procentowa banku centralnego: dla Brazylii — Selic Rate; dla Indii — stopa repo; dla Chin —
stopa reverse repo 7D; dla Czech — stopa repo 2W; dla Rumunii — Policy rate; dla Wegier — base rate.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

obnizkach, a w Czechach w maju 2025 r. obnizono

stopy procentowe.

Z  kolei

wschodzacych w ostatnim okresie czes¢ bankow

sposréd  pozostalych  gospodarek

centralnych obnizyta stopy procentowe (m.in.
w  Chinach, Indiach i Meksyku),

utrzymywata je na niezmienionym poziomie

czesc

(m.in. w Chile), a niektére dokonaly podwyzek

stop procentowych (m.in. w Brazylii).
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach na nastroje na $wiatowych
rynkach finansowych wplywaty w szczegdlnosci
niepewno$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci
gospodarczej i inflacji, w tym w zwiazku
ze zmianami polityki handlowej gléwnych
gospodarek, oraz obnizenie stép procentowych
w czesci gospodarek (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé
gospodarcza za granicq oraz rozdz. 1.4 Polityka

pienigzna za granicq).

W tych uwarunkowaniach na poczatku czerwca

rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych w wielu gospodarkach ksztattowaty
si¢ na podobnym poziomie jak pod koniec lutego
br. (Wykres 1.13). Z kolei indeksy gietdowe
na $wiecie — po przejsciowym spadku w kwietniu
br. — byty nieco wyzsze niz pod koniec lutego br.
i w gospodarkach rozwinietych byly zblizone
do najwyzszego poziomu w historii (Wykres 1.14).
Jednoczesnie  kurs dolara amerykanskiego
wyraznie si¢ oslabil wzgledem wielu innych

walut, w tym euro (Wykres 1.15).

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.13 Rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych
proc. proc.
5 10

Stany Zjednoczone (lewa 0$)

—Niemcy (lewa 0$)

—Gospodarki wschodzgce (prawa o$)
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0 0
-1 -2
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone i Niemcy — rentownosci 10-letnich obligacji; gospodarki wschodzace
— Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.14 Indeksy cen akgcji na swiecie

indeks,
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete — MSCI World Equity Index; rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.

Wykres 1.15 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem euro oraz
walut gospodarek wschodzacych i gospodarek regionu Europy

érodkowo—Wschodniej (wzrost oznacza aprecjacje dolara)
indeks,

sty-20=100
130 130
Euro
——Gospodarki wschodzace
—ESW
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index; Europa Srodkowo-Wschodnia
— $rednia kurséw walut Czech, Rumunii i Wegier wzgledem dolara amerykariskiego, wazona PKB.
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2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

Inflacja CPI w I kw. 2025 r. wyniosta 4,9% r/r'e
(Wykres 2.1), wyraznie przekraczajagc cel
inflacyjny NBP. W kwietniu i maju dynamika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych sie obnizyla
(wyniosta 4,3% r/r w kwietniu i 4,0% r/r w maju).
W ostatnich miesigcach utrzymywata si¢ wysoka
roczna dynamika cen administrowanych, przede
wszystkim w zwigzku ze wzrostem cen energii
elektrycznej igazu ziemnego (na skutek ich
cze$ciowego odmrozenia od lipca ub.r.
ipodwyzszenia taryf na dystrybucje gazu
ziemnego od stycznia br.), a takze - cho¢
w mniejszym stopniu — wskutek wyzszych optat
za zaopatrywanie w zimna wode i kanalizacje
(efekt zatwierdzania nowych taryf) oraz za wywoz
$mieci. Spadkowi inflacji CPI po I kw. br. sprzyjato
natomiast obnizanie si¢ rocznych dynamik cen
zywnosci  (wskutek  wygasniecia  wpltywu
przywrocenia 5%  stawki podatku VAT
na podstawowe produkty spozywcze od kwietnia
2024 r. na roczng dynamike CPI) i paliw
(w szczegolnosci w nastepstwie spadku cen ropy
naftowej na rynku swiatowym i ostabienia sie
dolara amerykanskiego; por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéw i rozdz. 2.6 Rynki finansowe i ceny
aktywéw). Inflacja po wyltaczeniu cen zywnosci
ienergii obnizyla si¢ w ostatnich miesigcach,
glownie wskutek spadku rocznej dynamiki cen
ustug, ktdra jednak nadal byla podwyzszona (6,0%
w maju br.)7. Z kolei tempo wzrostu cen towarow

niezywnos$ciowych pozostalo niskie w warunkach

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura
wedlug gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

16 Wskutek rewizji systemu wag przez GUS odczyt inflacji CPI w styczniu 2025 r. zostat zrewidowany z 5,3% r/r do 4,9% 1/r.
17 Na dynamike cen ustlug wplywalo m.in. ksztattowanie sie dynamiki wynagrodzen, ktéra w ostatnim okresie byla nizsza niz
w 2024 r., cho¢ nadal relatywnie wysoka (por. rozdz. 2.5 Rynek pracy).
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2. Gospodarka krajowa

utrzymywania sie ujemnej rocznej dynamiki cen

produkgji sprzedanej przemystu.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
— po przejsciowym wzroscie z 5,5% 1/r w styczniu
br. do 6,7% r/r w marcu — w kwietniu obnizyla sie
do 5,3% r/r, a w maju br. ponownie wyniosta
5,5% r/r. Wzrost inflacji cen zywnosci w I kw. br.
nastepowat m.in. za sprawa efektow bazy
zwiazanych z ubieglorocznym nasileniem sie
konkurencji na
Spadek

w kwietniu br. nastapit wskutek wygasniecia

cenowe;j rynku detalicznym.

rocznej dynamiki cen  zywnosci
wplywu przywrocenia 5% stawki podatku VAT
na podstawowe produkty spozywcze od kwietnia

2024 r.

Dynamika cen energii obnizyla si¢ z 8,5% r/r
w styczniu br. do 4,4% r/r w maju br. (Wykres 2.2),
gléwnie z powodu poglebiajacej sie ujemnej
rocznej dynamiki cen paliw (wskutek spadku cen
ropy naftowej na rynku $wiatowym, ostabienia
dolara amerykanskiego oraz efektéow bazy).
Natomiast dynamika cen nosnikéw energii
Wynikato

wszystkim z wyzszych cen energii elektrycznej

pozostawata wysoka. to przede
igazu ziemnego na skutek ich czeSciowego
odmrozenia od lipca 2024 r. oraz wprowadzenia
w  styczniu br.

nowych, wyzszych taryf

na dystrybucje gazu ziemnego.

Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
obnizyta si¢ do 3,3% r/r w maju br. (z 3,7% r/r
w styczniu br.; Wykres 2.3)'8. Spadek ten wynikat
W przewazajgcej mierze z nizszej — cho¢ wecigz
wysokiej — rocznej dynamiki cen ustug (6,0%
w maju wobec 6,8% w styczniu br.). Sprzyjato
temu obnizenie si¢ inflacji cen ustug rynkowych
(do 5,6% w maju z 6,7% w styczniu br.), w tym
zwlaszcza rocznej dynamiki cen ustug zwigzanych
z wypoczynkiem (transport powietrzny, turystyka
zorganizowana hotele)

oraz restauracje i

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

—Inflacja po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych
18 —Inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

18 Pozostate miary inflacji bazowej takze obnizyty sie¢ w pierwszych miesigcach biezacego roku. W maju br. inflacja po wylaczeniu
cen administrowanych wyniosta 2,5% r/r (wobec 3,4% r/r w styczniu br.), 15% $rednia obcieta wyniosta 3,8% r/r (wobec 4,4% 1/1),
a inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych wyniosta 4,6% r/r (wobec 4,8% 1/r).

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji — lipiec 2025 1.

oraz ubezpieczen. Z drugiej strony, wzrosta
roczna dynamika cen ustug administrowanych
(do 7,7% w maju z 7,3% w styczniu br.), gléwnie
naskutek podwyzek cen wywozu $mieci.
Jednoczes$nie roczna dynamika cen towarow
nieznacznie wzrosta (do 1,0% w maju z 0,9% w
styczniu br.), na co zlozyt sie wyrazny wzrost
rocznej dynamiki cen towaréw akcyzowych —
gléwnie na skutek podwyzek stawek akcyzy na
wyroby tytoniowe” - przy spadku rocznej

dynamiki cen wigkszos$ci towarow rynkowych.

W ostatnim okresie poglebit si¢ spadek cen
produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym
(do -1,4% r/r kwietniu z -1,0% r/r w styczniu br,;
Wykres 2.4), w zwiazku ze spadkiem cen ropy
naftowej na rynku $wiatowym oraz ostabieniem
dolara amerykanskiego. Ceny producenta nadal
obnizaly sie w ujeciu rocznym w wiekszosci
dziatéow przemystu. W szczegodlnosci spadaty ceny
dobr energetycznych, co ograniczalo dynamike
cen produkgi na dalszych etapach laficucha
tworzenia wartosci. Natomiast roczna dynamika
cen débr konsumpcyjnych uwzglednianych w PPI
w kwietniu br. byla dodatnia po raz pierwszy

od wrzeénia 2023 r.

W czerwcu  br. statystyka  bilansowa,
odzwierciedlajaca ankietowe opinie
konsumentéw na temat przyszlych zmian cen,
byta wyraznie nizsza niz w styczniu br. (Wykres
2.5). Jednoczesnie statystyka bilansowa oczekiwan
inflacyjnych przedsiebiorstw w II kw. br. byta
wyraznie nizsza niz w IV kw. 2024r. Obie
te statystyki ksztattuja sie obecnie ponizej
dtugookresowych srednich.

Prognozy inflacji formutowane przez ekspertow
zewnetrznych w horyzontach 4 i 8 kwartatow
- zgodnie z wynikami Ankiety
Makroekonomicznej z czerwca br. i ankiety agencji

Reuters z maja br. — obnizyly si¢ wzgledem

Wykres 2.4 Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
ijej struktura (r/r)

proc.

28 28
Goérnictwo i wydobywanie

24 24

mm Przetworstwo przemystowe

20 20

16 16

mm \Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode, ‘
wywoz $mieci itp. ‘

12 —PP| ogotem ‘ 12
8 ‘ | -
4 i e 1
oyl ||m ||||| ‘I ‘ - “|||| T
-4 il -4
-8 ‘ -8
-12 -12

06ml 08m1 10ml1 12ml1 14ml 16ml 18m1 20ml1 22ml1 24ml

Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw
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Zrédlo: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi réznice miedzy odsetkiem respondentéw oczekujacych wzrostu cen
w tempie szybszym lub réwnym obecnemu (lub obecnie postrzeganemu) a odsetkiem
respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami). Ze wzgledu
na powigzanie niektorych wariantéw odpowiedzi na pytanie ankietowe z inflacja biezaca, wzrost
(spadek) statystyki bilansowej moze by¢ interpretowany jako przesuniecie opinii ankietowanych
w kierunku wyzszej (nizszej) dynamiki cen w sytuacji braku zmian inflacji biezacej w przeciwnym
kierunku.

19 Wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe i ich substytuty nastapil 1 marca br. Jednoczesnie, miesieczne tempo wzrostu cen wyrobow
tytoniowych bylo podwyzszone juz od stycznia br., co wskazuje na wyprzedzajacy charakter dostosowan cen tych produktéow

do zmian akcyzy.

16
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2. Gospodarka krajowa

marca br. (Tabela 2.1). W maju br. analitycy
rynkowi ankietowani przez Reuters oczekiwali,
ze od III kw. br. inflacia CPI bedzie sie
ksztattowata ponizej 3,5%, a od IV kw. 2026 r.

ustabilizuje si¢ w poblizu 2,5%.
2.2 Popyti produkcja

Wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce w I kw.
2025 r. wynidst 3,2% r/r (wobec 3,4% r/r IV kw.
ub.r.; Wykres 2.6). W kierunku nizszej dynamiki
PKB oddziatywat przede wszystkim nizszy wkiad
zmiany zapasow, a takze spowolnienie wzrostu
spozycia publicznego i konsumpcji gospodarstw
domowych. Natomiast w przeciwnym kierunku
oddziatywat wzrost inwestycji w ujeciu rocznym,
po wyraznym spadku w poprzednim kwartale,
wkiadu

ktéry jednak pozostat ujemny.

oraz  poprawa eksportu  netto,

Wzrost

w I kw. br. wyniést 2,5% r/r (wobec 3,5% r/r w

spozycia gospodarstw  domowych
IV kw. ub.r.; Wykres 2.7). Do obnizenia dynamiki

przyczynity sie
tj. krétszy luty oraz pdzniejszy niz w 2024 r. termin

efekty kalendarzowe,
$wiagt Wielkanocy, a takze pewne spowolnienie
realnej dynamiki wynagrodzen w gospodarce,
ktora jednak pozostawata wyzsza od wieloletniej
Sredniej (por. rozdz. 2.5 Rynek pracy). Jednoczesnie
nastroje konsumenckie w I kw. br. nieznacznie sie
poprawily w poréwnaniu z IV kw. ub.r. (Wykres
2.8).

Naktady brutto na $rodki trwate — po wyraznym
spadku w IV kw. ub.r. — wzrosty w I kw. br.
(dynamika wyniosta 6,3% r/r w I kw. br. wobec
-6,9% r/r w IV kw. 2024 r.). Przyczynita sie do tego

wyrazna poprawa rocznej dynamiki inwestycji

publicznych, zwiazana z rosnacym
wykorzystaniem srodkow unijnych i
prawdopodobnie  z dostawami  sprzetu

wojskowego. Wzrosla takze dynamika inwestycji

mieszkaniowych.  Dane  ze  sprawozdan
finansowych wskazuja na ujemng — cho¢ wyzsza
niz w IV kw. 2024 r. — roczng dynamike naktadow

inwestycyjnych duzych przedsigbiorstw w ujeciu

Narodowy Bank Polski

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykéw rynkowych
i uczestnikow Ankiety Makroekonomicznej NBP (proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

24q2 24q3 24q4 25q1 25q2
Ankieta Reuters,
inflacja oczekiwana 52 3,7 3,6 3,4 3,2
za 4 kw.
Ankieta Reuters,
inflacja oczekiwana 2,8 29 2,8 2,6 25
za 8 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 4,5 3,8 3,8 3,3 3,0
inflacja oczekiwana (3,4-6,1) (3,1-4,9) (3,1-4,7) (2,6-4,1) (2,4-3,5)
za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 3,0 3,1 3,1 2,8 2,7

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(1.9-45) (2.3-41) (2.3-41) (2,0-37) (2,1-3,5)

Zroédto: dane NBP i LSEG Datastream.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw rynkowych przedstawiaja mediane prognoz analitykow
ankietowanych przez agencje Reuters w ostatnim miesiacu kwartatu, z wyjatkiem II kw. br.,
dla ktérego podano prognoze z maja. Oczekiwania inflacyjne w Ankiecie Makroekonomicznej
NBP sa mierzone jako mediana rozktadu prawdopodobienstwa otrzymanego w wyniku agregacji
probabilistycznych prognoz ekspertéw ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano granice
50-procentowego przedziatlu prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozktadu
(interpretowany jako przedziat typowych scenariuszy uwzglednianych przez ekspertow). Ankieta
odbywa sie w ostatnim miesigcu kwartatu.

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.7 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych,
sprzedazy detalicznej i funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw
(t/r)

proc. proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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realnym. Spadek dotyczyl wszystkich gléwnych
kategorii nakladéw, w szczegdlnosci inwestycji
w srodki transportu oraz inwestycji budowlanych.
W przetworstwie  przemystowym  spadek
inwestycji si¢ poglebil, natomiast w wiekszosci
sektorow dynamika si¢ poprawita,
przyspieszyt
w firmach budowlanych.

w  tym

wyraznie wzrost  inwestycji

Wkiad eksportu netto do dynamiki PKB w I kw.
br. pozostal ujemny (wyniost -1,1 pkt proc. wobec
-1,6 pkt proc. w IV kw. ub.r.). Realny wzrost
importu byl wyzszy niz wazrost eksportu
w warunkach rosnacego popytu krajowego i nadal
popytu
w szczegolnosci w zwiazku z niska dynamika

ostabionego zewnetrznego,

aktywnos$ci  gospodarczej w  Niemczech
(por. rozdz. 1.1 Aktywno$¢ gospodarcza za granicy).
Z kolei w ujeciu nominalnym roczna dynamika
byla

wszystkim wskutek spadku eksportu do krajow

eksportu  towarow? ujemna,

przede

strefy euro, zwlaszcza do Niemiec
(Wykres 2.9).
Dynamika wartosci dodanej brutto (WDB)

spowolnita do 2,2% r/r (wobec 2,5% r/r w IV kw.
ub.r.; Wykres 2.10). Przyczynit si¢ do tego spadek
dynamiki wartosci dodanej w przemysle
i ustugach rynkowych w poréwnaniu do IV kw.
ub.r. Z kolei dynamika WDB w budownictwie w
I kw. br. wzrosta i — po raz pierwszy od konca

2023 r. — byta nieznacznie dodatnia.

Naptywajgce dane wskazuja na ozywienie popytu
kw. br.

detaliczna

konsumpcyjnego na poczatku 1I

W szczegdlnosci  sprzedaz silnie
wzrosta w kwietniu (o 7,6% r/r wobec 1,4% r/r
w Ikw. br), przy czym mozna to czeSciowo
wigzad z efektami kalendarzowymi, w tym innym
niz w 2024 r. terminem $wiat Wielkanocy. W II kw.
poprawily sie rowniez nastroje konsumenckie.
Jednocze$nie wzrost produkcji przemystowej

nieznacznie przyspieszyt w kwietniu (dynamika

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.9 Dynamika nominalnej wartosci eksportu oraz jej
struktura w podziale geograficznym (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Nominalna dynamika polskiego eksportu towaréw w ztotych.

Wykres 2.10 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

20 Nominalne dynamiki importu i eksportu towaréw wedtug danych GUS.
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2. Gospodarka krajowa

wyniosta 1,2% r/r wobec 0,8% r/r w I kw. br.).
Z  kolei

montazowej

budowlano-
byta
(wyniosta -4,2% r/r w kwietniu wobec 0,2% r/r w
[ kw. br.21).

dynamika produkgji

obnizyta sie i ujemna

2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora
isamorzadowych w ujeciu ESA2010 w 2024 r.
wyniést 239,8 mld zt (6,6% PKB) wobec
180,1 mld zt (5,3% PKB) w 2023 r. (Wykres 2.11).

Do poglebienia deficytu w gléwnej mierze

instytucji rzadowych

przyczynilo  sie  zwiekszenie = wydatkow
publicznych (wzrost z 46,9% PKB w 2023 r. do
49,4% PKB w 2024 r.), w szczegolnosci kosztow
pracy (wzrost z 10,2% PKB do 11,5% PKB)
- w zwiazku z podwyzkami wynagrodzen
nauczycieli i pracownikéw panstwowej sfery
budzetowej — oraz wydatkéw na swiadczenia
spoleczne pieniezne (wzrost z 15,6% PKB do
17,1% PKB). Dochody
rzadowych isamorzadowych réwniez wzrosty
(z 41,6% PKB do 42,8% PKB), jednak dochody

budzetu panstwa, w szczegdlnosci podatkowe,

sektora  instytucji

okazaly si¢ istotnie nizsze od pierwotnie
zatozonych w Ustawie budzetowej na rok 2024 z dnia
18 stycznia 2024 r. (dochody budzetu panstwa
wyniosly 623,2 mld z, tj. 0 59,1 mld zt mniej niz

pierwotnie zaktadano).

Wedtug

Finansow,

wstepnych  danych  Ministerstwa
po pierwszych pieciu miesigcach
2025 r. deficyt budzetu panstwa uksztaltowat sie
na poziomie 108,3 mld zt, wobec deficytu 53,1 mld
7z w tym samym okresie ub.r. Znacznie wyzszy
deficyt budzetu panstwa w pordwnaniu do
analogicznego okresu 2024 r. byt w istotnej mierze
efektem reformy dochodow jednostek samorzadu
terytorialnego, Ustawqg z dnia
1 paZdziernika 2024 7.

samorzqdu terytorialnego. Ustawa skutkowata m.in.

zgodnie z

o dochodach jednostek

zmiang harmonogramu przekazywania przez

Wykres 211  Wynik  sektora

i samorzadowych w ujeciu ESA2010
proc. PKB
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-4
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

instytucji

|.I |‘ 0
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7
Zrédto: dane Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

2 Dynamika kwartalna produkgji budowlano-montazowej obliczona na podstawie dynamik miesiecznych.
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budzet érodkéw dla samorzaddéw i ich wiekszg
koncentracja w pierwszych miesigcach roku.
W  pierwszych pieciu miesigcach br. budzet
panstwa przekazat samorzadom z tytulu
subwengji ogodlnej oraz udzialéw w PIT i CIT o
28,2 mld zt wigcej niz w analogicznym okresie
2024 r. Na pogorszenie wyniku budzetu panstwa
wplyneto réwniez przekazanie w marcu br. dotacji
w kwocie okoto 19 mld zt dla Polskiego Funduszu
Rozwoju S.A. na wykup obligacji wyemitowanych
na sfinansowanie programu , Tarcza Finansowa”.
Budzet panstwa przekazywatl takze wyzsze niz
przed rokiem dotacje dla Narodowego Funduszu
Zdrowia — wydatki budzetu na dotacje w dziale
,Ochrona zdrowia” w okresie styczen-kwiecien
br. wyniosty 13,9 mld zt (55,9% planu z Ustawy
budzetowej na rok 2025), wobec kwoty 3,5 mld zt w

analogicznym okresie 2024 .

Wedtug Sprawozdania z wdrazania
Sredniookresowego Planu Budzetowo-Strukturalnego
na lata  2025-2028 przyjetego przez rzad
w kwietniu br., prognozowany deficyt sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych w 2025 r.
wynosi 6,3% PKB, wobec deficytu 5,5% PKB
zaktadanego przez rzad w Sredniookresowym Planie
Budzetowo-Strukturalnym  na  lata  2025-2028

z pazdziernika ub.r.

Dlug sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 wynidst 55,3% PKB na koniec 2024 r.
wobec 49,5% PKB na koniec 2023 r. i byt wyzszy
niz prognozowano w Sredniookresowym Planie
Budzetowo-Strukturalnym na lata 2025-2028 (54,6%
PKB na koniec 2024 r.), a wedtug prognozy rzadu
z kwietnia br. ma wynies¢ 57,8% PKB na koniec
2025 .
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2. Gospodarka krajowa

24 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

W I kw. 2025 r. zagregowany wynik finansowy
brutto sektora przedsiebiorstw niefinansowych??
wzrdést o 13,9% r/r (wobec spadku o 6,4% r/r
w IV kw. 2024 r.; Wykres 2.12), na co istotny
wplyw  miata poprawa wyniku sektora
energetycznego®. W kierunku poprawy wyniku
finansowego brutto oddziatywat wzrost zaréwno
wyniku ze sprzedazy produktow, towarow
i materialéw (0 9,9% r/r wobec spadku 0 19,3% r/r
w IVkw. ubr.), jak i wyniku z pozostatej

dziatalnosci operacyjnej?.

Do wzrostu wyniku finansowego ze sprzedazy w
I kw. 2025 r. przyczynil sie glebszy spadek
kosztow dziatalnosci operacyjnej niz
odpowiadajacych im przychodéw (Wykres 2.13)%.
Koszty dziatalnosci operacyjnej obnizyly sie
glownie na skutek spadku kosztéw towardw
zakupionych w celu dalszej

-4,6% rt/r),

i materialow (-1,8% r/r) oraz zuzytej energii

odsprzedazy
(dynamika wyniosta surowcow
(-6,6% r/r), w warunkach nizszych cen wiekszosci
surowcow energetycznych oraz cen produkgji
sprzedanej przemystu (por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéw oraz 2.1 Ceny dobr i ustug).
Dynamike kosztéow podwyzszaly natomiast
rosnace koszty pracy (7,3% r/r), a takze koszty
ustug obcych (6,2% 1/r). Jednoczesnie w kierunku
spadku przychoddéw ze sprzedazy w wiekszym
oddziatywat
zagranicznej (-0,8% r/r) niz sprzedazy krajowej
(-0,1% r/r).

stopniu spadek  sprzedazy

Wykres 2.12 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw

niefinansowych i jego sktadowe
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100 100

mm\Wynik na operacjach finansowych
- Wynik finansowy z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 80
mmWynik finansowy ze sprzedazy produktdw, towaréw i materiatéw

~—\Wynik finansowy brutto
60 60

40 +

M ,f

-20 - .
05q1 07ql 09g1 11gl 13q1 15q1 17q1 19q1 21l 23ql  25q1
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).
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Wykres 2.13 Dynamika przychodéw netto ze sprzedazy i kosztow

zwigzanych ze sprzedaza w sektorze przedsiebiorstw
niefinansowych (r/r)
proc.
40 40
35 mmKoszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 35
—Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw A
30 30
25
20
15
10
5
0
-5
-10 -10
-15 -15

05q1 07q1 09g1 1191 13gql 15q1 1791 1991 21gl 23gq1 25q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na srodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

2 Dane przedstawione w rozdziale dotycza podmiotéw objetych sprawozdaniem GUS F-01, w ktdrych liczba pracujacych wynosi

50 lub wiecej osob.

2 W IT'kw. 2025 r. wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw niefinansowych wyniést 53,3 mld zt wobec 56,1 mld zt w IV kw.
2024 r.146,9 mld zt w I kw. 2024 r. Wkiad sekcji gospodarki obejmujacej wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,
pare wodng, goraca wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych do rocznej dynamiki wyniku finansowego brutto catego sektora
przedsigbiorstw niefinansowych w I kw. 2025 r. wynidst 11,8 pkt proc.

2 Jednoczesnie wynik na operacjach finansowych pozostawat ujemny, chociaz réwniez uleglt poprawie w ujeciu rocznym.

% Przychody ze sprzedazy zmniejszyty sie w I kw. 2025 r. 0 0,3% 1/1, a koszty dziatalnosci operacyjnej zmniejszyty sie¢ w tym okresie

00,7% r/r.
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Rentownos$¢ sektora przedsigbiorstw w I kw.
2025 r. byla wyzsza niz rok wczesniej, cho¢ nadal
nizsza od wieloletniej $redniej (Tabela 2.2).
Rentownos¢ obrotu netto wzrosta do 3,4% z 2,8%
przed rokiem, rentownos¢ sprzedazy — do 4,3%
z 3,9%, a rentowno$¢ aktywow — do 1,0% z 0,9%.
Poprawa rentownosci obrotu netto w ujeciu
rocznym  wystapita w  wigkszosci
Odsetek

nieznacznie wyzszy niz przed rokiem, natomiast

sekgji
gospodarki. firm rentownych byt
odsetek firm o rentownosci powyzej 5% sie

obnizyt.

W I kw. 2025 r. plynnos¢ sektora przedsiebiorstw
w wigkszosci sekcji gospodarki pozostata wysoka.
Zaréwno wskazniki plynnosci, jak i wudziat
przedsigbiorstw

plynnosci
dtugookresowych srednich.

z bezpiecznymi poziomami

ksztattowaty sie powyzej

Wyniki badan ankietowych NBP wskazuja,
kw. br.

przedsiebiorstw —na tle ocen historycznych — byta

ze w II sytuacja ekonomiczna
nadal ostabiona. Nieznacznie zwigkszyt sie przy
tym optymizm przedsigbiorstw co do jej poprawy

w horyzoncie rocznym.

2.5 Rynek pracy

Na rynku pracy na poczatku 2025 r. stopa
bezrobocia byta nadal niska. Jednoczesnie roczna
dynamika wynagrodzen byta nizsza niz w 2024 r.,

cho¢ byta wciaz relatywnie wysoka.

Wedlug BAEL
pracujacych byta ujemna (wyniosta -0,8% w I kw.
br. wobec -0,4% w IV kw. 2024 r.; Wykres 2.14),
na co wplynal gltéwnie dalszy spadek liczby

roczna dynamika liczby

pracujacych  w  rolnictwie  indywidualnym
(dynamika wyniosta -12,9% w I kw. br.). Dane
GUS -

zatrudnionych na podstawie umoéw o prace —

sprawozdawcze dotyczace  0séb
wskazuja na spadek liczby pracujacych w I kw. br.
zarowno w gospodarce narodowej (GN; spadek
0 0,5% r/r, po wzroscie o0 0,1% r/r w IV kw. ub.r.),

jak i w sektorze przedsiebiorstw (SP; spadek

22

Tabela 22 Wybrane

przedsiebiorstw niefinansowych (proc.)
$rednia

wskazniki finansowe w  sektorze

2010-2019 w 2020 w 2021 w 2022 w 2023 ql

Wskaznik
rentownosci a7 48 58 6,1 55 39 48 4,6 4.4 43
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci obrotu 4,0 37 57 50 43 28 48 28 31 34
netto

Odsetek firm

66,1 653 681 680 681 644 659 661 658 646
rentownych

Odsetek firm o
rentownosci 353 394 426 413 422 373 391 389 381 362
powyzej 5%

Wskaznik ptynnosci
finansowej I stopnia

Wskaznik
rentownosci 12 10 17 17 14 09 15 09 10 1,0
aktywow
Wskaznik
rentownosci 23 21 37 38 31 18 31 18 2,1 21
kapitatu wlasnego
Udziat zadtuzenia z
tytutu kredytow i
pozyczek w sumie
bilansowej

36,3 42,1 439 406 383 420 412 421 440 445

15,2 155 145 143 139 139 138 138 140 139

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01). Udziat firm rentownych oraz firm o
rentownosci powyzej 5% jest oparty o warto$¢ wskaznika rentownosci obrotu netto (dane
odsezonowane). Dla udziatu zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek w sumie bilansowej podano
$rednia obejmujaca lata 2015-2019.

Wykres 2.14 Liczba pracujacych wedlug BAEL, wedlug danych
sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN) oraz wedtug
danych ZUS, dane odsezonowane

min min

175 —Liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0s) 125
17.0 ——Liczba pracujgcych ubezpieczonych w ZUS (lewa o0$ 120
Liczba pracujgcych w GN (prawa o$)
16,5 ¢ 11,5
Lot
16,0 7 11,0
o
I'd
15,5 - 10,5
’
,
- -
15,0 ™~ 10,0
N
145 = 95
14,0 9,0
13,5 8,5
13,0 8,0
12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

Zrédto: dane GUS, ZUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS, podana wedtug stanu na koniec kwartatu, obejmuje
osoby pracujace w oparciu 0 umowe o prace, umowy cywilnoprawne, samozatrudnionych oraz
pracujacych, ktorzy sa ubezpieczeni z innego tytutu (m.in. pracownicy stuzb mundurowych
i duchowni). Liczba pracujacych w GN w przeciwienstwie do danych BAEL dotyczy podmiotéw
o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb oraz nie uwzglednia m.in.: (1) rolnictwa indywidualnego,
(2) zatrudnienia w szarej strefie, (3) zatrudnienia w oparciu o umowy cywilnoprawne.

Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane dotyczace liczby pracujacych wg BAEL poczawszy
od I kw. 2021 r. nie s3 w petni poréwnywalne z wcze$niejszymi szeregami. Dodatkowo, w zwiazku
z aktualizacj liczby ludno$ci BAEL uwzgledniajaca wyniki Narodowego Spisu Powszechnego z
2021 r., okres przed I kw. 2019 r. (linia przerywana) jest nieporéwnywalny z okresem p6zniejszym
(linia ciagta).
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2. Gospodarka krajowa

o odpowiednio 0,8% r/r w I kw. br. i o 0,4% r/r
w IV kw. ub.r.; Wykres 2.15)%. Réwniez wedlug
danych ZUS liczba o0séb zatrudnionych na
podstawie umoéw o prace byla nizsza niz rok
wczesniej, natomiast — ze wzgledu na wzrost
liczby pracujacych w oparciu o umowy
cywilnoprawne oraz oséb samozatrudnionych —
faczna liczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS
wzrosta (0 0,3% r/r w I kw. br., tak jak w IV kw.

2024 1.)7.

Jednoczesnie w pierwszych miesiacach 2025 r.
liczba ofert pracy zgtoszonych do powiatowych
urzedéw byla nizsza niz rok wczesniej,
co wskazuje na ograniczony popyt na nowych
kolei badan

ankietowych NBP wskazuja na pewng poprawe

pracownikéw?®.  Z wyniki

perspektyw zatrudnienia w horyzoncie III kw. br.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w ostatnich
miesigcach utrzymywata si¢ na niskim poziomie
(5,1% w maju br., dane odsezonowane), a stopa
bezrobocia wedtug BAEL wyniosta 3,1% w I kw.
br. (wobec 2,9% w IV ub.r., dane odsezonowane;
Wykres 2.16).

W I kw. 2025r. roczna dynamika przecietnego
wynagrodzenia w GN obnizyla sie do 10,0%
(z 12,4% w IV kw. ub.r.), a w SP do 8,2% (z 10,1%
w IV kw. ub.r; Wykres 2.17)». W I kw. 2025 r.
spadia takze roczna dynamika przecigtnego
wynagrodzenia w ujeciu realnym —w GN do 5,1%
(z 7,5% w IV kw. ub.r.), a w SP do 3,3% (z 5,3%
w IV kw. ub.r.). Wyniki badan ankietowych NBP
wskazuja na spadek odsetka firm planujacych
podniesienie wynagrodzen w II i IIl kw. br., przy
nieco wyzszej przecigtnej skali planowanych

podwyzek.

Wykres 215 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

proc. min
6 o B S 7,0
by pracujgcych w SP (lewa 08)
5 ynamika zatrudnienia w SP. (lewa n} ) . 638
4 6,6
3 6.4
2 6,2
1- 6,0
0 58
1 56
-2 54
-3 52
-4 50
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22ml 24ml

Zrodto: dane GUS.

Sektor przedsigbiorstw (SP) to firmy o liczbie pracujacych powyzej 9 pracownikéw,
ktére prowadza dziatalno$¢ zaklasyfikowana do wybranych sekcji PKD.

Liczba pracujacych w SP, w przeciwienstwie do statystyk zatrudnienia, nie jest wyrazana
w przeliczeniu na pelne etaty oraz obejmuje pracownikéw przebywajacych na zasitkach
chorobowych, opiekuniczych lub macierzynskich.

Wykres 2.16 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

== Stopa bezrobbcia wg BAEL (dane kwartalne) i

12ml 14m1 16ml 18m1 20m1 22m1 24m1l

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia rejestrowanego a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktdrej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia rejestrowanego wyliczana jest na podstawie liczby
zarejestrowanych bezrobotnych (rejestrow urzedowych), a stopa BAEL - na podstawie badania
ankietowego (reprezentatywnej proby respondentow).

Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane pochodzace z tego badania poczawszy od I kw.
2021 r. nie s3 w pelni poréwnywalne z wczesniejszymi szeregami. Dodatkowo, w zwiazku
z aktualizacjg liczby ludnosci BAEL uwzgledniajaca wyniki Narodowego Spisu Powszechnego
72021 r., okres przed I kw. 2019 r. pozostaje nieporéwnywalny z okresem pozniejszym.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju — wstepny szacunek Ministerstwa Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej.

26 W kwietniu 2025 r. liczba pracujacych w SP obnizyta si¢ 0 0,8% r/r. Na roczne dynamiki liczby pracujacych w SP moze wplywac
zmiana proby przedsiebiorstw uwzglednianych w badaniu, ktéra dokonywana jest corocznie w styczniu.

27 Wedtug szacunkéw NBP na podstawie danych ZUS w maju 2025 r. faczna liczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS wzrosta o
0,4% r/r (tj. podobnie jak w kwietniu br.), lecz po odliczeniu cudzoziemcdw bytaby nizsza 0 0,1% 1/r.

28 Liczba ofert pracy zgloszonych do powiatowych urzedéw pracy na koniec maja 2025 r. obnizyla sie wedtug wstepnych szacunkow

Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej o 34,7% r/r.

2 W kwietniu 2025 r. dynamika przecietnego wynagrodzenia w SP wzrosta natomiast do 9,3% r/r, co czesciowo wynikato z
oddzialywania czynnikéw o charakterze jednorazowym, m.in. wyplat okolicznosciowych premii w lesnictwie i energetyce.

Narodowy Bank Polski
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Dynamika jednostkowych  kosztow  pracy
w gospodarce obnizyla sie do 5,8% r/r w I kw. br.
(z 8,3% r/r wIV kw. ub.r.), czemu sprzyjato przede
wszystkim nizsze tempo wzrostu nominalnych
wynagrodzen, przy niewielkim przyspieszeniu

wzrostu wydajnosci pracy.

Zgodnie z danymi ZUS na koniec maja 2025 r.
ubezpieczeniem emerytalnym i rentowym z tytutu
pracy w Polsce objetych bylo ponad 1,2 miln
cudzoziemcow (wzrost 0 6,9% 1/1), z czego 810 tys.
posiadato obywatelstwo ukrainskie, a 137 tys. —

biatoruskie.
2.6 Rynki finansowe i ceny aktywow

W ostatnich miesiagcach na ceny instrumentéw
finansowych w Polsce wplywaly w szczegdlnosci
nastroje na $wiatowych rynkach finansowych oraz
dostosowanie stép procentowych NBP w maju
2025 r. (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe;
Wykres 2.18).

Od publikacji

rentownosci polskich obligacji skarbowych -

poprzedniej edycji  Raportu
pomimo naptywajacych informacji o wyzszym od
wczesniejszych plandw poziomie wskaznikéw
deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych w
Polsce — obnizyly si¢ w warunkach nizszego
poziomu stop procentowych NBP i spadku
rynkowych prognoz inflacji (por. rozdz. 2.3 Sektor
finanséw publicznych oraz rozdz. 2.1 Ceny dobr i
ustug; Wykres 2.19). Jednoczesnie zloty — podobnie
jak wiele innych walut — umocnit si¢ wobec dolara
amerykanskiego ($redni kurs ztotego na poczatku
czerwca br. byl o okoto 7% silniejszy niz w
lutym br.), natomiast wzgledem euro si¢ ostabit
(Sredni kurs ztotego na poczatku czerwca br. byt o

okoto 2% stabszy niz w lutym br.; Wykres 2.20).

Na rynku mieszkaniowym roczna dynamika

$rednich nominalnych cen transakcyjnych

mieszkan w I kw. 2025 r. obnizyta si¢ i wyniosta

Wykres 217 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.
16 —\Wynagrodzenia nominalne w SP 16
14 © Wynagrodzenia nominalne w SP - dane miesigczne 14

—Wynagrodzenia realne w SP

12 * Wynagrodzenia realne w SP - dane miesieczne

12

10 | —Wynagrodzenia realne w GN
Wynagrodzenia nominalne' w GN

') M/W’/

6 6
12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

10

Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ zaklasyfikowana wedtug
wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb. Dane o wynagrodzeniach w GN
dotycza pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje
PKD. Wykres przedstawia dane kwartalne (linie) oraz dane miesieczne za kwiecien 2025 r.
(kropki).

Wykres 2.18 Stopa referencyjna NBP

proc.

7 7
6 6
5 5

IN
IN

w
w

IN)
IN)

1 1
0 0
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1

Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.19 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
10 10

—2-letnie —5-letnie 10-letnie
9 F 9
|

8 A1 8
i
7 I 7
W
‘V

-1 -1
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1

Zrédto: dane Bloomberg.

3% Nieznaczny wzrost rocznej dynamiki wydajnosci pracy w I kw. br. wynikat z pogtebienia spadku liczby pracujacych wedtug BAEL.
Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywalo pewne obniZenie sie¢ rocznej dynamiki PKB w poréwnaniu z IV kw. 2024 r.

24

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

6,6% (wobec 132% w IV kw. 2024 r.3}

Wykres 2.20 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych

Wykres 2.21)%2. W kierunku wyzszych niz rok

5,50 5,50
wczesdniej cen nieruchomosci oddziatywat wzrost — EURIPLN
kosztéw ich budowy, w tym cen ziemi i kosztow 5% lisomin 500
pracy. Z kolei ograniczajaco na dynamike cen
mieszkan wplywato ksztaltowanie sie popytu na 4'50 -
nizszym poziomie niz rok wczesniej, gdy 4w 4,00
udzielane byly kredyty mieszkaniowe w ramach
programu ,Bezpieczny Kredyt” (por. rozdz. 2.7 850 550
Pienigdz i kredyt). 200 200
2.7 Pieniadz i kredyt® 250 250

12m1 14m1 16ml 18mil 20m1 22m1 24m1

Zrédto: dane Bloomberg.
Dynamika agregatu M3 w I kw. 2025 r. wyniosta

9,9% 1/r (Wwobec 8,7% r/r w IV kw. 2024 r.; Wykres - . . -
Wykres 2.21  Nominalne ceny  transakcyjne  mieszkan

2.22)*. Do wzrostu agregatu M3 przyczynil si¢  w najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m?

glownie przyrost depozytow gospodarstw 1

domowych, przy znacznie mniejszym wktadzie 6 miast kP lomiastRP | —Warssawa RP

15 15

6 miast RW — =10 miast RW - -Warszawa RW

depozytow  przedsigbiorstw oraz  gotéwki
w obiegu®. 13 18

11 11

Tempo wzrostu zadluzenia kredytowego
gospodarstw domowych spowolnito do 3,6% r/r
wIkw.20251.(z24,3% 1/t w IV kw. 2024 r.; Wykres 7
2.23). Wynikato to gtéwnie ze spadku dynamiki
kredytéw mieszkaniowych do 2,9% r/r w I kw.

. 3 3
(z 4,5% r/r w IV kw. 2024 r.), do czego przyczynit 07g1  09q1  11ql 13q1  15q1 17q1 19q1 21ql  23ql  25q1

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym —
srednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat
sze$ciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakow, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielong Gore.

sie negatywny efekt bazy statystycznej zwigzany
z wyplatami kredytéw w pierwszych miesigcach
2024 r. na podstawie wnioskéw ztozonych
w 2023r. w ramach programu ,Bezpieczny
Kredyt”. Jednocze$nie ograniczajaco na dynamike
kredytéw mieszkaniowych nadal wplywato

zmniejszanie si¢ stanu kredytéw walutowych.

31 Dane NBP dotycza sredniej ceny transakcyjnej mieszkania (z{/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtérnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen nominalnych wyniosta
w I kw. 2025 r. -0,5% kw/kw (wobec 0,7% kw/kw w IV kw. 2024 r.). Dane dotyczace cen mieszkan nie pokrywaja sie w pelni
z kwartatami roku kalendarzowego. W szczegoéInosci dane odnoszace sie do I kw. 2025 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie
grudzien 2024 r. — luty 2025 r.

32 Wiecej informagji o sytuagji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje si¢ w cyklicznych publikacjach NBP Informacja o cenach
mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce.

3 W tekscie rozdziatu przytaczana dynamika agregatu monetarnego M3, depozytéw i kredytéw definiowana jest jako nominalna
dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, srednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.

3 W kwietniu 2025 r. dynamika agregatu M3 wyniosta 10,7% r/r.

3 W I kw. 2025 r. dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 10,7% 1/r (wobec 10,7% r/r w IV kw. 2024 r.), depozytow
przedsiebiorstw 5,4% r/r (wobec 2,2% r/r w IV kw. 2024 1.), a gotéwki w obiegu 10,3% r/r (wobec 9,5% r/r w IV kw. 2024 r.). Z kolei
w kwietniu 2025 r. dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 10,2% r/r, depozytéw przedsiebiorstw 7,6% 1/r,
a gotowki w obiegu 10,5% r/r.
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Dynamika zadluzenia =z tytulu
konsumpcyjnych w I kw. 2025 r. wyniosta 7,2% r/r
(wobec 7,1% r/r w IV kw. 2024 r.) w warunkach

rosngcej konsumpcji gospodarstw domowych

kredytow

(por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja)3.

Dynamika zadluzenia kredytowego
przedsigbiorstw przyspieszyta do 5,2% r/r w I kw.
2025 r. (z 4,9% 1/t w IV kw. 2024 r.; Wykres 2.24).
Wynikato to ze zwigkszenia
kredytow biezacych (do 5,1% r/r w I kw. 2025 r.

wobec 4,6% 1/r w IV kw. 2024 r.) przy stabilnym

sie  dynamiki

wzroscie kredytdw o charakterze inwestycyjnym
(dynamika wyniosta 4,7% r/r zaréwno w I kw.
2025 1., jak i w IV kw. 2024 1.)%".

2.8 Bilans platniczy®®

Saldo rachunku biezacego oraz ksztaltowanie sie

pozostatych wskaznikéw nieréwnowagi
zewnetrznej $wiadczg o zréwnowazeniu polskiej
gospodarki. W I kw. 2025 r. saldo rachunku
biezacego ponownie sie obnizylo (wyniosto -0,4%
PKB wobec 02% PKB wlIVkw.

Wykres 2.25)®. Podobnie jak w poprzednich

ub.r.;

kwartatach obnizenie sie salda wynikato przede
wszystkim z poglebienia sie deficytu obrotow
(saldo  obrotéw  towarowych
wyniosto -1,4% PKB w I kw. br. wobec -0,8% PKB
w IV kw. 2024 r.). Przyczynita si¢ do tego nizsza

towarowych

dynamika warto$ci eksportu niz importu

popytu
zewnetrznego, w szczegolnosci w zwigzku z niska

w warunkach  nadal  ostabionego
dynamika aktywnosci gospodarczej w Niemczech,
oraz rosnacego popytu krajowego (por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢ gospodarcza za granicq i rozdz. 2.2 Popyt
i produkcja). Nieznacznie spadlo réwniez saldo

ustug (wyniosto 4,7% PKB w I kw. 2025 1., wobec

Wykres 2.22 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
25 25
mm Pienigdz gotéwkowy w obiegu
mm Depozyty gospodarstw domowych
20 mm Depozyty przedsiebiorstw 20
Pozostate

—Agregat monetarny M3

-5
07ml1 09m1 11ml 13ml 15m1 17ml 19ml1 2iml 23ml

-5
25ml

Zrédio: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytugji finansowych i instytucji
samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem
niebankowym oraz emitowane przez banki dtuzne papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci
do 2 lat (wlacznie).

Wykres 2.23 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 h " 50
mm Kredyty mieszkaniowe

== Kredyty konsumpcyjne
Pozostate

40 40
—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych

-10 -10
07ml 09m1 11ml 13ml1 15m1 17ml1 19m1 21ml 23ml1 25ml

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje kredyty zwiazane z funkgjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla
przedsigbiorcow indywidualnych i rolnikéw indywidualnych oraz inne naleznosci.

3 W kwietniu 2025 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wyniosta 3,5% r/r. Dynamika kredytéw mieszkaniowych

wyniosta 2,5% 1/r, a kredytéw konsumpcyjnych 7,5% 1/r.

% W kwietniu 2025 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw wyniosta 5,1% r/r. Dynamika kredytéw o charakterze biezacym
wyniosta 4,5% r/r, a kredytéw o charakterze inwestycyjnym 5,2% r/r.

3 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
Dla I kw. 2025 r. prezentowane dane maja charakter szacunkowy i zostaly opracowane na podstawie danych miesiecznych o bilansie
ptatniczym oraz wstepnego szacunku PKB w [ kw. 2025 r. z 2 czerwca 2025 r.

3 W kwietniu 2025 r. saldo rachunku biezacego wyniosto -1,6 mld zt.
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2. Gospodarka krajowa

4,8% PKB w IV kw. ub.r.). Z kolei deficyt na
rachunku dochodow pierwotnych — ksztattowany
dochody

inwestoréow bezposrednich w Polsce — nie ulegt

gléwnie przez zagranicznych

zmianie wzgledem poprzedniego okresu i
utrzymat sie na poziomie 3,4% PKB. Jednoczesnie
saldo rachunku finansowego wIkw. 2025r.
ponownie si¢ obnizylo (wyniosto -0,9% PKB
wobec -0,7% PKB w IV kw. 2024 r.)%.

Na koniec IV kw. 2024 r. miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto Polski w relacji do PKB
poprawita si¢ i osiaggnela najwyzszy poziom
przynajmniej od 2004 1. -29%;
Tabela2.3). Z kolei zadtuzenia

zagranicznego brutto w relacji do PKB wzrdst

(wyniosta

poziom

do 52%, pozostajac jednak wyraznie ponizej

wieloletniej sredniej.

Wykres 2.24 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wkiad gléwnych sktadowych (r/r)

30 . X 30
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

mm Kredyty o charakterze biezacym

25 Pozostate 25

—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

-10
07ml1 09ml 1iml

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjnym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty
na nieruchomosci. Do kategorii Pozostale zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty
na zakup papieréw warto$ciowych oraz inne naleznosci.

13m1 15m1 17ml1 19m1 2Iiml 23ml1 25ml

Wykres 2.25 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (cztery

kwartaty kroczaco)

proc. PKB

8 7 Saldo dochodéw pierwotnych 8
mmm Saldo ustug

6 - Saldo obrotéw: towarowych 6

Saldo dochodéw wtérnych

4 —Saldo rachunku biezgcego 4
---- Saldo rachunku biezacego! i kapitatowego

g1 |||||I||III|||||||||| | 1 2

! I U.ln

)

IN

0
4 ﬁ ' 1 il ‘ || | ]
6 ||‘ .
s I 5

05g1 07g1 0991 11q1 13gl1 1591 17gq1 1991 21gq1 23ql 25q1

o

Zr6dto: dane NBP.

Dane za I kw. 2025 r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za styczen, luty i marzec
2025 .

40 W kwietniu 2025 r. saldo rachunku finansowego wyniosto -0,9 mld zt.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)
2023 2024 2025

ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql

Saldo obrotéw
biezacych/PKB -05 02 11 18 16 13 05 02 -04
Saldo obrotéw biezacych i

kapitalowych/PKB -08 00 10 19 22 20 11 05 01
Saldo obrotéw towarowych

i ustug/PKB 36 44 53 59 57 51 44 40 34

Oficjalne aktywa rezerwowe
w miesigcach importu 46 47 51 51 56 58 57 62 62
towaréw i ustug

Zadtuzenie zagraniczne

brutto/PKB 52 51 52 49 50 50 50 52 -

Migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto/PKB

Oficjalne aktywa rezerwowe/
Zadtuzenie zagr. wymagalne
w ciagu 1 roku minus 131 130 123 127 125 128 131 131 -
prognozowane saldo
obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa rezerwowe/
Zadluzenie zagr. wymagalne 119 121 120 126 128 132 137 140 -
w ciagu 1 roku

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom aktywow
rezerwowych na koniec prezentowanego okresu. Dane za I kw. 2025 r. na podstawie
szacunkowych danych miesiecznych za styczen, luty i marzec 2025 r.
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3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2025 r.

3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec

2025 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od marca do maja 2025 r., a takze Informacje po posiedzeniach Rady Polityki

Pienigznej w czerwcu i lipcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 12 marca 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze w IV kw. 2024 r.
PKB w
przyspieszyla, przy czym w Niemczech byla

roczna  dynamika strefie  euro
nieznacznie ujemna. Zwracano uwage, ze wedlug
naplywajacych informacji w ostatnim okresie
wzrosto  prawdopodobienistwo  zwigkszenia
wydatkow publicznych w Niemczech, ktore
mogloby pobudzi¢ wzrost PKB w tej gospodarce,
a przez to wspieraloby réwniez eksport i wzrost
PKB w Polsce. Z kolei w Stanach Zjednoczonych
roczne tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w
IV kw. 2024 r. bylo zbliZone do wieloletniej

$redniej.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze inflaca w

najwiekszych gospodarkach rozwinietych
ksztattuje si¢ nieco powyzej celow inflacyjnych
bankéw  centralnych, glownie  wskutek
podwyzszonej inflacji bazowej, w tym dynamiki
cen ustug. Wskazywano, ze w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, takich jak Rumunia i
Wegry, inflacja na poczatku 2025 r. ksztalttowata
sie w poblizu 5%. Natomiast w Czechach inflacja
ksztattuje si¢ w przedziale odchylen od celu

inflacyjnego.

Podkreslano, ze perspektywy  aktywnosci

gospodarczej i inflacji na $wiecie obarczone sa
kontekscie

niepewnoscia. W niepewnosci

Narodowy Bank Polski

dotyczacej zmian polityki handlowej zaznaczano,
ze podwyzki cet na towary moga oddziatywac¢ w
kierunku wyzszej inflacji na $wiecie. Wskazywano
rowniez na  podwyzszona  niepewnosé
geopolityczng, w tym zwigzang z agresja zbrojna

Rosji na Ukraine.

Omawiajac  polityke pieniezng za granica,
zwracano uwage, ze w Stanach Zjednoczonych
Rezerwa Federalna w styczniu br. utrzymata
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Z
kolei EBC w marcu br. obnizy? stopy procentowe.
Podkreslano, ze sposrdd krajéw regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, w Rumunii i na Wegrzech
stopy procentowe od pot roku sa utrzymywane
bez zmian i pozostaja istotnie wyzsze niz w Polsce.
Natomiast w Czechach ostatnio obnizono stopy
procentowe. Zwracano uwage, ze w Polsce stopa
procentowa banku centralnego po uwzglednieniu
inflacji nalezy do najnizszych w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej i jest nizsza niz w takich
rozwinietych

gospodarkach jak Stany

Zjednoczone, Wielka Brytania, czy Kanada.

Dyskutujac na temat aktywnos$ci gospodarczej w
Polsce wskazywano, ze wedlug wstepnego
szacunku GUS, w IV kw. 2024 r. wzrost PKB
przyspieszyl do 3,2% (wobec 2,7% r/r w III kw.).
Zaznaczano, ze dynamika PKB w IV kw. 2024 r.
byta wyzsza niz wynikato to z projekcji NBP z
listopada 2024 r.

konsumpcja (z 0,3% r/r do 3,5% r/r), wzrosla tez

Wyraznie przyspieszyla
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dynamika inwestycji (z 0,1% 1/r do 1,3% r/r). W

zwiazku z tym popyt krajowy wzrost o 4,8% 1/r.

Zwracano uwage, ze dane za styczen br.

popytu.
Sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o 4,8% r1/r,

sygnalizuja kontynuacje ozywienia
przy czym dynamika sprzedazy dobr trwalego
uzytku byla najwyzsza od niemal trzech lat.
Wskazywano, ze w styczniu wzrosta tez
produkcja budowlano-montazowa, co sugeruje
dalsze ozywienie inwestycji. Z kolei roczna
dynamika produkcji przemystowej byla w
styczniu ujemna, jednak w lutym indeks PMI po
raz pierwszy od niemal trzech lat przekroczyt 50

punktow.

Omawiajac perspektywy aktywnosci
gospodarczej, zaznaczano, ze w 2025 r. ozywienie
gospodarcze powinno by¢ kontynuowane przy
wyraznym wzroscie popytu krajowego. Wedlug
marcowej projekcji NBP, w biezacym roku wzrost
PKB ma przyspieszy¢ do 3,7%, a wiec silniej niz
wynikalo z poprzedniej projekcji. Wzrost
inwestycji zasilany naptywem funduszy unijnych
ma przekroczy¢ 8%. Prognozowany jest tez dalszy
solidny wzrost konsumpcji. W rezultacie popyt
krajowy ma wzrosnac¢ o 5,5%, czyli zdecydowanie
silniej od wieloletniej sredniej. Czes¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze wedtug dostepnych prognoz
w biezacym roku wzrost gospodarczy w Polsce
powinien by¢ jednym z najwyzszych w Unii
Europejskiej. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali,
ze wzrost PKB, w tym inwestycji, w biezacym
roku moze okaza¢ sig — mimo przyspieszenia

wzgledem 2024 r. — nieco nizszy niz w projekdji.

Odnoszac si¢ do sytuaci na rynku pracy,
podkreslano, ze bezrobocie jest nadal bardzo
niskie, a wynagrodzenia nadal szybko rosna.
Zaznaczano, ze w 2024 r. wzrost wynagrodzen w
gospodarce narodowej, zarowno w ujeciu
nominalnym (13,6%), jak i realnym (9,5%), byl
najwyzszy od ponad dwoéch dekad. W IV kw. 2024
r. roczna dynamika nominalnych ptac w
gospodarce bylta wcigz wysoka (wyniosta 12,4%),

co wskazuje na utrzymywanie sie wysokiej pres;ji

placowej w gospodarce. Jednoczesnie
wskazywano, ze dane z sektora przedsiebiorstw
za styczen 2025 r. sugerujg spowolnienie dynamiki
wynagrodzen, czeSciowo wskutek efektow bazy
zwigzanych z silnym wzrostem plac rok
wczesniej. W efekcie cze$¢ czlonkow Rady

oceniata, ze presja ptacowa stopniowo stabnie.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym,
wskazywano, ze roczna dynamika zadluzenia
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych jest
dodatnia we wszystkich gltéwnych segmentach
rynku

kredytowego, t. kredytow

mieszkaniowych i konsumpcyjnych  dla
gospodarstw domowych, a takze biezacych i
inwestycyjnych kredytow dla przedsigbiorstw.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali przy tym
uwage na pewne

spowolnienie przyrostu

kredytéw mieszkaniowych oraz na nieco wyzsza

dynamike kredytow biezacych niz
inwestycyjnych w ostatnim okresie. Zaznaczano
jednoczesnie, ze agregat M3 w Polsce - w
odréznieniu od wielu innych gospodarek
europejskich — roénie szybciej niz przed
pandemia.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze
w ciagu ostatnich kwartatéw wskaznik CPI silnie
wzrést i okolo dwukrotnie przekracza cel
inflacyjny NBP, a jeszcze w II kwartale 2024 r.
wynosit 2,5%. Podkreslano, ze cho¢ silny wzrost
inflacji jest w duzej mierze efektem czynnikow
regulacyjno-podatkowych,  to  jednoczesnie
podwyzszona jest takze inflacja bazowa. W
szczegoOlnosci roczna dynamika cen ustug — w
warunkach wysokiej dynamiki wynagrodzen -
utrzymuje sie na poziomie przekraczajacym 6%.
Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze
wplyw
podatkowych na biezacy wskaznik inflacji CPI

znaczny czynnikow  regulacyjno-
moze utrudnia¢ ocene presji inflacyjnej w

gospodarce.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie
Rady wskazywali, ze zgodnie z marcowa

projekcja w najblizszych kwartatach inflacja
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bedzie nadal wysoka. W I potowie 2025 r.
pozostanie w poblizu 5%. W III kw. inflacja
powinna si¢ obnizy¢, gléwnie ze wzgledu na
efekty bazy zwigzane z podwyzkami cen energii i
stawki podatku VAT na podstawowe produkty
spozywcze w 2024 r. W przeciwnym kierunku na
wskaznik CPI  bedzie

planowane przywrodcenie od lipca 2025 r. tzw.

natomiast dziatato

oplaty mocowej, oddzialujacej w kierunku
wyzszych cen pradu. Podkres$lano, ze przy
obecnym stanie prawnym mechanizm ceny
maksymalnej na energie elektryczng wygasnie z
koncem III kw., co przy obowiazujacych taryfach
przetozy sie na ponowny wzrost inflacji CPI w IV
kw. 2025 r. W rezultacie pod koniec 2025 r. inflacja
wedtug projekcji moze by¢ podobna jak na koniec

2024 r.

Oceniano, ze inflacja bazowa w najblizszych

kwartatach prawdopodobnie pozostanie
podwyzszona, do czego przyczynia¢ si¢ bedzie
wysoka dynamika plac, przyspieszajacy wzrost
gospodarczy i luzna polityka fiskalna. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze w
kierunku nizszej dynamiki cen w gospodarce w
$rednim okresie bedzie oddziatywac¢ oczekiwane
wzrostu

spowolnienie wynagrodzen,

ograniczenie presji popytowej oraz niska

dynamika cen importu.

Zaznaczano, ze zgodnie z marcowq projekdja,
$rednioroczna inflacja w 2025 r. bedzie istotnie
wyzsza niz w 2024 r. Wedlug centralnego
scenariusza  projekcji - przy zalozeniu
niezmienionych stop procentowych NBP -
dynamika CPI ma pozosta¢ powyzej 2,5% nie
tylko w 2025 r., ale réwniez przez wigkszos¢ 2026
r., natomiast w 2027 r. srednioroczna inflacja ma

wynies¢ 2,5%.

Cztonkowie Rady wskazywali przy tym na wiele

czynnikow niepewnosci dotyczacych
ksztattowania sie inflacji w sSrednim okresie.

Zwracano w tym kontekscie

przysztych
zakresie cen

uwage na
niepewno$¢ co do dziatan

regulacyjnych ~ w energii.

Narodowy Bank Polski

Wskazywano réwniez na wysoka niepewno$¢ na
$wiecie, w tym dotyczaca sytuacji geopolitycznej i
polityki handlowej, a takze ksztaltowania si¢ cen
surowcow. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali
opini¢, ze wobec utrzymujacych si¢ czynnikow
ryzyka oraz strukturalnych zmian w gospodarce
niepewno$¢ dotyczaca trwatego powrotu inflacji

do celu NBP w srednim okresie jest podwyzszona.

W czasie dyskusji zwracano réwniez uwage, ze

istotnym czynnikiem niepewnosci dla
ksztattowania sie inflacji w $rednim okresie jest
polityka  klimatyczna  Unii ~ Europejskiej.
Wskazywano, ze wedtug aktualnych planéw, w
2027 r. na emisje dwutlenku wegla zwiazang z
ogrzewaniem budynkéw oraz transportem
drogowym ma zosta¢ nalozona optata, w ramach
tak zwanego systemu ETS2. Szacowano, ze gdyby
koszt emisji w ramach tego systemu osiagnat
maksymalny pulap, to inflacja mogtaby by¢
wyzsza nawet o 2 punkty procentowe w
porownaniu do centralnego scenariusza marcowej

projekcji na 2027 r.

W  trakcie

ograniczeniu inflacji nie sprzyja polityka fiskalna.

posiedzenia  zaznaczano, ze
Zwracano uwage, ze deficyt budzetowy w 2024 r.
w relacji do PKB byt najwyzszy od poczatku lat 90.
Wedtug prognoz Komisji Europejskiej w 2025 r.
deficyt polskiego sektora finanséw publicznych w
relacji do PKB ma by¢ jednym z najwyzszych w
Unii Europejskiej. Zaznaczano, ze mimo to nie
zostaly przedstawione konkretne dziatania w
kierunku ograniczenia deficytu, a w ostatnim
pojawiaty  sie

obnizenia cze¢sci podatkéw.

okresie sygnaly mozliwego

Wigkszo§¢ cztonkdw Rady ocenila, ze w biezacym
roku inflacja bedzie wyraznie wyzsza od celu
inflacyjnego NBP, do czego przyczynia sie efekty
wczesniejszego wzrostu cen energii, wzrosty
stawek akcyzy i cen ustug administrowanych, a
takze dalsze odmrozenie cen energii w II potowie
2025 r. W najblizszych kwartatach podwyzszona
pozostanie takze

prawdopodobnie inflacja

bazowa, w warunkach dalszego ozywienia
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gospodarczego, przy wyraznym wzroscie popytu
krajowego. W érednim okresie — przy obecnym
poziomie stop procentowych NBP oraz w
warunkach oczekiwanego stopniowego obnizania
sie¢ dynamiki ptac - inflacja powinna powrdci¢ do
celu NBP. Czynnikiem niepewnosci pozostaje
wplyw podwyzszonej inflacji na oczekiwania
inflacyjne i presje placowa, zwlaszcza w
popytu i
bezrobocia. Na ksztaltowanie sie inflacji w

warunkach  rosngcego niskiego
$rednim 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 ocenita, Ze obecny
poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji

celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Pojawita si¢ opinia, ze — wobec podwyzszonej
inflacji, w tym inflacji bazowej, a takze wysokiej
dynamiki wynagrodzen i obecnego ksztattowania
sie oczekiwan inflacyjnych — obecny poziom stép
procentowych NBP, jest zbyt niski dla
zapewnienia trwatego powrotu inflacji do celu w

$rednim okresie.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 5,75%; stopa lombardowa
6,25%; 5,25%;
redyskontowa weksli 5,80%; stopa dyskontowa

weksli 5,85%.

stopa  depozytowa stopa

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarcze;j.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 2 kwietnia 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze w I kw. 2025 r. w
Stanach Zjednoczonych wzrost PKB mogt nieco
spowolni¢. Jednoczesnie w strefie euro utrzymuje
sie¢ stopniowe ozywienie, przy czym dynamika

aktywnosci gospodarczej jest tam nizsza niz w
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Zwracano w

sygnaly poprawy
koniunktury byty widoczne w Niemczech, cho¢

Stanach Zjednoczonych.

szczegolnosci uwage, ze

wyrazniejsze przyspieszenie aktywnosci w  tej
gospodarce ma nastapi¢c dopiero w 2026 .
Czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze
utrzymuje sie bardzo znaczaca niepewnos$¢ co do
ksztaltowania sie wzrostu gospodarczego w
kolejnych latach w otoczeniu polskiej gospodarki.
Z jednej strony, zaostrzenie polityki handlowej
przez Stany Zjednoczone moze negatywnie
oddzialywac na aktywnos¢ w strefie euro, w tym
w Niemczech. Z drugiej strony, zapowiedziane
poluzowanie polityki fiskalnej w Niemczech moze
by¢ czynnikiem wspierajacym wzrost
gospodarczy u gléwnego partnera handlowego

Polski oraz w catej Europie.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze inflacja na
Swiecie stopniowo si¢ obniza, a w czesci
gospodarek — w tym w strefie euro — jest juz
zblizona do pozioméw celow inflacyjnych
bankéw centralnych, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych inflacja utrzymuje sie nieco
powyzej celu banku centralnego. Natomiast
sposréd gospodarek regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej, na Wegrzech i w Rumunii inflacja
wyraznie przekracza cele inflacyjne bankow
centralnych, a w Czechach inflacja ksztattuje sie w
przedziale odchylen od celu inflacyjnego. W tych
uwarunkowaniach Europejski Bank Centralny w
marcu obnizyl stopy procentowe, a Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych nie zmienita
stop procentowych. Z kolei w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, banki centralne utrzymuja
stopy procentowe na niezmienionym poziomie,

po wczesniejszych obnizkach.

Dyskutujac na temat aktywnos$ci gospodarczej w
Polsce wskazywano, ze dane za pierwsze miesigce
2025 r. sygnalizuja, iz wzrost PKB w I kw. br.
bedzie prawdopodobnie nizszy od
prognozowanego w projekcji marcowej i zblizony
do obserwowanego w IV kw. ub.r. Zaznaczano, ze

— po silnym wzroscie w styczniu — w lutym br.

Narodowy Bank Polski
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odnotowano spadek sprzedazy detalicznej w
ujeciu rocznym. Z kolei roczna dynamika
produkcji w przemysle po raz kolejny byta
ujemna, a produkcja budowlano-montazowa
ogoélem nie zmienila sie¢ wzgledem lutego ub.r.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
pogorszenie sie sytuacji finansowej firm, cho¢
wskazywali, ze mimo to kondycja finansowa
dobra.

cztonkowie Rady oceniali, Ze w kolejnych

przedsiebiorstw  jest Jednoczesnie

kwartatach ~ oczekiwana jest  kontynuacja
ozywienia gospodarczego, przy czym jego tempo
bedzie w duzym stopniu zalezalo od skutecznosci
wykorzystania srodkéw z Unii Europejskiej oraz
od ksztattowania sie koniunktury w strefie euro,
w tym zwtlaszcza w Niemczech. W tym kontekscie
niektdérzy czlonkowie Rady wyrazali obawy co do
mozliwosci pelnego wykorzystania funduszy
unijnych oraz co do sity ozywienia koniunktury u

glownych partneréw handlowych Polski.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy,
zwracano uwagg, ze bezrobocie utrzymuje si¢ od
dtuzszego czasu na bardzo niskim poziomie.
Jednoczesnie dane z sektora przedsiebiorstw
wskazuja na niewielki spadek zatrudnienia,
obnizanie sie
Rady

wskazywali, ze w lutym dynamika ptac w

ktoremu towarzyszy dalsze

dynamiki wynagrodzen. Czlonkowie
przedsigbiorstwach w ujeciu rocznym obnizyta sie
do 7,9%, co sygnalizuje hamowanie wzrostu
wynagrodzen, cho¢ dynamika ta jest wciaz
wysoka. Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali,
ze ze wzgledu na coroczng zmiane proby przez
GUS, ocena sytuacji w sektorze przedsiebiorstw
bedzie mozliwa dopiero po zapoznaniu si¢ z
danymi za kolejne miesiace. Jednoczesnie
podkreslali oni, ze deklarowana w badaniach
ankietowych  przez firmy skfonno$¢ do
podnoszenia ptac wzrosta w ostatnim okresie. Inni
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze

maleje odsetek firm zgtaszajacych presje ptacowa.

Omawiajagc sytuacje na rynku kredytowym

niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Ze

Narodowy Bank Polski

$rednia miesieczna warto$¢ nowo udzielonych

kredytow  dla  gospodarstw  domowych
skorygowana o zmiang poziomu cen
konsumpcyjnych ~ (zarowno w  segmencie
kredytow mieszkaniowych, jak i

konsumpcyjnych) byta w 2024 r. wyzsza niz w
latach przed pandemia, a dla firm jedynie
nieznacznie  nizsza.  Natomiast niektorzy
czlonkowie Rady zwracali uwage na wciaz
ograniczong skale wzrostu zadluzenia sektora
prywatnego. W szczegélnosci zaznaczali oni, ze
obniza sie w ujeciu miesiecznym przyrost

mieszkaniowych kredytéw zlotowych, brak jest

widocznego ozywienia kredytow
konsumpcyjnych, a  zadluZzenie  bankowe
przedsigbiorstw  pozostaje pod  wplywem

znacznej niepewnosci firm co do perspektyw

ksztattowania sie koniunktury.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze
po uwzglednieniu przez GUS zrewidowanych
wag w koszyku konsumpcyjnym
wykorzystywanym do obliczania wskaznika CPI,
inflacja w styczniu, lutym i — wedtug szybkiego
szacunku GUS - w marcu br. wyniosta 4,9%.
Oznacza to, ze w I kw. 2025 r. wskaznik CPI blisko
dwukrotnie przekraczat cel inflacyjny NBP, ale
jednoczesnie byl  wyraznie nizszy niz
prognozowano w marcowej projekcji. Czesc¢
czlonkow Rady zaznaczata przy tym, ze nastapito
wyrazne obnizenie inflacji po wylaczeniu cen
energii i zywnosci, ktéra prawdopodobnie spadta
w poblize 3,5% wobec 4,1% w IV kw. 2024 r.
Zdaniem cztonkéw Rady, cho¢ inflacja bazowa jest
nadal podwyzszona — co wynika zwlaszcza z
weciaz szybko rosnacych cen ustug — to w ostatnich

miesigcach obnizyla sie szybciej od oczekiwan.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, czes$¢
czlonkow Rady podkreslata, ze nizsze od
oczekiwan dane o inflacji wraz ze spadkiem cen
ropy naftowej na rynkach swiatowych sugeruja,

ze inflacja w calym 2025 r. moze ksztattowac sig

ponizej $ciezki z projekcji marcowe;j.
Wskazywano, ze  wedlug  najnowszych
33
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dostepnych prognoz inflacja moze obnizy¢ sie do
45% w Il kw. br.1do 3,5% w IIl kw., a w IV kw. —
zgodnie z obowigzujacym stanem prawnym oraz
uwzgledniajac obecny poziom taryf na energie
4,2%.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze na koniec 2025 r.

elektryczng - moze wzrosna¢ do
— wedtug aktualnych prognoz - inflacja ma by¢
nizsza niz wczesniej oczekiwano i nizsza niz w I
kw. br., a wiec mozliwe, ze juz osiagneta szczyt. W
opinii niektérych czlonkéw Rady nizszej inflacji
powinna sprzyja¢ wciaz ujemna dynamika cen
produkgji takze

sprzedanej przemyslu, a

wczesniejsze  umocnienie  kursu  zlotego.
Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, Ze rewizja
koszyka inflacyjnego nie zmienia perspektyw

procesow inflacyjnych na kolejne lata.

Czltonkowie Rady wskazywali na wiele

czynnikéw niepewnosci dotyczacych
ksztattowania si¢ inflacji w Polsce w $rednim
okresie. Zwracano m.in. uwage na niepewnosc co
do przysztych dziatan regulacyjnych w zakresie
cen energii. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali
przy tym, ze cho¢ nie podjeto jeszcze decyzji
dotyczacych  taryf na  sprzedaz energii
elektrycznej, ktére maja zosta¢ ustalone na II
polowe 2025 1., to pojawiaja sie¢ sygnaly
wskazujace, ze moga one okazac sie zblizone do
obowiazujacej obecnie ceny maksymalne;j.
Podkreslano réwniez wysoka niepewno$¢ co do
poziomu inflaci na $wiecie oraz stanu
koniunktury za granica, w tym w zwiazku z
sytuacja geopolityczng i zmianami w polityce
handlowej, a takze ksztaltowaniem si¢ cen

SUrowcoOw.

W trakcie posiedzenia zaznaczano, ze waznym
uwarunkowaniem procesow inflacyjnych jest
polityka fiskalna, ktéra obecnie nie sprzyja
ograniczaniu inflacji w Polsce. Zwracano uwage,
ze — wedlug wstepnej informacji GUS - deficyt
sektora finanséw publicznych w 2024 r. w relacji
do PKB wynidst 6,6%. Podkreslano, ze poziom

deficytu w relacji do PKB w 2024 r. byt wyzszy niz

oczekiwano i nalezat do najwyzszych w ostatnich
dekadach.

Cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze moze to
oznacza¢, iz réwniez w 2025 r. deficyt okaze sie
wyzszy niz zapowiadano, przy czym wedlug
jesiennych prognoz Komisji Europejskiej deficyt
polskiego sektora finanséw publicznych w relacji
do PKB w 2025 r. miat by¢ jednym z najwyzszych
w Unii Europejskiej. Podkreslano, ze dotychczas
nie zostaly przedstawione konkretne dziatania
nakierowane na ograniczenie deficytu, natomiast
pojawiaty sie sygnaly mozliwego obnizenia czesci
Rady

wskazywali jednak, ze przestrzen do prowadzenia

podatkéw.  Niektorzy  cztonkowie

ekspansywnej polityki fiskalnej moze by¢

ograniczona, a deficyt sektora finansow
publicznych w kolejnych latach powinien by¢
nizszy niz w 2024 r. Jednoczes$nie zwracano
uwagge, ze nastepuje wyrazna zmiana nastawienia
wobec dyscypliny fiskalnej w Europie, co moze
zmniejszy¢ bodzce do zacie$nienia fiskalnego

takze w Polsce.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady ocenita, ze w
najblizszych miesigcach inflacja utrzyma sie
powyzej celu inflacyjnego NBP, do czego
przyczynia sie efekty wczesniejszego wzrostu cen
energii, a takze wzrosty stawek akcyzy i cen ustug
administrowanych. Podwyzszona pozostanie
prawdopodobnie takze inflacja bazowa. W 1I
potowie 2025 r. — zgodnie z obowigzujacym
stanem prawnym oraz uwzgledniajac obecny
poziom taryf na energie elektryczng — nastapi
dalszy wzrost regulowanych cen energii.
Jednoczesnie naplywajace informacje, w tym
nizsze od oczekiwan dane GUS o inflagi w
pierwszych miesigcach br., sygnalizuja, ze inflacja
w kolejnych kwartalach moze by¢ nizsza niz
wczesniej oczekiwano. Czynnikiem niepewnosci
pozostaje wpltyw podwyzszonej

presje
zwlaszcza w warunkach rosngcego popytu i

inflacji na

oczekiwania inflacyjne i ptacows,

niskiego bezrobocia. Na ksztattowanie si¢ inflacji

w $rednim okresie bedgq mialy wpltyw dalsze

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2025 r.

dziatania w zakresie polityki fiskalnej i
regulacyjnej. Zrédtem niepewnosci jest réwniez
ksztattowanie si¢ inflacji na $wiecie, w tym ze
wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych
gospodarek. W tych warunkach Rada postanowita
utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenita, ze obecny poziom stép
sprzyja
inflacyjnego w $rednim okresie.

procentowych NBP realizacji celu

W  ocenie wigkszosci cztonkéw Rady, jezeli
naptywajace
poprawe perspektyw powrotu inflacji do celu

informacje beda potwierdzaé

inflacyjnego, woéwczas moze pojawi¢ sie

przestrzen do obnizenia stép procentowych.

Pojawita si¢ opinia, ze — wobec podwyzszonej
inflacji, w tym inflacji bazowej, a takze wysokiej
dynamiki wynagrodzen i obecnego ksztattowania
sie oczekiwan inflacyjnych — obecny poziom stép
procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia
trwatego powrotu inflacji do celu w S$rednim

okresie.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 5,75%; stopa lombardowa
6,25%; 5,25%;
redyskontowa weksli 5,80%; stopa dyskontowa

weksli 5,85%.

stopa  depozytowa stopa

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarcze;j.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 maja 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze wedlug wstepnego
szacunku Eurostat wzrost PKB strefy euro w I kw.
2025 r. — podobnie jak w IV kw. 2024 r. - wyniost
1,2% w ujeciu rocznym, natomiast w Niemczech
PKB ponownie nieznacznie si¢ obnizyt. Z kolei w
Stanach Zjednoczonych aktywnos¢ gospodarcza

w I kw. br. obnizyla sie¢ — w zwiazku przede

Narodowy Bank Polski

wszystkim z silnym ujemnym wktadem eksportu
netto do dynamiki PKB, przy wciaz rosnacej
konsumpcji i inwestycjach — co przetozylo sie na
PKB do 2,0%.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w ostatnim

spadek rocznej dynamiki

czasie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

prognozy
gospodarczego dla najwiekszych gospodarek. W

zrewidowat w  ddt wzrostu
szczegolnosci biezace prognozy dla Niemiec
wskazuja na kontynuacje stagnacji w 2025 r. i
wyrazniejsze ozywienie koniunktury dopiero w
2026 r., wspierane zapowiedziang ekspansja
fiskalng. Podkreslano przy tym, ze w ostatnich
latach prognozy wzrostu w Niemczech byly
wielokrotnie obnizane, oraz ze gospodarka ta jest
podatna na zmiany w polityce handlowej na
Cztonkowie

$wiecie. Rady wskazywali, ze

ostabienie perspektyw wzrostu na $wiecie
przetozylo sie¢ na wyrazne obniZenie cen ropy

naftowej.

Czlonkowie Rady podkre$lali, ze zaréwno w
strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych
inflacja ksztattuje sie w poblizu celéw inflacyjnych
bankéw centralnych, przy czym inflacja bazowa
pozostaje w tych gospodarkach wyzsza od inflacji
ogolem. Zwracano uwage, ze Ww kwietniu

stopy
Stanow

Europejski Bank Centralny obnizyt

procentowe, a Rezerwa Federalna
Zjednoczonych od grudnia 2024 r. nie zmienia

stop procentowych.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w
Polsce wskazywano, ze naptywajagce w ostatnim
czasie dane byty kolejny raz stabsze od oczekiwan,
przy czym w czesci wynikato to z czynnikow
sezonowych i kalendarzowych. Sprzedaz
detaliczna w marcu br. obnizyla sie w ujeciu
rocznym, a w calym I kw. 2025 r. jej dynamika byta
istotnie nizsza niz w IV kw. ub.r. Takze produkcja
budowlano-montazowa w marcu 2025 r. spadta w
ujeciu rocznym. Z kolei roczna dynamika
produkcji przemystowej byta dodatnia, ale nizsza
od oczekiwan rynkowych. Ponadto produkcja

przemystowa w I kw. br. ksztaltowata si¢ na
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poziomie zblizonym do notowanego na przetomie
lat 2021-2022. Czlonkowie Rady oceniali, ze
tacznie dane miesieczne za 1 kw. 2025 .
sygnalizujg, iz dynamika PKB w tym okresie byta
prawdopodobnie nizsza od oczekiwan =z
marcowej projekcji i nieco nizsza niz w IV kw.

2024 r.

Omawiajac perspektywy koniunktury cztonkowie
Rady wskazywali, ze tempo wzrostu w tym roku
bedzie zalezalo w duzej mierze od stopnia
wykorzystania srodkéw z UE, wplywajacych na
dynamike inwestycji. Niektérzy cztonkowie Rady
wyrazali w tym kontekscie opinig, ze impuls
inwestycyjny zwiazany z naptywem funduszy UE
bedzie stabszy niz  wczesniej oceniano.
Zaznaczano, ze wobec relatywnie dobrej sytuacji
na rynku pracy, perspektywy dla konsumpcji sa
nadal korzystne. Podkreslano, ze istotnym
czynnikiem niepewnosci pozostaje dynamika
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w tym
zwlaszcza w Niemczech, ktora ma istotny wptyw
sektor

Rady

przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2025 r.

na polski przemystowy i eksport.

Czlonkowie zaznaczali, ze o ile
moze by¢ nieco stabsze niz wczesniej oceniano, to
wciaz mozna oczekiwac wyzszej dynamiki PKB w
2025 r. niz w 2024 1.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy zwracano
uwage, ze utrzymuje si¢ niskie bezrobocie i
wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w
sektorze przedsigbiorstw nadal stopniowo sie
obniza, co powinno tagodzi¢ presje placowa.
Wskazywano, ze w marcu 2025 r. dynamika
wynagrodzen w tej cze$ci gospodarki po raz
kolejny sie obnizyta. Podkreslano w szczegdlnosci,
stabnie

ze stopniowo dynamika ptac w

przedsigbiorstwach ustugowych, co wspiera

ograniczenie presji cenowej w ustugach
rynkowych, a przez to sprzyja dezinflagji.
Cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze dynamika

ptac wciaz jest relatywnie wysoka.

Omawiajagc sytuacje na rynku kredytowym

wskazywano, ze w marcu br. roczna dynamika

stanu kredytéw dla przedsigbiorstw nieco
spowolnita. Zwracano jednoczesnie uwage na
przyspieszenie miesiecznego przyrostu kredytow

dla gospodarstw domowych.

Podczas dyskusji na temat inflacji zaznaczano, ze
w  kwietniu 2025 r. roczna dynamika cen
konsumpcyjnych istotnie spowolnita. Do spadku
inflacji w najwigkszym stopniu przyczynit sie
spadek rocznej dynamiki cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych (wynikajacy z wygasniecia
efektu podniesienia podatku VAT na zywnos¢ w
kwietniu ub.r.) oraz spadek rocznej dynamiki cen
paliw (wynikajacy z obnizenia si¢ cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych i deprecjacji
dolara amerykanskiego). Uwzgledniajac dane
GUS mozna szacowacd, ze w kwietniu br. obnizyta
sie rowniez inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i
energii, cho¢

dynamika cen ustug

prawdopodobnie pozostata podwyzszona.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie
Rady podkreslali, ze zgodnie z najnowszymi
prognozami inflacja CPI w 2025 r. moze by¢
istotnie nizsza niz wskazywata projekcja
marcowa. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
uwagg, ze zgodnie z aktualnymi prognozami w III
kw. 2025 r. inflacja CPI znajdzie si¢ w przedziale
odchylen od celu inflacyjnego. Wskazywano, ze
takze prognozy analitykéw rynkowych na 2025 r.
obnizyty sie, a cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, Zze
badania koniunktury sygnalizuja nizsze tempo
wzrostu cen wiasnych producentéw. Niektorzy
cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze ich
zdaniem oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw i

gospodarstw domowych pozostaja podwyzszone.

Jednoczesnie podkreslano, ze utrzymuje sie
niepewnos$¢ co do poziomu cen energii w II
polowie 2025 r. Wskazywano, ze zgodnie z
obowiazujacymi regulacjami w nadchodzacych
kwartatach wsparcie dla odbiorcéw energii
elektrycznej wygasnie, co przy niezmienionym
poziomie taryf oznaczatoby wzrost inflacji.
Wigkszo$¢ czltonkéw Rady zwracata jednak

uwage, ze przedstawiciele rzadu sygnalizuja

Narodowy Bank Polski
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mozliwo$¢ utrzymania administrowanych cen
energii elektrycznej na niezmienionym poziomie,
czemu majg sprzyja¢ notowania cen surowcow
energetycznych na  rynkach  $wiatowych.
Cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze wciaz
nie przedstawiono formalnych decyzji w tej
sprawie, co utrudnia ocene wplywu cen energii na

procesy inflacyjne w kolejnych kwartatach.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze czynnikiem
proinflacyjnym pozostaje luzna polityka fiskalna.
sektora finansow

Podkreslano, ze deficyt

publicznych w2024 r. byl wyzszy od
wczesniejszych prognoz i okazat sie by¢ jednym z
najwyzszych wsrod krajéw Unii Europejskiej.
Zwracano uwagg, ze wedtug prognoz rzadowych
w 2025 r. nie dojdzie w tym zakresie do wyraznej
poprawy, gdyz deficyt, w tym strukturalny, ma
pozosta¢ wysoki. Niektérzy czlonkowie Rady
wyrazali nadzieje, ze w 2026 r. dojdzie do
Rady

wskazywali jednak, ze rzad dotychczas nie

konsolidacji ~ fiskalnej. ~ Cztonkowie
przedstawil zadnych dzialan zmierzajacych w
tym kierunku, a jednoczesnie ztozyl wniosek o
skorzystanie z tzw. klauzuli wyjscia w ramach
unijnych regut fiskalnych, co moze sugerowac —
zdaniem czesci cztonkow Rady — brak zamiaru

istotnego obnizenia deficytu w 2026 r.

Wisrdd czynnikow, ktore moga utrudniac dalszy
spadek inflacji, czlonkowie Rady wskazywali
takze na prognozowane przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w biezacym roku. Wazny bedzie w
szczegllnosci dalszy rozwdj sytuacji na rynku
pracy, w tym ksztaltowanie si¢ dynamiki
wynagrodzen. Wskazywano ponadto, ze istotnym
czynnikiem niepewnosci jest dalszy rozwoj
sytuacji geopolitycznej, w tym przebieg rosyijskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie. Czlonkowie
Rady zaznaczali, ze w tych uwarunkowaniach
konieczne jest nadal prowadzenie polityki
pienieznej nakierowanej na trwate obnizenie
inflacji do celu NBP.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita, ze biorac pod

uwage naplywajace informacje, w tym nizsza

Narodowy Bank Polski

biezacaq i prognozowana inflacjg, obnizenie sie
dynamiki ptac oraz stabsze dane o koniunkturze,
uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stop
Rady

wskazywali, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne

procentowych ~ NBP.  Czlonkowie

od naplywajacych informacji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;j.
Czynnikiem niepewnosci pozostaje ksztaltowanie
sie presji popytowej i sytuacji na rynku pracy w
kolejnych kwartatach, poziom administrowanych
cen nos$nikéw energii oraz dalsze dziatania w
zakresie polityki fiskalnej. Zrédtem niepewnosci
jest rowniez ksztattowanie si¢ inflacji na swiecie,
w tym ze wzgledu na zmiany polityki handlowej

glownych gospodarek.

Pojawita si¢ opinia, ze — wobec podwyzszonej
inflacji, w tym inflacji bazowej, a takze wysokiej
dynamiki wynagrodzen i obecnego ksztattowania
sie oczekiwan inflacyjnych — obecny poziom stép
procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia
trwatego powrotu inflacji do celu w $rednim

okresie.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,5 punktu procentowego, tj.
do poziomu 5,25%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastgpujacy

procentowych NBP: stopa lombardowa 5,75%;

poziom pozostalych stép
stopa depozytowa 4,75%; stopa redyskontowa
weksli 5,30%; stopa dyskontowa weksli 5,35%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 3-4 czerwca 2025 r.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 5,25%; stopa lombardowa
5,75%; 4,75%;
redyskontowa weksli 5,30%; stopa dyskontowa

weksli 5,35%.

stopa  depozytowa stopa

W strefie euro roczna dynamika PKB w I kw. 2025
r. — podobnie jak w IV kw. 2024 r. — wyniosta 1,2%.
Natomiast w Stanach Zjednoczonych aktywnos¢
gospodarcza w I kw. br. obnizyla sig, co przetozyto

si¢ na spadek rocznej dynamiki PKB do 2,1%. W
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obu gospodarkach inflacja ksztattuje sie w poblizu

celow  inflacyjnych  bankéw  centralnych.
Perspektywy aktywnosci i inflacji na s$wiecie
obarczone sa niepewnoscig, w tym w zwiazku ze

zmianami polityki handlowe;j.

W Polsce wedlug wstepnego szacunku GUS
roczna dynamika PKB wyniosta 3,2% w I kw. 2025
r. (wobec 3,4% w IV kw. 2024 r.). Dodatnio na
roczng dynamike PKB oddzialywat wzrost popytu

krajowego, w tym konsumpgji i inwestycji. W

kwietniu br. roczne dynamiki sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej byly
dodatnie, natomiast produkca budowlano-

montazowa obnizyla si¢ w ujeciu rocznym. Na
rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie i
wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw w kwietniu 2025 r. byto
nizsze niz rok wczesniej. Roczna dynamika
wynagrodzen w gospodarce narodowej w I kw.
2025 r. obnizyla sie, a w sektorze przedsiebiorstw

w kwietniu 2025 r. wzrosta.

Wedtug szacunku GUS
wskaznik inflacji CPI w maju 2025 r. wyniodst 4,1%

szybkiego roczny
(wobec 4,3% w kwietniu br.). W kierunku nizszej
inflacji oddziatywato gléwnie poglebienie sie
spadku cen paliw w zwigzku z nizszymi cenami
ropy naftowej mna rynku Swiatowym.
Uwzgledniajac dane GUS mozna szacowacd, ze w
maju br. nieznacznie obnizyla sie¢ inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, przy wcigz
podwyzszonej dynamice cen ustug. Wczesniejszy
wzrost administrowanych cen nosnikéw energii, a
takze nadal podwyzszona roczna dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych przektadaja

sig¢ na wcigz podwyzszony poziom inflacji CPI.

W tych warunkach Rada postanowila utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Rada ocenia, ze obecny poziom stop

sprzyja
inflacyjnego w $rednim okresie.

procentowych NBP realizacji celu

Dalsze decyzje Rady beda =zalezne od
naplywajacych informacji dotyczacych
38

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;.
Czynnikiem niepewnosci pozostaje ksztaltowanie
sie presji popytowej i sytuacji na rynku pracy w
kolejnych kwartatach, poziom administrowanych
cen nos$nikdw energii oraz ksztalt polityki
fiskalnej. Zrédlem niepewnosci jest réwniez
ksztattowanie si¢ inflacji na Swiecie, w tym ze
wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych
gospodarek.

NBP Dbedzie nadal wszelkie

niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci

podejmowat

makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim dla trwatego powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze

stosowac interwencje na rynku walutowym.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 1-2 lipca 2025 r.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego, tj.
do poziomu 5,00%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 5,50%;

poziom pozostalych stop
stopa depozytowa 4,50%; stopa redyskontowa
weksli 5,05%; stopa dyskontowa weksli 5,10%.

W strefie euro roczna dynamika PKB w I kw. 2025
r. wyniosla 1,5%, tj. byta bliska wieloletniej
$redniej. Natomiast w Stanach Zjednoczonych
roczna dynamika PKB obnizyla sie ponizej
wieloletniej $redniej i w I kw. 2025 r. wyniosta
2,0%. W swietle naptywajacych danych, w II kw.
br. roczna dynamika aktywnosci w obu
gospodarkach byta prawdopodobnie zblizona do
odnotowanej w I kw. Jednoczesnie inflacja
ksztattuje sie tam na poziomach zgodnych z
celami  inflacyjnymi  bankéw  centralnych.
Perspektywy aktywnosci i inflacji na Swiecie
obarczone sa niepewnoscia, w tym w zwiazku ze

zmianami polityki handlowe;j.

W Polsce, w maju 2025 r. roczne dynamiki
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
byly dodatnie, natomiast produkcja budowlano-

montazowa po raz kolejny obnizyta sie¢ w ujeciu

Narodowy Bank Polski
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rocznym. Na rynku pracy utrzymuje si¢ niskie
bezrobocie i wysoka liczba pracujacych, cho¢
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w maju
2025 r. bylo nizsze niz rok wczesniej. Roczna
dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej
w I kw. 2025 r. obnizyta sie. TakZe dane z sektora
przedsigbiorstw za maj wskazujg na spowolnienie

wzrostu wynagrodzen.

Wedtug szacunku GUS

wskaznik inflacji CPI w czerwcu 2025 r. wynidst

szybkiego roczny
4,1% (wobec 4,0% w maju br.). Uwzgledniajac
dane GUS mozna szacowad, ze w czerwcu br.
rowniez inflaca po wylaczeniu cen zywnosci i
energii byta zblizona do notowanej w maju, przy
wcigz podwyzszonej

dynamice cen uslug.

Woczesniejszy wzrost administrowanych cen
nosnikow energii, a takze nadal podwyzszona
roczna dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych przekladaja sie na wrciaz
podwyzszony poziom inflacji CPL

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekcji
inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z
projekcja — przygotowana przy

niezmienionych stép procentowych NBP oraz

zatozeniu

uwzgledniajaca dane dostepne do 9 czerwca 2025
r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,5 — 4,4% w 2025 r. (wobec 4,1 — 5,7%
w projekcji z marca br.), 1,7 — 4,5% w 2026 r.
(wobec 2,0 —4,8%) oraz 0,9 — 3,8% w 2027 r. (wobec
1,1 — 3,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB
wedlug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,9 - 4,3% w
2025 r. (wobec 2,9 — 4,6% w projekgji z marca br.),
2,1 -4,1% w 2026 r. (wobec 1,9 — 4,0%) oraz 1,3 -
3,7% w 2027 r. (wobec 1,1 — 3,5%).

Zgodnie z dostepnymi prognozami inflacja CPI w
najblizszych miesigcach obnizy sie ponizej gérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Biorac
to pod uwage, w ocenie Rady uzasadnione stato
si¢ dostosowanie poziomu stép procentowych
NBP.

Narodowy Bank Polski

Dalsze decyzje zalezne  od
naplywajacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.
ksztatt

polityki fiskalnej, zmiany presji popytowej i

Rady beda
informacji dotyczacych

Czynnikiem niepewnosci pozostaje
sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach
oraz poziom administrowanych cen no$nikow
energii. Zrédlem niepewnosci jest réwniez
ksztattowanie si¢ inflacji na $wiecie, w tym ze
wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych

gospodarek.

NBP Dbedzie nadal wszelkie

niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci

podejmowat

makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim dla trwatego powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze

stosowac interwencje na rynku walutowym.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz i Badari Ekonomicznych (DABE)
Narodowego Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi
z projekcja sprawowal Dyrektor Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych NBP. Prace
koordynowane byly przez Wydziatl Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej

podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2025 r. do IV kw. 2027 r. — punktem
startowym projekc;ji jest I kw. 2025 r.

Projekcja zostata przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stop procentowych NBP, w tym stopie

referencyjnej rownej 5,25%, z uwzglednieniem danych dostepnych do 9 czerwca 2025 r. (cut-off date).
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4. Projekcja inflacji i PKB

4.1 Synteza

Po wzroscie o blisko 3% w 2024 r., dynamika
krajowego PKB przyspieszy w biezacym roku do
3,6%. Przyczyni si¢ do tego wysoki naptyw
ramach S$rodkéw z
2021-2027

Krajowego Planu Odbudowy, podnoszacych w

funduszy unijnych w

perspektywy  finansowej oraz
najwiekszym stopniu $ciezke inwestycji. Tylko w
niewielkim zakresie wzrost PKB w Polsce w latach
2025-2027  bedzie popyt
zagraniczny — przy jedynie

ograniczonym ozywieniu w strefie euro, wobec

wspierany  przez
oczekiwanym
przedtuzajacej sie stagnacji w gospodarce
niemieckiej. Po wyrazniejszym ozywieniu krajowej
aktywnosci ekonomicznej w 2025 r., w latach 2026-
2027 dynamika PKB obnizy sie. Do ostabienia
tempa wzrostu PKB w 2027 r. w istotnym stopniu
przyczyni sie
wydatkowania srodkow w ramach KPO.

zalozone zakonczenie

Inflacja CPI po osiagnieciu swojego najwyzszego
poziomu w I kw. 2025 r. (4,9% r/r), w III kw.
powrdci do przedzialu odchylen od celu
NBP (25% +/- 1 pkt proc),

ale w IV kw. ponownie wzrosnie (do 3,6% r/r).

inflacyjnego

Zgodnie z wynikami projekcji — przy zatozeniu
stalych stép procentowych NBP - trwaty powrot
konsumenta do

dynamiki cen

(1,5%-3,5%) nastapi w I kw. 2026 r.

przedziatu

Taki ksztatt Sciezki inflacji CPI na przestrzeni
2025 r. w istotnym stopniu determinujq dziatania
regulacyjne w zakresie cen energii elektrycznej
i gazu ziemnego. W szczegdlnosci od 1 lipca br.
obniza sie ceny gazu dla gospodarstw domowych,
ale przy jednoczesnym przywrdceniu pobierania
optaty mocowej oraz zatozonym wygasnigciu
mechanizmu ceny maksymalnej na energie
elektryczng od IV kw. W kierunku spadku inflacji
w II kw. br. oddziatuje ponadto efekt bazy
zwigzany z czesciowym odmrozeniem cen energii
elektrycznej w lipcu 2024 r. Proces dezinflacji

w 2025 r. bedzie spowalnia¢ wcigz wysoka

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)

12 12
—Proj. centralna
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa realizagji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozkladéw binormalnych
(ang. two-piece normal, TPN). Rozklad ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante,
wariancje oraz miare skosnosci. Dominantg rozkladu jest Sciezka centralna projekcji, natomiast
wariangja jest wyznaczana w oparciu o historyczne bledy prognoz dla kazdego z horyzontéw
skorygowane o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Sko$noé¢ rozktadu
uzyskuje si¢ na podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im
szansami realizacji. Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustrujg warstwy o
prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot Sciezki centralnej projekgji, ktore skonstruowano w taki
sposdb, aby zminimalizowac szerokos¢ przedziatéw (szerzej w Ponisko P., Rybaczyk B., 2016, Fan
Chart — A Tool for NBP's Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working Paper,
No 241).

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
20 - 20

90% m=m60% m=Wm30% =——Proj.centralna —Cel inflacyjny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposodb konstrukeji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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dynamika cen administrowanych, w tym optat za
wywoOz $mieci, zaopatrywanie w zimna wode i
odprowadzanie nieczystosci, oraz podwyzszona
dynamika cen towaréw akcyzowych ze wzgledu
na podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe i ich

substytuty.

Prognozowana na najblizsze lata Sciezka
aktywnosci gospodarczej w kraju i za granica
wskazuje, ze w latach 2026-2027 inflacja CPI bedzie
znajdowac si¢ pod coraz silniejszym wplywem
stabnacego tempa wzrostu wynagrodzen, ktore ze
wzgledu na mechanizmy rynkowe oddziatuje
z pewnym opoznieniem na ksztaltowanie sie cen.
Dezinflacji bedzie sprzyja¢ réwniez zalozony
umiarkowany wzrost cen importu zwigzany z
niska inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
obnizonym poziomem cen SUrowcow
energetycznych na  $wiatowych  rynkach.
W dalszym horyzoncie projekcji spadek dynamiki
cen bedzie wspierany takze przez niska presje
popytowa odzwierciedlona w obnizeniu si¢ luki
popytowej, ktdra ponownie bedzie przyjmowata
ujemne wartosci. W wyniku oddzialywania
powyzszych czynnikéw inflacja CPI w latach 2026-
2027 powroci do przedziatu odchylen od celu
inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.).

Przyszta sytuacja gospodarcza oraz sciezka inflacji
CPI w Polsce jest w istotnym stopniu uzalezniona
od ksztattowania si¢ aktywnosci ekonomicznej w
strefie euro w warunkach wysokiej niepewnosci
zwigzanej z mozliwymi zmianami w polityce
handlowej najwigkszych gospodarek. Czynnikiem
niepewnosci dla projekcji sa takze przyszle
dzialania regulacyjne w zakresie cen energii. Bilans
czynnikow niepewnosci dla dynamiki PKB oraz
inflacji CPI w horyzoncie projekdji jest zblizony do

symetrycznego (Wykres 4.1, Wykres 4.2).
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4. Projekcja inflacji i PKB

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej
Zmiany w polityce handlowej na $wiecie

W 1 polowie 2025 r.
Zjednoczonych

administracja Stanow

istotnie  zaostrzyta polityke
handlowa podnoszac stawki celne na niemal peten
zakres towardéw importowanych z wigkszosci
krajow $wiata. Dzialania te doprowadzily do
eskalacji napie¢ handlowych i wywotaly reakcje
odwetowe ze strony czesci panstw. W kolejnych
tygodniach

administracja amerykanska

podejmowata decyzje o tymczasowym
ograniczeniu skali podwyzek, odraczajac ich petne
wdrozenie. Pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
a ich partnerami handlowymi tocza si¢ negocjacje,
ktorych  wyniki oczekiwane sa w
Chin - w

przyszly  ksztatt

lipcu,
a w przypadku sierpniu.

polityki
S$wiata

W konsekwengji,
handlowej najwiekszych gospodarek

pozostaje  obarczony wysoka niepewnoscia

(por. rozdz. 4.5 Zrédta niepewnosci projekcji).
Wzrost gospodarczy

Pomimo decyzji amerykanskiej administracji
o tymczasowym ograniczeniu skali podwyzek cet,
polityka handlowa tego kraju wcigz pozostaje
silnie restrykcyjna w poréwnaniu do ubieglych lat.
W  warunkach podwyzszonej niepewnosci
zarowno dynamika konsumpgji, jak i inwestycji
prywatnych bedzie w najblizszych latach
ograniczona. W rezultacie prognozy wzrostu
gospodarczego w  Stanach  Zjednoczonych
w horyzoncie projekgji zostaly obnizone wzgledem
rundy marcowej (Tabela 4.1). Dynamika PKB w tej
gospodarce, wspierana przez szybciej rosnaca
wydajnos¢ pracy, bedzie jednak w dalszym ciagu

przewyzszac tempo wzrostu strefy euro.

W  strefie euro przewiduje si¢ kontynuacje
umiarkowanego ozywienia, przy czym aktywno$¢
ekonomiczna w najblizszych kwartatach bedzie
hamowana przez niepewno$¢ zwigzang z polityka
handlowa, ograniczajaca wydatki inwestycyjne

i konsumpcyjne w tej gospodarce. Nadal jednak

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja lipcowa na tle marcowej

2025 2026 2027
PKB w strefie euro (r/r, %)
VIl 2025 0,9 1,0 1,3
111 2025 0,9 1,2 11
PKB w Niemczech (r/r, %)
VII 2025 0,2 1,0 1,4
11 2025 0,2 1,0 1,0

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
VII 2025 1,4 1,4 1,9
111 2025 2,4 2,0 2,0
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
VII 2025 1,2 1,0 11

111 2025 0,9 1,4 12

Zrédlo: obliczenia NBP.
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gléwna sktadowa dynamiki PKB w strefie euro
pozostanie w horyzoncie projekcji odbudowa
spozycia gospodarstw domowych wspierana
przez wzrost ich dochodéw do dyspozydji,
przy utrzymujacej sie korzystnej sytuacji na rynku
pracy. W dalszym horyzoncie projekgji oczekiwane
jest przyspieszenie inwestycji zwigzane z efektami
EBC
(Wykres 4.3), podwyzszonymi wydatkami na

fagodzenia polityki monetarnej przez
obronnos¢ oraz wzrostem inwestycji w ramach

wydatkowania  srodkéw  z  utworzonego
w Niemczech w marcu br. funduszu inwestygji
infrastrukturalnych. Na niemiecki fundusz sktada
sie. 500 mld euro (11,6% rocznego PKB) do
rozdysponowania w okresie 12 lat, z czego 100 mld
euro ma by¢ przeznaczone na nowe programy

transformacji energetycznej i dotyczace klimatu.
Inflacja i rynki surowcow

Notowania surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych wyraznie obnizyly sie w I potowie br.

popytu
dziatan

pod wplywem obaw o ostabienie

globalnego  wywotanych  eskalacja
protekcjonistycznych oraz niepewnosci co do
ksztattu polityki celnej glownych gospodarek
(Wykres 4.4, Wykres 4.5). Utrzymywaniu si¢ cen
ropy naftowej na obnizonym poziomie w
horyzoncie projekcji bedzie sprzyja¢ oczekiwany
wzrost wydobycia tego surowca zaréwno przez
panstwa nalezace do OPEC+, jak i producentow
spoza kartelu. Dalszy, stopniowy spadek cen gazu
bedzie

przewidywanej poprawy sytuacji podazowej na

ziemnego natomiast wynikiem
rynku europejskim, ktdra przejsciowo pogorszyta
sie na poczatku 2025 r., po wygasnigeciu umowy na
przesyl rosyjskiego gazu ziemnego przez
terytorium Ukrainy. Oczekuje sig, ze alternatywa
dla rosyjskiego gazu beda zwigkszone dostawy
LNG, m.in. ze Stanéw Zjednoczonych. W efekcie
prognozowane na lata 2025-2027 notowania cen
ropy naftowej, gazu ziemnego jak i wegla
kamiennego na rynkach swiatowych ksztaltuja sie

ponizej oczekiwan z projekcji marcowe;j.

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

7 r7
—Strefa euro Stany Zjednoczone: ——Wielka Brytania

-1 t U t U U t t U T -1
18q1 1991 20gql 219l 22q1 23ql 2491 25q1 26qgl 2791 27qg4

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 4.4 Cena ropy naftowej Brent (USD/b), gazu ziemnego
(TTF, USD/MWHh) i wegla kamiennego (Richards Bay, USD/t)

350 r 140
——Gaz ziemny (lewa 0$)

300 Wegiel kamienny (lewa 0$) 12

250 -==RopaBrent (prawa o$) ../ . L 100
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 4.5 Indeks cen surowcoéw energetycznych (w USD,
2019=1) i rolnych (w EUR, 2019=1) na rynkach $wiatowych

6,00 r 2,00
5,50 Energety (I 5) i r 1,90
5,00 A r 1,80
450 Rolne (prawa o$) /

: \ 1,70
4,00 / \ r 1,60
3,50 / \ F 1,50
3,00 : \ L 1,40
2,50 / 1,30
2,00 / \ 1,20
1,50 / \/\ a— L 1,10
1,00 /\\/\/ L 1,00

0,50 + r 0,90

0,00 - - - - - - - - - - 0,80
18q1 1991 20g1 21gl 22q1 23ql 24ql 25q1 26q1 27ql 27g4

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu
ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.

W skfad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odttluszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamroZonego soku
pomaraniczowego, ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.
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Ceny duzej czesci surowcéw rolnych na rynkach
$wiatowych obnizyly sie w stosunku do zalozen
marcowej projekcji. Dotyczy to w szczegdlnosci
notowan cen pszenicy, ziemniakéw, kawy oraz
odttuszczonego mleka w proszku. Wyceny
kontraktéow terminowych wskazujg na stabilizacje
indeksu cen surowcow rolnych w horyzoncie
projekcji na obecnym poziomie, wskazujac,
ze przyszte zmiany popytu i podazy na tych
rynkach beda w duzym stopniu si¢ bilansowaé

(Wykres 4.5).

Jedynie umiarkowana odbudowa popytu w
$wiatowej gospodarce bedzie sprzyja¢ utrzymaniu
w horyzoncie projekcji inflaci w otoczeniu
gospodarczym Polski na niskim poziomie
(Wykres 4.6). Zaostrzenie amerykanskiej polityki
handlowej przetozy sie¢ jednak na przejsciowy
wzrost dynamiki cen w Stanach Zjednoczonych
w latach 2025-2026 powyzej oczekiwan z projekgji
marcowej. Podwyzszona inflacja cen uslug
w glownych gospodarkach rozwinietych oraz
Srodkowo-Wschodniej,

zwigzana z wcigz relatywnie wysoka dynamika

w  krajach  Europy

ptac, bedzie si¢ stopniowo obnizaé, by pod koniec

horyzontu projekcji powrodci¢c do  swoich
historycznych  $rednich. Nalezy zaznaczyg,
ze prognozy inflacji — jak roéwniez wzrostu

gospodarczego — na $wiecie sa obarczone wysoka
niepewnoscia ze wzgledu na trwajacy proces
negocjacji w zakresie polityki handlowej pomiedzy
Stanami  Zjednoczonymi a ich gléwnymi
partnerami handlowymi (por. rozdz. 4.5 Zrddta

niepewnodci projekcji).

4.3 Gospodarka polska w latach 2025-
2027

Aktywnos¢ gospodarcza

Dynamika krajowego PKB przyspieszy do 3,6%
w 2025 r. z poziomu nieco ponizej 3% w ub.r.
(Wykres 4.7), do czego w istotnym stopniu
przyczyni sie silny wzrost naptywu funduszy
unijnych w ramach perspektywy finansowej
2021-2027 oraz Krajowego Planu Odbudowy

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.6 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)

8 8

7 //\ 7
Stany Zjednoczone / \
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy

14 m=PKB (kw/kw, %) PKB (1/r, %) [
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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(Wykres 4.8, Wykres 4.9). W dalszym horyzoncie
projekcji pozytywny wpltyw tych czynnikow
bedzie wygasa¢, przektadajac sie na spowolnienie
aktywnosci gospodarczej. Tylko w niewielkim
stopniu wzrost PKB w Polsce w latach 2025-2027
bedzie wspierany przez popyt zagraniczny przy
oczekiwanym jedynie ograniczonym ozywieniu
w strefie euro. Jednocze$nie przy zatozonym
w projekcji utrzymaniu stop procentowych NBP na
stalym poziomie (w tym stopy referencyjnej rownej
5,25%), rosnaca w kolejnych latach realna stopa
procentowa bedzie ogranicza¢ prognozowana

dynamike popytu krajowego.

Wozrost realnej stopy procentowej w horyzoncie
projekcji bedzie zwiekszac sktonnos¢ gospodarstw
domowych do oszczedzania kosztem konsumpgji
skutkujac podwyzszonym poziomem ich stopy
oszczednosci. Poniewaz jednoczesnie dynamika
dochodow do dyspozycji ludnosci obnizy sie

wzgledem 2024 r. w slad za spowolnieniem tempa

wzrostu realnych wynagrodzen, dynamika
spozycia prywatnego w latach 2025-2027
uksztaltuje si¢ na umiarkowanym poziomie

(Srednio 3,2% r/r, Wykres 4.10). Oczekiwany w
horyzoncie projekcji relatywnie stabilny wzrost

wydatkéw gospodarstw domowych jest przy tym

wynikiem dazenia do wygladzania $ciezki
konsumpcji w czasie.
Wzrost nakladow brutto na $rodki trwale,

po okresie spadku w 2024 r., w latach 2025-2026
4.11).
inwestycyjny w tym okresie bedzie wspierany

wyraznie przyspieszy (Wykres Popyt
przez zwigkszong absorpcje funduszy unijnych w
ramach nowej perspektywy finansowej 2021-2027
oraz Krajowego Planu Odbudowy (Wykres 4.12).
W 2027 r., w $lad za zakonczeniem wydatkowania
srodkow pochodzacych  z instrumentu
NextGenerationEU naktady brutto na srodki trwate
(Wykres 4.11).

przedsigbiorstw, ozywienie

obniza sie W przypadku

aktywnosci
inwestycyjnej w 2025 r. potwierdzajq wyniki badan
ankietowych, wskazujace na wzrost odsetka firm
zapowiadajacych

kontynuacje  rozpoczetych

Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze sSrodkéw unijnych (w mld zt)
— dekompozycja

150

mm\\ydatki kapitatowe SFP.
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== \Wspoéina Polityka Rolna
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wzrost PKB (1/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.10 Spozycie gospodarstw
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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inwestycji oraz wzrost planowanej zmiany skali
nakladéw w horyzoncie kwartatu i roku*.
W horyzoncie projekcji oczekiwany jest takze
wzrost wydatkow zwiazanych z trwajaca
transformacja energetyczna polskiej gospodarki,
w tym przeznaczonych na rozbudowe morskich
farm wiatrowych na Battyku oraz budowe
i modernizacje sieci przesytowych. Zgodnie z
zapowiedziami szacowana warto$¢ inwestycji w
morska energetyke wiatrowa do 2040 r. wyniesie
ok. 130 mld z1%2, natomiast planowane inwestycje
w infrastrukture przesylowa w latach 2025-2034
maja opiewa¢ na kwote 64 mld zI%. Sciezke
inwestycji beda podwyzsza¢ réwniez zakupy
sprzetu wojskowego. Tempo wzrostu inwestycji
mieszkaniowych bedzie natomiast utrzymywac sie
w latach 2025-2027 na relatywnie niskim poziomie
ze wzgledu na przyjete w projekcji zatozenie

o niezmienionych stopach procentowych NBP.

Eksport netto w 2025 r. bedzie miat nadal ujemny
wktad do dynamiki PKB (Wykres 4.13). Przyczyni
sie do tego utrzymujaca si¢ obnizona aktywnos¢
gospodarcza u gtéwnych partnerow handlowych,
w tym zwlaszcza w gospodarce niemieckiej,
negatywnie wplywajaca na polski eksport.
Jednoczesnie w élad za ozywieniem krajowej
koniunktury przyspieszy dynamika importu.
W latach 2026-2027 tempo wzrostu popytu
krajowego obnizy sie, czemu bedzie towarzyszy¢
stopniowe ozywienie aktywnosci gospodarczej za
granica, prowadzac do rosnacego wkladu eksportu

netto do wzrostu PKB.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Zgodnie z biezaca projekcja, dynamika produktu
potencjalnego w latach 2025-2027 uksztattuje si¢ na
przecietnym poziomie 2,9% r/r, a wigec nieco

ponizej wieloletniej Sredniej (Wykres 4.14).

Wykres 4.11 Naklady brutto na S$rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sa jako naklady brutto na $rodki trwate wedtug
rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Obejmuja one zatem naktady brutto na srodki trwate przedsigbiorstw niefinansowych, instytugji
finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe
jak i niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw
domowych.

Wykres 4.12 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
(mld zt)
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Zrédlo: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny

40 8
mm\\Vkiad eksportu netto (pkt proc., prawa o$)
35

——Eksport (1/r, %, lewa 08)
B e e RS A |mport {rir; %; lewa-0$) 6

25

20

15

10 +-

-10

-15

20 ; ; ; ; | ! | : . -4
1891 1991 20q1 21ql 2291 23q1l 24q1 25q1 26q1 27ql 27q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

4 Szybki Monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecier 2025 r.
42 https://www.gov.pl/web/morska-energetyka-wiatrowa/program-rozwoju-morskich-farm-wiatrowych
4 https://www.pse.pl/-/projekt-nowego-planu-rozwoju-sieci-przesylowej-na-lata-2025-2034-uzgodniony
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Pozytywnie na potencjal krajowej gospodarki
bedzie oddzialywac roztozony w czasie wpltyw
wzrostu  inwestycji w  latach  2025-2026,
podwyzszajacych dynamike kapitatu
produkcyjnego, oraz zatozony naptyw migrantow
zwigkszajacy podaz pracy. Negatywnie na
dynamike potencjalnego PKB w horyzoncie
projekcji beda natomiast wplywaé zmiany w
strukturze demograficznej populacji Polski. Jest to
odzwierciedlone w zakladanym spadku liczby
os6b w wieku produkcyjnym, ograniczajacym
liczbe o0séb  aktywnych zawodowo oraz,

w konsekwencji, liczbe pracujacych.

Wraz z prognozowanym w najblizszych
kwartalach ozywieniem krajowej aktywnosci
gospodarczej ujemna obecnie luka popytowa
wzrosnie do nieznacznie dodatniego poziomu
w II-III kw. 2026 r. (Wykres 4.15). Oznacza to,
ze oczekiwany w tym okresie wzrost presji
popytowej bedzie ograniczal spadek inflacji.
W 2027 r., w slad za wyraznym spowolnieniem
dynamiki PKB, presja popytowa ponownie sig¢
obnizy, wspierajac coraz silniej proces dezinflacji

w polskiej gospodarce.
Rynek pracy

W najblizszych kwartalach nastapi nieznaczny
spadek stopy bezrobocia wynikajacy z roztozonej
w czasie reakqi rynku pracy na oczekiwane
przyspieszenie = dynamiki  krajowego  PKB
(Wykres 4.16). Znajduje to odzwierciedlenie
w  wynikach badan przedsiebiorstw, ktérych
wigkszy odsetek planuje zwigkszy¢ niz zmniejszy¢
zatrudnienie w horyzoncie roku* (Wykres 4.17).
W 2027 r. stopa bezrobocia ponownie wzrosnie w
slad za wyhamowaniem tempa wzrostu
gospodarczego (Wykres 4.16). Skala tego wzrostu
bedzie jednak ograniczana przez procesy
demograficzne zmniejszajace liczbe oséb w wieku

produkcyjnym.

Wykres 4.14 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okresla tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace
narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu
produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkcji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony
przez funkdje produkdji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBP = TFpirend . [LFtrend . (1 — NAWRU,Q]OM K087,

gdzie PKBtp ° to poziom produktu potencjalnego, TFP{™"® — laczna wydajno$¢ czynnikow
produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LF{™" — wygtadzona filtrem HP liczba 0s6b aktywnych zawodowo,
NAWRU, — stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu ptac,
K, - kapital produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na
poziomie 0,67.

Wykres 4.15 Luka popytowa
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu
potencjalnego.

44 Szybki Monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2025 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

W horyzoncie projekcji dynamika wynagrodzen w
ujeciu realnym wyraznie obnizy sie w poréwnaniu
z wysokim wzrostem odnotowanym w 2024 r.,
ksztattujac sie $rednio na poziomie zblizonym do
wzrostu wydajnosci pracy (Wykres 4.19). Za takim
scenariuszem przemawia zalozona w horyzoncie
projekcji mniejsza niz w 2024 r. skala podwyzek
wynagrodzen w sektorze finansow publicznych
oraz ptacy minimalnej. Z uwagi na opdznienia w
uwzglednianiu skali wzrostu cen w mechanizmie
ustalania plac, dynamike nominalnych
wynagrodzen w 2024 r. istotnie podnosit réwniez
2022-2023.

wzrostu

wplyw  wysokiej inflacji z lat

Prognozowane  obnizenie tempa

wynagrodzen  wspierajg wyniki  Szybkiego
Monitoringu NBP, zgodnie z ktérymi mediana
podwyzek deklarowanych przez przedsiebiorstwa
w perspektywie roku utrzymuje sie na poziomie

5%%.

Zmiany regulacyjne wplywajace na

prognozowana Sciezke inflacji CPI

Zgodnie z ustawa uchwalong w listopadzie
2024 r%, od 1 lipca br. zostanie wznowione
pobieranie oplaty mocowej od gospodarstw

domowych. Z koncem wrzesnia br. wygasnie

Wykres 4.16 Bezrobocie
8 r2
mm_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa 0$)
——Bezrobocie (%, lewa 0s)
NAWRU (%, lewa o$)

T
WU VHEE | |
I ),

3 /ﬂ % [ e~ —| 3
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o

2 T T U T T T T T T -4
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, — stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac. Dane
dotyczace stopy bezrobocia BAEL do 2019 r. i od 2019 r. nie sa w pelni poréwnywalne — por.

przypis pod wykresem 4.17.

Wykres 4.17 Liczba pracujacych

8,0 17,6
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Poczawszy od IV kw. 2023 r. dane BAEL s3 uogdlniane na liczbe ludnosci zgodna z Narodowym
Spisem Powszechnym z 2021 r. Przeliczenie wsteczne danych obejmuje natomiast okres od I kw.
2019 r. do II kw. 2023 r., przez co okres przed I kw. 2019 r. nie jest poréwnywalny z okresem

réwniez mechanizm ceny maksymalnej na energie

elektryczng (ustalonej na poziomie 500 zt/MWh),
a rachunki gospodarstw domowych bede
rozliczane wedtug taryf zatwierdzonych przez
Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (obecnie
okoto 623 zl/MWh).

Przy zalozeniu braku zmiany taryf na energie

wynoszacych  srednio
elektryczna, w IV kw. br. nastapi zatem istotny

wzrost przecigtnego rachunku za energie
elektryczna dla gospodarstw domowych. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze przyszly poziom taryf jest

obarczony wysoka niepewnoscia.

W przypadku gazu ziemnego, w maju br. Prezes
URE zatwierdzil nowa taryfe PGNiG Obrot

pozniejszym, co skutkuje réwniez zaburzeniem dynamiki r/r liczby pracujacych w 2019 r.

Wykres 4.18 Wskaznik aktywnosci zawodowej

59,0 59,0
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane do 2019 1. i od 2019 r. nie sa w petni poréwnywalne — por. przypis pod wykresem 4.17.

45 Szybki Monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecier 2025 r.
4 Ustawa z dnia 27 listopada 2024 r. o zmianie ustawy o srodkach nadzwyczajnych majgcych na celu ograniczenie wysokosci cen energii
elektrycznej oraz wsparciu niektérych odbiorcow w 2023 roku oraz w 2024 roku oraz niektérych innych ustaw.
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Raport o inflagji — lipiec 2025 1.

Detaliczny na poziomie 204,26 zI/ MW na sprzedaz
tego surowca dla gospodarstw domowych
i niektérych instytucji uzyteczno$ci publicznej
(m.in. szpitale, szkoty, przedszkola). Taryfa ta
bedzie obowigzywac od 1 lipca br. do 30 czerwca
2026 r. skutkujac spadkiem ceny gazu o okolo
14,8%, jednak przecigtny rachunek obnizy sie
w mniejszej skali, poniewaz optaty abonamentowe

i oplaty za dystrybucje pozostaty niezmienione.

Zmiany stawek podatku akcyzowego na wyroby
tytoniowe i ich substytuty beda z kolei wptywac na
prognozowana sciezke inflacji bazowej. Zgodnie z
obowiazujacqa ustawa o podatku akcyzowym,
znowelizowana w pazdzierniku 2024 r.,, nowe
stawki akcyzy wprowadzone od 1marca br. sa
wyzsze od  poprzednio  obowigzujacych
— w zalezno$ci od wyrobu — od 25% do 75%.
W styczniu 2026 r. i 2027 r. stawki te ponownie
wzrosng, cho¢ w mniejszej skali (od 15% do 50%).

Istotnym  czynnikiem, ktéry moze miec
potencjalnie bardzo duzy wplyw na sciezke cen
energii i inflacji CPI w 2027 r., jest planowane
rozszerzenie systemu handlu emisjami CO:
w panstwach cztonkowskich UE na nowe sektory,
tj. transport drogowy i budownictwo (EU ETS2).
Zgodnie z nowymi przepisami sprzedawcy gazu,
benzyny, wegla oraz innych paliw beda
zobowigzani do umarzania uprawnien zgodnie z
wielko$ciq emisji CO2. Nie wiadomo jeszcze jak
beda ksztattowac¢ si¢ ceny tych uprawnien
w 2027 r., przy czym planuje sie ograniczy¢ ich
wzrost, jes$li cena przekroczy 45 EUR/tone
(w cenach z 2020 r. - indeksowanych
zharmonizowanym wskaznikiem cen). Gdyby
zatozy¢ pelne przetozenie cen uprawnien do emisji
na ceny paliw, wowczas wzrost kosztow emisji
tony CO: 0 10 zt przyczynilby si¢ bezposrednio do
podniesienia inflaci CPI o 0,08 pkt. proc.
Dotychczas Polska, jak i wiele innych panstw UE,
nie wdrozyla przepisow unijnych zwiazanych
z systemem EU ETS2 do krajowego porzadku
prawnego. Wciaz trwaja negocjacje majace na celu

przesuniecie w czasie implementacji nowego

Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy

18 r 18
—Wynagrodzenia (r/r, %) -——Wydajno$¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do
wytworzenia jednostki produkgji. Obliczane sa przez podzielenie iloczynu przecietnego
wynagrodzenia i liczby pracujacych w skali calej gospodarki przez wielko$¢ PKB. Alternatywnie
mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB
do liczby pracujacych. Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja
skladki na ubezpieczenia spoleczne ptacone przez pracodawcéow. Dla danych dotyczacych
dynamik r/r jednostkowych kosztéw pracy (ULC) i wydajnoéci pracy za okres do 2020 r. — por.
przypis pod wykresem 4.17.
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4. Projekcja inflacji i PKB

systemu. W zwigzku z powyzszym w biezacej
projekcji nie uwzgledniono w $ciezce centralnej

skutkéw wejscia w zycie EU ETS2.
Inflacja CPI

Po osiagnieciu szczytu w I kw. 2025 r. na poziomie
49% r/r, inflaga CPI w III kw. powrdci do
przedziatu odchylert od celu inflacyjnego NBP
(2,5% +/- 1 pkt proc.), ale w IV kw. ponownie
wzrosnie (do 3,6% r/r). Zgodnie z wynikami
przy statych
procentowych NBP - trwaty powr6t dynamiki cen

projekcji - zatozeniu stop
konsumenta do przedziatu (1,5%-3,5%) nastapi

w L kw. 2026 r. (Wykres 4.20, Wykres 4.21).

W 2025 r. inflacja CPI bedzie znajdowata sie pod
istotnym wplywem dzialan regulacyjnych w
zakresie cen energii elektrycznej i gazu ziemnego
(Wykres 4.23). Do spadku inflacji CPI w III kw. br.
przyczyni sie decyzja Prezesa URE z maja br.,
na mocy ktorej od 1 lipca br. beda obowiazywac
nizsze taryfy na sprzedaz gazu ziemnego
gospodarstwom domowym (por. punkt Zmiany
regulacyjne wplywajgce na prognozowanq sciezke
inflacji CPI). W tym samym kierunku oddziatuje
efekt bazy zwiazany z czesciowym odmrozeniem
cen energii elektrycznej w lipcu 2024 r. Skala
spadku dynamiki cen energii bedzie jednak
ograniczana przez przywrdcenie z poczatkiem
lipca br. pobierania optaty mocowej. W IV kw. ma
natomiast wygasnac mechanizm ceny
maksymalnej na energie elektryczng i zgodnie z
przyjetymi w projekci zatozeniami rachunki
gospodarstw domowych beda rozliczane wedlug
wyzszych stawek, a stopa inflacji CPI ponownie
wzrosnie (por. punkt Zmiany regulacyjne wplywajace

na prognozowangq sciezke inflacji CPI).

Inflacja bazowa na przestrzeni 2025 r. bedzie
ksztattowa¢ sie pod wplywem obnizajacej sie
dynamiki kosztéw pracy, ale jej spadek bedzie
ograniczony. Przyczyni sie do tego wciaz wysoka
dynamika cen administrowanych, w tym ustug
mieszkaniowych za wywdz $mieci, zaopatrywanie

w zimna wode oraz odprowadzanie Sciekow.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.20 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.21 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.22 Ceny eksportu i importu
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.



Raport o inflagji — lipiec 2025 1.

Inflacje bazowa w 2025 r. beda podwyzszad
rowniez wyzsze stawki akcyzy na wyroby
tytoniowe i ich substytuty (por. punkt Zmiany
regulacyjne wplywajgce na prognozowanq sciezke
inflacji CPI).

W latach 2026-2027 inflacja CPI bedzie znajdowac
sie pod coraz silniejszym wpltywem stabnacego
tempa wzrostu wynagrodzen, ktére ze wzgledu na
mechanizmy rynkowe oddzialuje z pewnym
opdznieniem na ksztaltowanie sie cen. Dezinflacji
bedzie sprzyja¢ réwniez zatozony umiarkowany
wzrost cen importu (Wykres 4.22) zwiazany z
niska inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
obnizonym poziomem cen SUrowcow
energetycznych na  $wiatowych  rynkach.
W dalszym horyzoncie projekcji spadek dynamiki
cen bedzie wspierany przez niska presje popytowa
odzwierciedlong w obnizeniu sie luki popytowej,
ktéra ponownie bedzie przyjmowata ujemne
warto$ci (por. punkt Produkt potencjalny i luka
popytowa). W wyniku oddziatywania powyzszych
czynnikow inflacja CPI w latach 2026-2027 powréci
do przedzialu odchylen od celu inflacyjnego NBP
(2,5% +/- 1 pkt proc.).

4.4 Biezaca  projekcja na  tle

poprzedniej

Informagje i dane, ktore naptynety po zamknieciu
projekcji marcowej, wptynety na istotne obnizenie
inflacji CPI w 2025 r., przy mniejszej skali korekt w
latach 2026-2027. Oczekiwany ksztatt sciezki PKB
nie ulegl natomiast znaczacym zmianom (Tabela
42, Wykres 4.24, Wykres 4.25, Wykres 4.26,
Wykres 4.27).

Do spadku dynamiki cen w 2025r. wzgledem
projekcji marcowej przyczynila si¢ nizsza realizacja
tego wskaznika w I kw. 2025 r. w znacznym
stopniu spowodowana aktualizacja wag w
koszyku CPL. W tym samym kierunku oddziatuje
obnizenie — w poréwnaniu do zalozen poprzedniej
rundy  prognostycznej — cen  surowcow

energetycznych na rynkach s$wiatowych przy

Wykres 4.23 Inflacja cen Zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 4.2 Projekcja lipcowa na tle marcowej
2025 2026 2027
Inflacja CPI (r/r, %)
VII 2025 3,9 31 2,4
111 2025 4,9 3,4 2,5
PKB (r/r, %)
VIl 2025 3,6 31 2,5
111 2025 3,7 2,9 2,3

Zrédto:

obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI

(r/r, %)
20 20
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

jednoczesnym umocnieniu zlotego wzgledem
dolara. Zmiana ta wplywa najszybciej na spadek
krajowych cen paliw, ale z opdznieniem oddziatuje
rowniez na pozostate nosniki energii oraz ceny
zywnosci i inflacje bazowa poprzez redukcje
kosztéw wytwarzania i dystrybucji. W latach
2026-2027 wptyw tych czynnikéw na inflacje CPI
bedzie wygasaé, czemu bedzie sprzyja¢ nieco
wyzsza niz w projekgi marcowej dynamika

aktywnosci gospodarczej.

Do nieznacznego obnizenia tempa wzrostu PKB

w  2025r. wzgledem  marcowej rundy
prognostycznej przyczynia sie nieco stabsza
przewidywana  koniunktura ~w  otoczeniu

gospodarczym Polski oraz wzrost niepewnosci
powiazany z polityka handlowa gltéwnych
gospodarek. Odzwierciedleniem wptywu tych
czynnikow byt nizszy od oczekiwan odczyt
krajowego PKB w I kw. 2025 r., ale biezace dane
wskazuja, ze spowolnienie aktywnosci
gospodarczej na poczatku roku byto przejsciowe.
W kierunku wyzszej niz w projekcji marcowej
dynamiki PKB, najsilniej w 2026 r., oddziatuje
natomiast uchwalona przez RPP w maju br.
obnizka stop procentowych o 0,5 punktu
procentowego. Poprawie koniunktury krajowej w
horyzoncie projekcji sprzyja rowniez korekta w d6t
cen surowcow

energetycznych na rynkach

$wiatowych, co obniza koszty prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej. W 2027 r. oczekuje sie
rowniez nieco silniejszego niz w  projekcji
marcowej ozywienia w gospodarce niemieckiej na
skutek planowanego poluzowania fiskalnego
(por. Rozdzial 4.2 Otoczenie polskiej gospodarki).
W konsekwengji tych uwarunkowan w latach
2026-2027

gospodarczego ksztaltuje

prognozowana  Sciezka  wzrostu
si¢ nieco powyzej

przewidywan z rundy marcowej.
4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji

makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy

runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2,

ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Wykres 4.26 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekci dynamiki PKB

miedzy runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2,

ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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Raport o inflagji — lipiec 2025 1.

niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach

wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Przyszta  Tabela 4.3 Prawdopodobienistwo, ze inflacja bedzie:

sytuacja gospodarcza oraz $ciezka inflacji CPI

ponizej ponizej ponizej ponizej  \ przedziale
: : : ST rojekcji
w Polsce jest w istotnym stopniu uzalezniona od 1,5% 2,5% 3,5% P . (1,5-3,5%)
centralnej ==y
ksztattowania sie krajowych cen energii w latach
25g2 0,00 0,00 0,05 0,50 0,05
2025-2027. Z kolei gtowne zewnetrzne czynniki 2543 0,10 034 0,69 0,50 0,59
ryzyka dla projekcji koncentruja si¢ wokot 2504 0,08 022 046 0,50 038
przysztego  ksztattu = wzajemnych  relagi dmgil @z 02 0 030 Q&7
. . . . 2602 0,24 0,39 0,56 0,50 0,32
handlowych pomiedzy gléwnymi gospodarkami a
dvovs oo . 2693 0,25 0,40 0,56 0,50 031
oraz wplywu podwyzszonej niepewnosci na 2608 032 047 063 050 032
decyzje podmiotéw ekonomicznych. Waznym 27q1 033 048 0,64 0,50 031
zrodlem ryzyka z otoczenia polskiej gospodarki 2792 0,35 051 0,66 0,50 031
jest rowniez dalszy przebieg konfliktéw zbrojnych, 2703 038 054 069 0,50 031
27q4 041 057 072 0,50 0,30

w tym w szczegdlnosci rosyjskiej agresji. Bilans

) ) ) ] i Zrédto: obliczenia NBP.
czynnikow niepewnosci wskazuje na zblizony do

symetrycznego rozklad ryzyk dla prognozowanej
dynamiki PKB oraz inflacji CPI w horyzoncie
projekcji (Tabela 4.3).

Zmiany regulacyjne wplywajace na ceny energii uwzglednione w scenariuszu bazowym projekgji.

Mozliwe rozszerzenie systemu handlu emisjami

Ksztattowanie sie przyszlej Sciezki cen energii w CO: stanowi tym samym ryzyko w gére dla

Polsce stanowi jeden z wazniejszych czynnikow ksztaltowania si¢ cen energii i inflagi CPI w

ryzyka biezacej projekgi. Przyszle decyzje ostatnim roku projekdi.

administracyjne dotyczace cen no$nikéw energii,
w tym w szczegolnosci wplywajace na wysokosc¢ Wykorzystanie srodkéw w ramach KPO

$redniego rachunku za energie elektryczna dla

gospodarstw domowych, moga skutkowad Kolejnym zrdédlem niepewnosci jest tempo i skala

. . s . wykorzystania srodkéw w formie dotaci z
uksztaltowaniem si¢ dynamiki cen energii oraz

inflacji CPI ponizej scenariusza centralnego. Krajowego Planu Odbudowy (KPO), z uwagi na

Kolejnym czynnikiem ryzyka mogacym wplynac niska jak dotychczas ich realizacje na tle catej

na przyszla sciezke cen energii jest planowane przyznanej Polsce alokacji. Zgodnie z ustaleniami

wprowadzenie w 2027 r. nowego systemu handlu przyjetymi na etapie tworzenia KPO, wszystkie

I - . kamienie milowe i wartosci docelowe dla
emisjami COz, obejmujacego transport drogowy i

budownictwo mieszkaniowe (tzw. ETS2, por. projektéw inwestycyjnych — ktdre w czesci moga

punkt Zmiany regulacyjne  wplywajace na jeszcze zosta¢ renegocjowane przez Polske z

prognozowanq sciezke inflacji CPI). W momencie Komisja Europejska - musza zostac osiagniete do

formutowania zalozeri do biezacej projekcji wciaz sierpnia 2026 r. Ministerstwo Funduszy i Polityki

brak jest ustawodawstwa krajowego Regionalnej  poinformowalo o wstepnym

. . . . uzgodnieniu z Komisja Europejska mozliwosci
wprowadzajacego te rozwigzania, a proces jego

wdrazania moze sie opozni¢ w zwiazku z przedluzenia tego terminu o co najmniej trzy

przyszlymi decyzjami politycznymi. miesigce, ale jak dotad nie ma formalnego

W konsekwengji zmiany te nie zostaly potwierdzenia tej decyzji. Ponadto, wskazana

korekta terminu jest relatywnie niewielka i

54 Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

realizacja wszystkich projektéw nadal bedzie
stanowi¢ wyzwanie. Mniejsze wykorzystanie
$rodkow unijnych w latach 2025-2026 niz
zatozono w scenariuszu centralnym wiazatoby sie
z obnizeniem dynamiki PKB w polskiej
gospodarce w tym okresie, w tym zwlaszcza

Sciezki inwestycji.
Wplyw czynnikéw zewnetrznych

Perspektywy rozwoju sytuacji ekonomicznej w
Polsce i jej najblizszym otoczeniu gospodarczym
w istotnym stopniu uzaleznione sa od ksztattu
polityki handlowej najwiekszych gospodarek,
w tym przede wszystkim od decyzji w tym
zakresie podejmowanych przez Stany

Zjednoczone.  Dalsze  zwigkszenie  barier
handlowych przez amerykanska administracje,
w tym wprowadzenie nowych cet sektorowych,
obnizenia

prowadzitoby  do aktywnosci

gospodarczej i najprawdopodobniej
przejsciowego wzrostu inflacji w tej gospodarce.
Trudniejszy w ocenie jest natomiast wpltyw
eskalacji napie¢ handlowych na poziom cen w
strefie euro i w Polsce. Z jednej strony, potencjalne
dziatania ze strony Unii Europejskiej w postaci
natozenia cet odwetowych na Stany Zjednoczone
skutkowatyby wyzszymi kosztami importu,
tworzac presje na wzrost cen w Polsce i jej
najblizszym otoczeniu. Z kolei zwigkszona
konkurencja ze strony Chin, ktére w reakgji na
Stanami

wzrost barier w  handlu ze

Zjednoczonymi mogltyby kierowa¢ wiecej
towarow na rynek europejski, oddziatywataby w
kierunku nizszej inflacji w Europie. Kolejne
zmiany w polityce handlowej zwigkszalyby
poziom niepewnosci, co mogloby wptynac
negatywnie na decyzje inwestycyjne podmiotow
gospodarczych.  Ocenia sie, ze laczne

oddziatywanie powyzszych czynnikow
skutkowatoby nizszym tempem wzrostu PKB i
inflacji CPI w Polsce. Z kolei poprawa sytuacji
geopolitycznej, w tym zakonczenie agresji Rosji
przeciw Ukrainie, wplynetaby na poprawe

nastrojow konsumentow i przedsigbiorstw w

Narodowy Bank Polski

krajach ~ europejskich, w tym w Polsce.
Pozytywnie na ksztaltowanie sie globalnego
sentymentu oddziatywataby réwniez deeskalacja
napie¢ handlowych, w tym czesciowe zniesienie
natozonych wczesniej cet sektorowych przez
amerykanska administracje, czemu mogloby
towarzyszy¢ obnizenie barier celnych przez Unie
Europejska na import ze Stanéw Zjednoczonych.
W przypadku realizacji takiego scenariusza
nastapilby wzrost wydatkéw na konsumpgje i
inwestycje w glownych gospodarkach, czemu
towarzyszytaby poprawa perspektyw handlu
zagranicznego i aktywnosci ekonomicznej w

Polsce.
Ceny surowcoéw energetycznych

Zrédlem niepewnosci dla $ciezki inflacii w
scenariuszu  bazowym  projekcji  pozostaja
rowniez zmiany cen surowcow energetycznych
na globalnych rynkach. Ceny ropy naftowej i
innych surowcéw moga podlega¢ istotnym
wahaniom nie tylko z powodu zmian oczekiwan
dotyczacych perspektyw popytu, ale rowniez ze
wzgledu na dzialania podejmowane przez
gléwnych producentéw dotyczacych wielkosci
Istotne  zrédla

ksztaltowania sie przysztych cen surowcow

wydobycia. ryzyka dla
energetycznych zwiazane sa takze z przebiegiem
konfliktéw zbrojnych na $wiecie oraz zakresem
sankgji, ktorymi objete sa niektére kraje bedace

producentami weglowodorow.



Raport o inflagji — lipiec 2025 1.

Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2024 2025 2026 2027
2024 2025 2026 2027
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 2,8 2,5 45 4,8 4,9 4,1 2,9 3,6 3,5 3,2 31 2,7 2,6 2,5 2,3 2,1 3,6 3,9 3,1 2,4
L’::fgfﬂ'r"zzs‘;‘f’fé:;y:°,,‘/:’Vr'ﬁ)cze"'” 5,4 38 3,9 41 3,6 3,4 33 33 3,4 3,2 3,2 3,0 2,9 2,7 2,6 24 43 34 3.2 2,6
Ceny zywnosci (%, rir) 2,6 2,0 4,0 4,8 6,1 5,2 4,2 3,7 3,9 3,7 3,6 3,3 2,5 2,2 2,0 1,7 3,3 4,8 3,6 2,1
Ceny energii (%, rir) -4,1 -0,8 6,8 6,6 7,7 51 -0,2 4,9 3,4 2,1 2,0 0,6 1,9 2,0 1,7 1,6 2,0 4,3 1,9 1,8
PKB (%, r/r) 2,2 3,2 2,8 34 3,2 3,6 3,7 3,7 34 3,3 3,3 2,4 2,5 2,4 2,2 2,8 2,9 3,6 3,1 2,5
Popyt krajowy (%, r/r) 1,9 4,9 4,6 53 4.6 4,9 54 5.2 45 41 35 1.8 1,9 1,6 1.4 2.3 42 51 35 1,8
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 4,3 4,5 0,2 3,5 2,5 3,6 4,6 3,5 3,6 3,2 3,2 3,1 3,2 3,0 29 2,8 3,1 3,4 3,3 3,0
Spozycie publiczne (%, rir) 9,2 11,3 52 7,6 2,0 5,0 7,9 5,6 2,7 B8Y2 &l 2,2 3,1 3,0 2,9 2,8 8,2 4,9 2,8 2,9
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 3,6 3,9 -4,3 -6,9 6,3 4,5 6,9 10,6 6,1 9,4 7,8 0,8 -2,7 -2,4 -3,4 0,9 -2,2 5,9 5,9 -1,9
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1 -1,0 -1,3 -1,2 -0,9 -0,5 0,0 0,7 0,7 0,9 0,9 0,6 -1,1 -1,2 -0,2 0,8
Eksport (%, r/r) 33 4,5 0,0 0,2 1,1 1,2 2,7 2,9 3,0 3,0 3,8 43 4,5 4,5 4,4 4,1 2,0 2,2 3,5 4,4
Import (%, rir) 2,9 7,6 31 3,5 3,5 3,5 55 5,6 51 43 4,1 3,3 35 3,3 3,0 3,5 4,2 4,7 4,2 3,3
Wynagrodzenia (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,0 9,0 8,6 7,7 7,2 6,4 6,1 5,8 57 53 5,0 4,8 13,7 8,9 6,3 5.2
Pracujacy (%, r/r) -0,8 -0,5 0,0 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 -0,1 -0,3
Stopa bezrobocia (%) 2,9 2,9 3,0 2,8 3,1 3,2 3,2 3,1 31 3,0 2,9 3,0 31 31 31 31 2,9 31 3,0 31
NAWRU (%) 3,3 &3 &3 3,2 3,2 3,1 3,1 &l &l 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 3,3 3,1 3,0 2,9
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,6 58,4 58,5 58,4 58,3 58,3 58,3 58,2 58,1 58,1 58,1 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,5 58,3 58,1 58,0
Wydajnosé pracy (%, rir) 3,0 38 2,8 3,9 4,0 41 43 43 3,6 33 34 2,7 2,8 2.8 2,6 31 34 42 32 2.8
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 11,1 10,7 10,5 8,4 59 4,9 4,3 3,4 3,6 3,0 2,6 3,1 2,8 25 2,3 1,7 10,1 4,7 3,1 2,3
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,2 31 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 3,0 2,9 2,9 2,9
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,0 -1,0 -1,1 -0,7 -0,7 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 0,1 0,1 -0,5 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -1,0 -0,3 -0,1 -0,5
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=1,0) 1,28 1,38 1,33 1,35 1,33 1,27 1,27 1,25 1,25 1,29 1,29 1,26 1,26 1,29 1,29 1,26 1,33 1,28 1,27 1,28
'Z'I)dl%k:‘lf)‘;" surowcow energatycznych (USD; 143 165 166 166 | 167 153 149 145 | 149 152 150 147 | 146 144 141 139 | 160 154 149 143
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 2,2 18 18 2,2 2,3 2,3 2,2 1,8 1,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9 2,0 2,1 18 1,9
PKB za granica (%, r/r) 0,6 0,7 0,9 11 11 1,0 0,7 0,7 0,7 0,9 1,2 1,4 15 14 1,3 1,3 0,9 0,9 11 14
Saldo rachunku biezacego (% PKB) 1,6 1,3 0,5 0,2 -0,4 -0,6 -0,8 -1,2 -1,4 -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 -1,0 -0,9 -0,8 0,2 -1,2 -1,3 -0,8
WIBOR 3M (%) 5,86 5,86 5,86 5,85 5,86 5,48 5,37 5,37 5,37 5,37 5,37 5,37 5,37 5,37 5,37 5,37 5,86 5,52 5,37 5,37

Zroédto: dane Bloomberg, Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

Dla wiekszosci zmiennych wartosci do I kw. 2025 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkoéci surowe, natomiast w horyzoncie projekgji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnoéci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granicg oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a stopa WIBOR 3M to szereg nieodsezonowany.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrodtem sa dane BAEL. W sktad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odtluszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zageszczonego mrozonego soku pomaranczowego,
ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie luty — maj 2025 r.

w okresie luty — maj 2025 r.

Data: 5 lutego 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz

Data: 12 marca 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz

Narodowy Bank Polski

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B Data: 1 kwietnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2025 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego na dzien 31 grudnia 2024 r.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski

B Data: 2 kwietnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: J.B. Tyrowicz Przeciw: A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

%
o.g)
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie luty — maj 2025 r.

B Data: 6 maja 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2025 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2024.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.]. Wnorowski

B Data: 6 maja 2025 r.

Przeciw:  ].B. Tyrowicz

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2025 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2024.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski
[.K. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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Przeciw:  ].B. Tyrowicz
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B Data: 6 maja 2025 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2025 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku

Polskiego w 2024 r.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw: L. Kotecki
[.K. Dabrowski J.B. Tyrowicz
I. Duda
W.S. Janczyk

C. Kochalski

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 7 maja 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie luty — maj 2025 r.

B Data: 7 maja 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.]. Wnorowski

B Data: 7 maja 2025 r.

Przeciw:  ].B. Tyrowicz

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski
I.K. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski

Przeciw:  ].B. Tyrowicz
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