NARODOWY
BANK POLSKI

Listopad 2025 r.

Raport o inflacji




Listopad 2025 r.

Raport o inflacji

Warszawa, 2025 r.



Raport o inflagji — listopad 2025 r.

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 1 i 2 Raportu zostaly uwzglednione dane dostepne
do 23 pazdziernika 2025r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostata
sporzadzona z uwzglednieniem danych dostepnych do 15 pazdziernika 2025 r.
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Synteza

W I potowie 2025 r. dynamika PKB na swiecie byla wyzZsza niz w 2024 r. i ksztattowata sie w poblizu
wieloletniej Sredniej. Wzrost aktywnos$ci w wielu gospodarkach byt wspierany przez wcigz relatywnie
korzystna sytuacje na rynkach pracy, w tym wzrost realnych wynagrodzen. Jednoczesnie w dalszym ciagu
wystepowata niepewnos¢ co do perspektyw aktywnosci na $wiecie, w tym w zwigzku ze zmianami
polityki handlowej. W II kw. 2025 r. roczna dynamika PKB w strefie euro wyniosta 1,5%, a w Stanach
Zjednoczonych 2,1%.

Od publikacji Raportu o inflacji — lipiec 2025 r., inflacja na $wiecie sie obnizyta, zblizajac si¢ do poziomow
sprzed wybuchu pandemii COVID-19. Spadek globalnego wskaznika inflacji od maja do sierpnia 2025 r.
nastapil w warunkach dalszej dezinflacji w cze$ci gospodarek wschodzacych, pomimo wzrostu dynamiki
cen w najwiekszych gospodarkach rozwinietych. Jednoczesnie inflacja bazowa w wiekszosci gospodarek
rozwinietych pozostaje wyzsza niz przed pandemia. Roczna dynamika cen produkcji w przemysle w
ostatnim okresie byta w strefie euro zblizona do zera, w Stanach Zjednoczonych dodatnia, a w Chinach
nadal ujemna. Ceny wiekszo$ci surowcdéw energetycznych i rolnych w pazdzierniku 2025 r. byly

przecietnie nizsze niz rok wczesniej.

W ostatnich miesiacach wiekszo$¢ bankéw centralnych gospodarek rozwinietych obnizyta stopy
procentowe lub utrzymywatla je na niezmienionym poziomie po wczesniejszych obnizkach. Jednocze$nie
we wszystkich gospodarkach rozwinietych stopy procentowe ksztattowaty sie powyzej poziomoéw sprzed
wybuchu pandemii COVID-19. Od potowy czerwca 2025 r. rentownosci obligacji skarbowych w Stanach
Zjednoczonych obnizyly sie. Z kolei dolar amerykanski ostabit sie wzgledem wielu innych walut, w tym

euro.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu, inflacja CPI obnizyta sie do 2,9% r/r we wrzesniu 2025 r.
z 4,1% r/r w czerwcu br. (wobec celu inflacyjnego NBP na poziomie 2,5% =1 pkt proc.). Do spadku inflacji
przyczynilo sie przede wszystkim wygasniecie wplywu czeSciowego odmrozenia cen energii elektrycznej,
gazu ziemnego i energii cieplnej dokonanego w lipcu 2024 r., a takze — cho¢ w mniejszym stopniu —
obnizenie si¢ rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Obnizyta sie takze inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, cho¢ byta wcigz wyzsza od inflacji CPI ogdétem. Spadek inflacji CPI byt

natomiast ograniczany przez wzrost rocznej dynamiki cen paliw.

Roczna dynamika PKB w Polsce w II kw. 2025 r. wyniosta 3,3% (wobec 3,2% w I kw. br.). W kierunku
wzrostu dynamiki PKB oddzialywato przyspieszenie konsumpcji prywatnej oraz zmniejszenie si¢ skali
ujemnego wkladu eksportu netto. Z kolei wktad zmiany zapaséw do dynamiki PKB byl nizszy niz
w poprzednim kwartale, cho¢ pozostat dodatni. Jednoczesnie inwestycje spadly w ujeciu rocznym, po
wzroscie w I kw. 2025 r. Naptywajace dane wskazujg na kontynuacje wzrostu aktywnosci gospodarczej

w III kw. 2025 r., w tym utrzymywanie si¢ wzrostu popytu konsumpcyjnego.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w I potowie 2025 r. wyniost
90,4 mld zt (2,3% PKB), wobec deficytu 64,0 mld z1 (1,8% PKB) w I potowie 2024 r. Do poglebienia deficytu

W znacznej mierze przyczynito sie zwiekszenie wydatkdw publicznych, w tym kosztéow zwiazanych z
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Synteza

zatrudnieniem, w szczegdlnosci w ochronie zdrowia i jednostkach samorzadu terytorialnego, oraz na
$wiadczenia spoteczne pieniezne. Do wzrostu deficytu w analizowanym okresie przyczynity sie takze
wyzsze niz rok wczesniej koszty obstugi zadtuzenia. Wedlug szacunkow rzadowych zawartych w
jesiennej notyfikacji fiskalnej, wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu ESA2010)
w 2025 r. wyniesie -6,9% PKB, wobec -6,5% PKB w 2024 r. Zgodnie z jesienng notyfikacja fiskalng diug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w relacji do PKB na koniec 2025 r.
wyniesie 59,8%, wobec poziomu 55,1% PKB na koniec 2024 r.

Zagregowany wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw niefinansowych wzrést w II kw. 2025 r.
0 1,7% r/r (wobec 13,9% 1/r w I kw. 2025 r.) przy relatywnie stabilnym wyniku ze sprzedazy produktéw,
towaré6w i materiatow oraz niewielkim wzroscie wyniku z pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.
Rentownos¢ sektora przedsigbiorstw w II kw. 2025r. byla nizsza niz rok wczesniej, a ptynnosc

w wigkszosci sekcji gospodarki pozostawata wysoka.

Na rynku pracy w ostatnim okresie utrzymywato sie niskie bezrobocie, przy zblizonej do notowanej rok
wczesniej liczbie pracujacych w gospodarce i spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.

Jednoczesnie dynamika wynagrodzen spowolnita, cho¢ byta nadal podwyzszona.

Od czasu publikacji poprzedniej edycji Raportu na ceny instrumentéw finansowych w Polsce wplywaty w
szczegolnosci nastroje na swiatowych rynkach finansowych oraz obnizenie stép procentowych NBP w
ostatnich miesigcach. W ostatnim okresie rentownosci polskich obligacji skarbowych — pomimo
naplywajacych informacji o perspektywie wzrostu wskaznikow zadluzenia sektora finanséw publicznych
w Polsce — obnizyly sie, czemu sprzyjat spadek stép procentowych NBP. Jednoczesnie kurs zlotego
umocnil sie¢ wobec dolara amerykanskiego, natomiast wzgledem euro ksztaltowal si¢ na podobnym

poziomie jak w czerwcu 2025 .

Dynamika agregatu M3 w Il kw. 2025 r. wyniosta 11,1% r/r (wobec 10,7% r/r w Il kw. 2025 r.). Jednoczesnie

roczne dynamiki zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw wzrosty.

Saldo rachunku biezacego oraz ksztattowanie si¢ pozostatych wskaznikow nieré6wnowagi zewnetrznej
$wiadcza o zrownowazeniu polskiej gospodarki. W II kw. 2025 r. saldo rachunku biezacego byto ujemne
i sie obnizyto, co wynikato przede wszystkim z poglebienia sie deficytu obrotéw towarowych. Z kolei
poziom zadluzenia zagranicznego brutto w relacji do PKB utrzymywat sie wyraznie ponizej wieloletniej

Sredniej.

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
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec — wrzesien 2025 r. oraz Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej
w pazdzierniku i listopadzie 2025 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja sie wyniki

glosowan Rady Polityki Pienigznej w okresie czerwiec — wrzesien 2025 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktdrych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 15 pazdziernika 2025 r. — roczna dynamika cen

znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 3,6 - 3,7% w 2025 r.
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(wobec 3,5 - 4,4% w projekgji z lipca br.), 1,9 — 4,0% w 2026 r. (wobec 1,7 — 4,5%) oraz 1,1 — 4,1% w 2027 r.
(wobec 0,9 — 3,8%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 3,1 — 3,8% w 2025 r. (wobec 2,9 — 4,3% w projekcji z lipca br.),
2,7 —4,6% w 2026 r. (wobec 2,1 —4,1%) oraz 1,5 — 3,7% w 2027 r. (wobec 1,3 — 3,7%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W I potowie 2025 r. dynamika PKB na $wiecie byta
wyzsza niz w 2024 r. i ksztattowata si¢ w poblizu
(Wykres 1.1). Wzrost

aktywnos$ci w wielu gospodarkach byt wspierany

wieloletniej  $redniej
przez wciaz relatywnie korzystng sytuacje na

rynkach pracy, w tym wzrost realnych
wynagrodzen. Jednocze$nie roczna dynamika
produkcji  przemystowej  wzrosta, jednak
koniunktura w przemysle pozostata ostabiona.
Z kolei dynamika $wiatowego eksportu obnizyta
sie w II kw. po wczesdniejszym przejsciowym
oczekiwaniami na

wzroscie, zwigzanym z

podwyzki cet importowych przez Stany
Zjednoczone. W dalszym ciggu wystepowata
niepewno$¢ co do perspektyw aktywnosci
na $wiecie, w tym w zwigzku ze zmianami

polityki handlowej.

W strefie euro dynamika PKB w II kw. 2025 r.
wyniosta 1,5% r/r wobec 1,6% r/r w I kw. br.
11,3% r/r w IV kw. 2024 r.; Wykres 1.2)!. Tempo
wzrostu PKB nadal istotnie réznilo sie miedzy
krajami strefy euro?. W Hiszpanii dynamika PKB
wyniosta 3,1% 1/r, we Frangi 0,8% 1/1,
we Wiloszech 0,4% r/r, a w Niemczech 0,2% r/r.
Dodatni wptyw na wzrost PKB strefy euro w IT kw.
br. miatly konsumpcja prywatna, zmiana stanu
zapasOw, inwestycje oraz spozycie zbiorowe.
Ujemny wkiad do dynamiki PKB mial natomiast
eksport netto. Stopa bezrobocia w sierpniu br.

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej

na $wiecie (r/r)
proc. proc.

== PKB (lewa 03)

Produkcja przemystowa (prawa os)
——Eksport (prawa 0s)
——Sprzedaz detaliczna (prawa os$)

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

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). Préba
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 niektérych krajow, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia poszczegdlnych szeregow
nieznacznie sie roznia.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozygja (r/r)

proc.
15

5 Zmiana stanu zapaséw 5
B Eksport netto B

mm Inwestycje

10 mm Konsumpcja prywatna 10
== Konsumpcja publiczna
—PKB

-15 -15

041 06g1 08g1 1091 1291 1491 16g1 18g1 2091 2291 24q1

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w strefie euro wyniosta 0,1% w I kw. br., 0,6% w I kw. br. oraz 0,4% w IV kw. ub.r.
2 Ponadto w ostatnich kwartatach ksztaltowanie sie¢ dynamiki PKB w strefie euro znajdowato sie pod silnym wptywem danych
z Irlandii. Po wylaczeniu Irlandii z agregatu strefy euro dynamika PKB w II kw. br. wyniosta 0,9% r/r wobec 1,0% r/r w I kw. br.

iw IV kw. ub.r.
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wyniosta 6,3%, podobnie jak $rednio w II kw. br.
Réwnoczesnie kontynuowane byto spowolnienie
wzrostu zatrudnienia, ktéry w ujeciu rocznym byt
najwolniejszy od czasu pandemii COVID-19 (0,6%
w I kw. br.).

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I kw.
br. wyniosta 2,1% r/r (wobec 2,0% r/r w I kw.
2025 r.; Wykres 1.3)%. Dynamika PKB w II kw.
2025r. byla wspierana przez wzrost popytu
wewnetrznego, w tym zwlaszcza konsumpgji
prywatnej. Eksport netto mial natomiast
nieznacznie ujemny wplyw na wzrost PKB.
Jednoczesnie sytuacja na rynku pracy pogorszyta
sie. Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
spowolnil*, a stopa bezrobocia wzrosta do 4,3%
w sierpniu 2025 r., tj. poziomu najwyzszego od

niemal 4 lat.

W Chinach dynamika PKB w Il kw. 2025 r.
wyniosta 4,8% r/r wobec 5,2% r/r w Il kw. br.15,4%
w I kw. br> W III kw. br., pomimo wciaz
pesymistycznych nastrojow konsumentéw, wkiad
konsumpcji do wzrostu pozostal relatywnie
wysoki (2,7 pkt proc., podobnie jak II kw. br.),
na co wpltyw miaty dziatania stymulacyjne wtadz
w zakresie polityki gospodarczej. Utrzymat sie
rowniez wysoki wkiad eksportu netto (1,2 pkt
proc., podobnie jak w II kw. br.). Jednoczesnie
zmniejszyl si¢ wklad inwestycji (do 0,9 pkt proc.
z 1,3 pkt proc. w II kw. br.). Wzrost aktywnosci
gospodarczej nadal ograniczata dekoniunktura na

rynku nieruchomosci.

W I potowie 2025 r. dynamika aktywnosci
w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro® byla zréznicowana. W I kw.
2025 r. PKB wzrdst o 2,4% r/r w Czechach
i o 0,7%r/r w Rumunii, a na Wegrzech spadi
0 0,3% r/r. W Il kw. 2025 r. dynamika PKB w ujeciu

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

proc.
15 15

Zmiana stanu zapaséw

Eksport netto
= Inwestycje prywatne
== Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja i inwestycje publiczne
—PKB

-15 -15
04q1 06g1 08q1 1091 1291 1491 16q1 18q1 20q1 2291 24q1

Zrédlo: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

3 Dynamika PKB w ujeciu kwartalnym podlegata w I potowie br. duzym wahaniom w zwigzku ze zmianami w polityce handlowej.
W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést w IT kw. 2025 r. o 3,8% saar wobec spadku o 0,6% saar w I kw. 2025 r.
4 Od stycznia 2025 r. do kwietnia 2025 r. faczny wzrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 491 tys. miejsc pracy, podczas gdy

od maja 2025 r. do sierpnia 2025 r. wyniést 107 tys. miejsc pracy.

5 W ujeciu kwartalnym PKB w Chinach wzrést o 1,1% w III kw. 2025 r. wobec 1,0% w IT kw. i 1,2% w I kw. 2025 r.

¢ Analizowana grupa krajéw obejmuje Czechy, Wegry i Rumunie.
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trzech
gospodarkach (do 2,6% r/r w Czechach, 2,1% r/r
w Rumunii i 0,3% r/r na Wegrzech)”. W II kw. br.
PKB we
gospodarkach  przyczynily sie

rocznym  wzrosta we  wszystkich

do wzrostu wszystkich  trzech
konsumpcja
prywatna oraz spozycie zbiorowe. W Czechach
i Rumunii dodatni wklad do wzrostu miata
rowniez zmiana stanu zapasow. W Rumunii
w kierunku wyzszego PKB oddziatywaly takze
inwestycje. Z kolei eksport netto miat w II kw. br.
ujemny wklad do dynamiki PKB we wszystkich
trzech gospodarkach. W sierpniu br. stopa
bezrobocia w Czechach wyniosta 3,2% (wobec
$rednio 2,8%w II kw. br.), w Rumunii 5,9% (wobec
$rednio 6,0% w II kw. br.), a na Wegrzech 4,3%

(podobnie jak srednio w II kw. br.).
1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu, inflacja
na $wiecie si¢ obnizyta, zblizajac sie do poziomow
COVID-19
Spadek globalnego wskaznika

sprzed wybuchu
(Wykres 1.4).
inflacji od maja do sierpnia 2025 r. nastgpit

pandemii

w warunkach dalszej dezinflacji w czesci
gospodarek wschodzacych, pomimo wzrostu
dynamiki cen w najwigkszych gospodarkach
rozwinietych. Jednoczesnie inflacja bazowa
w wiekszosci gospodarek rozwinietych pozostaje
wyzsza niz przed pandemia, w warunkach wciaz
podwyzszonej dynamiki cen ustug (Wykres 1.5).
Roczna dynamika cen produkci w przemysle
w ostatnim okresie byla w strefie euro zblizona do
zera, w Stanach Zjednoczonych dodatnia,

a w Chinach nadal ujemna (Wykres 1.6).

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta we wrzesniu
2025 r. do 2,2% r/r (wobec 2,0% r/r w poprzednich
trzech miesigcach i 1,9% 1/r w maju br.).
W kierunku oddziatywato

zmniejszenie  sie cen energii

wzrostu
skali

(do -0,4% r/r we wrzes$niu br. wobec -3,6% r1/r

inflacji

spadku

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

proc.
12 12

= Swiat Stany Zjednoczone —Strefa euro
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Zrodto: 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

—Strefa euro

Stany Zjednoczone

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

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.

7 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w II kw. 2025 r. wyniosta 0,5% w Czechach (wobec 0,7% w I kw. br.), 1,2% w Rumunii
(wobec 0,1% w I kw. br.) i 0,5% na Wegrzech (wobec -0,2% w I kw. br.).
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w maju br.). Inflacja bazowa takze nieznacznie = Wykres 1.6 Wskazniki inflagi cen produkgi w wybranych

darkach
wzrosta (do 2,4% r/r wobec 23% 1/r %S:po arkach (z/r)
obserwowanych w  czterech  poprzednich jz jz
miesigcach; Wykres 1.5). Od maja br. nieznacznie 3 35

Stany Zjednoczone | ——Strefa euro = =——Chiny

wzrosta dynamika towarow przemystowych przy = %
relatywnie stabilnej dynamice cen ustug®. ®
W kierunku nizszej inflacji oddziatywat z kolei 1
spadek dynamiki cen zywnosci (3,0% r/r wobec

3,2% r/r w maju br.), w tym zwlaszcza zywnosci

nieprzetworzone;. 5
10
: ; : -15 -15
W StanaCh Z]ednoczonyCh lnﬂaC]a CPI WZrOS}a 05m1  07m1 09m1 11m1 13m1  15m1 17m1  19m1 21m1 23m1 25m1

. . o o .
w sierpniu 2025 r. do 29% r/r (z 24% 1/t w maju Zrédlo: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics, LSEG

2025 r.)°, co wynikato ze wzrostu inflacji bazowej  Datastream.
. e . .. . Stany Zjednoczone — dynamika cen produkcji w przetworstwie przemystowym. Strefa euro
oraz dynamik cen energii i zywnoS$ci. Inflacja  icChiny - dynamika cen produkdi w przemysle.
bazowa CPI w sierpniu 2025 r. wyniosta 3,1% r/r
(wobec 2,8% r/r w maju 2025 r.), przy czym
dynamika cen ustug ksztaltowata si¢ na tym
samym poziomie co w maju br., a dynamika cen

towaréw przemystowych wzrosta'.

W gospodarkach regionu Europy Srodkowo-  Wykres 17 Zharmonizowane wskazniki inflagi cen débr
konsumpcyjnych (HICP) w wybranych gospodarkach regionu

Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)
ksztattowata sie¢ w zréznicowany sposob  2*

Wschodniej spoza strefy euro inflacja HICP

28 28
(Wykres 1.7). Od maja do wrzesnia 2025 r. inflacja 2 —Czechy —Wegry —Rumunia —Poiska "

obnizyta si¢ w Czechach (do 2,0% r/r z 2,3% 1/r) 2
ina Wegrzech (do 4,3% 1/r z 4,5% r/r) oraz wzrosta 18
silnie w Rumunii’ (do 8,6% r/r z 54% r/r)2. 14
W Czechach i na Wegrzech obnizyly si¢ dynamika
cen zywnosci oraz inflacja bazowa (w Czechach do

2,9% r/r we wrzesniu br. z 3,1% r/r w maju br., ana

6
4
2
Wegrzech do 4,9% r/r we wrzesniu br. z 5,4% r/r w 0
2
4
0:

maju br.), natomiast dynamika cen energii si¢ - ;
5m1 07m1  09m1 11m1  13m1 15m1  17m1  19m1 21m1 23m1 25m1

zwiekszyla. W Rumunii wzrosly dynamika cen

s . o L. Zrédto: dane Eurostat.
energii, inflacja bazowa (do 8,0% r/r we wrzesniu

8 We wrzesniu 2025 r. dynamika cen uslug w strefie euro wyniosta 3,2% r/r (podobnie jak w maju br.), natomiast dynamika cen
towaréw przemystowych wyniosta 0,8% r/r (wobec 0,6% r/r w maju 2025 r.).

9 Z kolei inflacja PCE - do ktérej odnosi sie cel inflacyjny Rezerwy Federalnej — wyniosta 2,7% r/r w sierpniu 2025 r. wobec 2,5%
w maju 2025 r.

10W sierpniu 2025 r. dynamika cen ustug wyniosta 3,6% r/r (tak samo jak w maju 2025 r.), natomiast dynamika cen towaréw wyniosta
1,5% r/r (wobec 0,3% r/r w maju 2025 r.).

11 Do silnego wzrostu inflacji w Rumunii przyczynito sie gléwnie wygasniecie w lipcu br. mechanizmu ceny maksymalnej na energie
elektrycznag, w ramach ktérego sprzedaz energii elektrycznej gospodarstwom domowym byla subsydiowana przez rzad,
oraz podniesienie stawek VAT i akcyzy w sierpniu br.

12 Inflacja CPI takze spadia w Czechach i na Wegrzech i wyniosta we wrzesniu 2025 r. odpowiednio 2,3% r/r (wobec 2,4% r/r w maju
br.)i4,3% r/r (wobec 4,4% r/r w maju br.). W Rumunii odnotowano wzrost inflacji CPI w tym okresie do 9,9% r/r (wobec 5,5% r/r
w maju br.).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

br. wobec 5,5% r/r w maju br.) oraz dynamika cen

ZyWnosci.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny wiekszosci surowcow energetycznych
irolnych w pazdzierniku 2025 r. byly przecietnie

nizsze niz rok wczesniej’s.

Srednia cena ropy naftowej Brent w pazdzierniku
2025 r. byla nizsza o 16% niz w analogicznym
okresie 2024 r. (i o 10% nizsza niz w czerwcu br.;
Wykres 1.8). Do wyraznie nizszych niz przed
ropy przyczynialy
dotyczace perspektyw aktywnosci w gospodarce

rokiem cen sie obawy
Swiatowej (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za
granicq), w szczegdlnosci zwiazane ze zmianami
polityki handlowej najwigekszych gospodarek,
atakze wyzsza podaz tego surowca, w tym
w zwiazku z decyzjami OPEC+. Na ksztattowanie
sie cen ropy wplywat takze przebieg agresji Rosji
przeciw Ukrainie i

na Bliskim Wschodzie.

napiecia geopolityczne

Ceny gazu ziemnego w pazdzierniku byly nizsze
0 16% niz rok wczesniej (i o 12% nizsze niz
Wykres  1.9).

europejskich cen tego surowca — oprdcz obaw

w czerwcu  br,; Spadkowi
dotyczacych koniunktury na $wiecie — sprzyjala
korzystna sytuacja podazowa, pomimo silnie
ograniczonych dostaw gazu z Rosji, a takze
wysoka produkcja energii elektrycznej z innych
zrodet, w szczegolnosci odnawialnych. Natomiast
w przeciwnym kierunku oddziatywal wciaz
relatywnie niski poziom zapaséw gazu w Europie
oraz plany Komisji Europejskiej dotyczace
wprowadzenia zakazu zawierania nowych umow
na import rosyjskiego gazu z koricem 2025 r.
Z kolei ceny wegla byly nizsze o 26% niz przed
rokiem (i 0 9% niz w czerwcu br.), czemu sprzyjata

wysoka swiatowa podaz tego surowca.

Wykres 1.8 Cena barylki ropy naftowej Brent
usD

150 150

125 125

100 100
75 75
50 50
25 25

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

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.9 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

usoit USDIMWh
500 500
450 450
400 400
—Wegiel (lewa 0$)
350 350
Gaz (prawa 08)
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ceny wyrazaja notowania kontraktow futures na miesiac wprzéd 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 tong. USD/MWh - cena wyrazona w dolarach amerykanskich za
megawatogodzine.

13 Srednie ceny surowcéw energetycznych w pazdzierniku 2025 r. obliczono na podstawie danych do 21 pazdziernika 2025 r. Indeks
cen surowcow rolnych uwzglednia dane do 16 pazdziernika 2025 r.
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Indeks NBP

w pazdzierniku br. byt nizszy o 14% niz rok

cen  surowcow  rolnych
wczesniej (i 0 8% niz w czerwcu br.; Wykres 1.10).
W  ostatnich miesigcach obnizyly sie¢ przede
wszystkim ceny europejskiej wieprzowiny,
odtluszczonego mleka w proszku i masta na
skutek oczekiwanego nizszego eksportu w br. oraz
pszenicy ze wzgledu na spodziewane wyzsze

zbiory w sezonie 2025/26.

1.4 Polityka pieniezna za granica
W ostatnich miesigcach wiekszos¢ bankow
centralnych gospodarek rozwinietych obnizyta
stopy procentowe

lub utrzymywala je na

niezmienionym poziomie po wczesniejszych

obnizkach.  Jednoczesnie @ we  wszystkich
gospodarkach rozwinietych stopy procentowe
ksztattowaly sie powyzej
wybuchu pandemii COVID-19 (Wykres 1.11,

Wykres 1.12).

pozioméw  sprzed

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymywat
stope depozytowa na poziomie 2,00%, po tym jak
od czerwca 2024 r. do czerwca 2025 r. obnizyt ja
Iacznie o 2,00 pkt proc. Natomiast Rezerwa
(Fed)
we wrzesniu obnizyta przedziat dla stopy fed funds
00,25 pkt proc. do 4,00-4,25%. Od wrzesnia 2024 r.,
Fed obnizyt przedziat dla stopy fed funds tacznie

Federalna  Stanow  Zjednoczonych

0 1,25 pkt proc.

W ostatnim okresie wiele bankéw centralnych
pozostaltych gospodarek rozwinietych, w tym
Australii, Kanady, Norwegii, Nowej Zelandii,

Szwajcarii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii,
obnizylo stopy procentowe, natomiast w Japonii
utrzymywano stopy procentowe na

niezmienionym poziomie.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej banki
centralne Czech, Rumunii i Wegier w ostatnich
miesigcach utrzymywaty stopy procentowe na
niezmienionym poziomie po wczesniejszych

obnizkach.

12

Wykres 1.10 Indeks cen surowcéw rolnych
indeks,

sty-20=100

160 160

145 145

130 130

115 115

100 100
85 85
70 70

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

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W skiad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaraniczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich
gospodarstw domowych.

Wykres 1.11 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek rozwinietych

proc.
6 6
strefa euro —Stany Zjednoczone
5 . . : 5
——Wielka Brytania —Japonia
4 —Szwajcaria Szwecja 4
—+Kanada —Australia

g

-1
12m1 14m1 16m1 18m1 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.

16 16
——Brazylia Indie

14 ~—Czechy — =—=Wegry

12 =——Rumunia —+-Chiny

10

4

O'—'_'J— 0

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

Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Brazylii — Selic Rate Target; 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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Z kolei sposréd pozostalych gospodarek
wschodzacych w ostatnim okresie czes¢ bankow
centralnych  obnizyta  stopy  procentowe

(m.in. w Meksyku i Turcji), cze$¢ utrzymywata je
na niezmienionym poziomie (m.in. w Chile,
Chinach i Indiach), 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
perspektyw
gospodarczej — w tym m.in. w zwiazku ze
polityki
geopolitycznymi — a takze zlagodzenie polityki

niepewnos$¢  dotyczaca sytuacji

zmianami handlowej i napigeciami
pienieznej w wielu gospodarkach rozwinietych,
w tym w Stanach Zjednoczonych (por. rozdz. 1.4

Polityka pieniezna za granicg).

W tych uwarunkowaniach od potowy czerwca
2025 .

w Stanach

rentownosci  obligacji skarbowych

Zjednoczonych  obnizyly  sie
(Wykres 1.13). Z kolei indeksy gietdowe na swiecie
wzrosty i w gospodarkach rozwinietych byly
zblizone do najwyzszego poziomu w historii
(Wykres 1.14). Jednoczesnie dolar amerykanski
ostabit sie 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 os)

—Gospodarki wschodzace (prawa os)

1 2
0 0
-1 -2

15m116m1 17m1_18m1_19m1 20m1 21m1 22m1 23m1 24m1 25m1
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,

sty-20=100
200 200

——Rynki rozwiniete

180 =—=Rynki wschodzgce 180
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15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1 22m1 23m1 24m1 25m1

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
120 120
110 110
100 100
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80 80

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

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace - MSCI Emerging Market Currency Index, Europa Srodkowo-Wschodnia —
$rednia kursow walut Czech, Rumunii i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.



Raport o inflagji — listopad 2025 r.

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny ddébri ustug

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu, inflacja
CPI obnizyta sie do 2,9% r/r we wrzesniu 2025 r.
z 4,1% 1/t w czerwcu br. (wobec celu inflacyjnego
NBP na poziomie 2,5% + 1 pkt proc.; Wykres 2.1).
Do

wszystkim wygasniecie wplywu czeSciowego

spadku inflacji przyczynito sie przede

odmrozenia cen energii elektrycznej, gazu

ziemnego i energii cieplnej dokonanego w lipcu
2024 r.,

obnizenie si¢ rocznej dynamiki cen zywnosci

a takze — cho¢ w mniejszym stopniu —

inapojow bezalkoholowych. Obnizyla sie takze
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii, cho¢
byla wciaz wyzsza od inflacji CPI ogétem. Spadek
inflacji CPI byl natomiast ograniczany przez

wzrost rocznej dynamiki cen paliw.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w okresie czerwiec — sierpien br. byla stabilna
i ksztalttowala sie na poziomie 4,9% r/r, natomiast
we wrzesniu br. zmniejszyla sie do 4,2% r/r.
Spadek ten wynikat gléwnie z obnizenia sig
rocznej dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzonej
ze wzgledu na wyzsze tegoroczne krajowe zbiory

OWOCOw i warzyw.

Dynamika cen energii obnizyta si¢ do 0,1% 1/r
we wrzesniu br. z4,9% r/r w czerwcu (Wykres 2.2).
Spadek dynamiki cen energii wynikatl gléwnie
z wygasniecia wpltywu czeSciowego odmrozenia
cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i energii
cieplnej w lipcu ub.r. Dodatkowo na spadek
dynamiki cen w tej kategorii wptyneto obnizenie
taryf na sprzedaz gazu ziemnego od lipca br. Skale
spadku rocznej dynamiki cen energii ograniczal
natomiast wzrost przecietnego rachunku za
energie elektryczng w lipcu br. z powodu

przywrocenia  pobierania optaty mocowe;j.

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.

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Ponadto wzrosta — na skutek efektu bazy — roczna
dynamika cen paliw, cho¢ towarzyszyl temu
biezacy spadek cen ropy naftowej na rynku
$Swiatowym i ostabienie sie dolara
amerykanskiego (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcow i rozdz. 2.6 Rynki finansowe i ceny

aktywow).

Inflacja po wylaczeniu cen Zzywnosci i energii
obnizyta sie do 3,2% r/r we wrzesniu br. z 3,4% 1/r
w czerwcu (Wykres 2.3)4. Spadek ten wynikat
zar6wno z nizszej rocznej dynamiki cen ustug
(5,8% we wrzesniu wobec 6,3% w czerwcu),
(0,8%

we wrzesniu wobec 0,9% w czerwcu). Na spadek

jak i towarow niezywnosciowych
inflacji cen ustug ztozylo sie obnizenie si¢ rocznej
rynkowych (do 5,5%

we wrzesniu z 6,0% w czerwcu) — w tym zwlaszcza

dynamiki cen ustug
uslug zwiazanych z wypoczynkiem — oraz ustug
administrowanych (do 7,1% we wrzesniu z 7,6%
w czerwcu, glownie na skutek wygasania efektow
wczesniejszych podwyzek cen uslug
kanalizacyjnych). Z kolei niewielki spadek rocznej
dynamiki cen towaréw niezywnosciowych
wynikal gltownie z wolniejszego wzrostu cen
zaopatrywania w zimng wode. Towarzyszyta
temu stabilna, niska dynamika cen towarow
rynkowych oraz wcigz podwyzszona dynamika

cen towardéw akcyzowych.

W ostatnich miesigcach roczna dynamika cen

produkcji sprzedanej przemystu byta nadal
ujemna. Skala spadku cen nieco si¢ jednak
(-1,2% r/r we

wobec -1,5% 1/r w czerwcu br.; Wykres 2.4) przede

zmniejszyla wrzesniu
wszystkim w nastepstwie plytszego spadku cen
w produkcji koksu i przetwdrstwie ropy. Ceny
producenta nadal obnizaty si¢ w ujeciu rocznym
w wigkszosci dziatow przemystu.
spadaly dobr

energetycznych, co ograniczalo dynamike cen

W szczegolnosci ceny

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

proc.

28 28
Goérnictwo i wydobywanie

24 24
mm Przetworstwo przemystowe ‘

20 ‘ 20
mm \Wytwarzanie | zaopatrywanie w energig elektryczng, gaz, wode, ‘ ‘

16 wywbz $mieci itp. 16
—PPI ogétem ‘ ‘

12 12
8 ‘ i :
. l \H}\ I )
o Wl ifinill mn ||||| - i || il i ©
-4 ‘ 4
-8 | -8
-12 -12

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

Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 80
mm Przedsiebiorstwa (dane kwartalne)
——Konsumenci (dane miesigczne)
60 60
40 f \ 40
20 20
. | | 1, At L1 | .
-20 -20

09m1 11m1 13m1 15m1 17m1 19m1 21m1 23m1 25m1

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 powiazanie niektérych 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.

14 Wiekszos¢ pozostatych miar inflacji bazowej takze obnizyla sie w ostatnich miesigcach. We wrzesniu br. inflacja po wylaczeniu
cen najbardziej zmiennych wyniosta 3,7% r/r (wobec 4,5% r/r w czerwcu br.), a 15% $rednia obcieta wyniosta 2,9% 1/r (wobec
3,7% r/r). Z kolei inflacja po wylaczeniu cen administrowanych we wrzesniu nie zmienita si¢ wzgledem czerwca br. (2,5% r/r).
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Raport o inflagji — listopad 2025 r.

produkcji na dalszych etapach tancucha tworzenia

wartosci.

W  ostatnim okresie statystyki bilansowe,

odzwierciedlajagce ankietowe opinie na temat
przysztych

konsumentéw (w

zmian cen formulowane przez

br.)
i przedsiebiorstwa (we wrzesniu br.), byly wyzsze
niz w czerwcu 2025r. (Wykres 2.5). Obie te

statystyki ksztaltuja sie jednak nadal ponizej

pazdzierniku

dtugookresowych $rednich.

Prognozy inflacji formutowane przez ekspertéw
zewnetrznych w horyzontach 4 i 8 kwartatow —
zgodnie z wynikami Ankiety Makroekonomicznej
i ankiety agencji Reuters z wrzesnia br. — byly
na podobnych poziomach, jak w czerwcu br.
(Tabela 2.1). We wrze$niu br. analitycy rynkowi
ankietowani przez Reuters oczekiwali,
ze w najblizszych kwartatach inflacja CPI bedzie
ksztattowata si¢ w poblizu 3%, przy czym
od IIT kw. 2026 r. bedzie systematycznie spadac,
aod IIkw. 2027 r. ustabilizuje sie na poziomie

2,5% (Wykres 2.6).
2.2 Popyti produkcja

Roczna dynamika PKB w Polsce w II kw. br.
wyniosta 3,3% (wobec 3,2%
Wykres 2.7). W kierunku wzrostu dynamiki PKB
oddziatywato

prywatnej oraz zmniejszenie si¢ skali ujemnego

w I kw. br,;

przyspieszenie konsumpcji
wkiadu eksportu netto. Z kolei wkiad zmiany
zapasdw do dynamiki PKB byt nizszy niz
w poprzednim kwartale, cho¢ pozostal dodatni.
Jednoczesnie inwestycje spadly w ujeciu rocznym,
po wzroscie w I kw. br. Naplywajace dane
wskazujag na kontynuacje wzrostu aktywnosci
gospodarczej w III kw. br., w tym utrzymywanie

sig¢ wzrostu popytu konsumpcyjnego.

W II kw. br. dynamika spozycia gospodarstw
domowych zwigkszyta sie do 4,5% r/r (wobec
2,6%r/r w I kw. br;, Wykres 2.8). Wyzszej
dynamice sprzyjaly pozniejszy niz w 2024 r.

termin Swiat Wielkanocy oraz poprawa nastrojow

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

Ankieta przeprowadzona w:

2493 24q94 25q1 25q2 25q3
Ankieta Reuters,
inflacja oczekiwana 3,7 3,6 34 2,8 2,8
za 4 kw.
Ankieta Reuters,
inflacja oczekiwana 2,9 2,8 2,6 2,5 2,5
za 8 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 3,8 3,8 3,3 3,0 2,9
inflacja oczekiwana (3,1-4,9) (3,1-4,7) (2,6-4,1) (2,4-3,5) (2,4-3,4)
za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 3,1 3,1 2,8 2,7 2,6

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(2,3-4,1) (2,3-4,1) (2,0-3,7) (2,1-3,5) (2,0-3,4)

Zrédto: dane NBP i LSEG Datastream.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw rynkowych przedstawiaja mediane prognoz analitykéw
ankietowanych przez agencje Reuters w ostatnim miesigcu kwartalu. 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 przedziatu prawdopodobienstwa (miedzy
1. a 3. kwartylem) tego rozkladu (interpretowany jako przedziat typowych scenariuszy
uwzglednianych przez ekspertéw). Ankieta odbywa sie w ostatnim miesigcu kwartatu.

Wykres 2.6 Prognozy inflacji wedlug analitykéw rynkowych

ankietowanych we wrzeéniu 2025 r.
proc.

4 4
3 \/\ 3
2 2
1 1
0 0

25q3 25q4 26q1 2692 2693 2694 27q1 27q2 27q3
Horyzont prognozy

Zr6dto: dane LSEG Datastream.

Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez agencje Reuters.

Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.

15 mm Spozycie prywatne

Przyrost zapaséw
mm Spozycie publiczne

mm Naktady brutto na srodki trwate

mm Eksport netto
—PKB I

-5

-10 -10
0691 08g1 1091 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 2291 24q1

Zrédto: dane GUS.
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2. Gospodarka krajowa

konsumenckich (Wykres 2.9). W kierunku
wyzszych wydatkéw gospodarstw domowych
oddzialywat réwniez wciaz wyrazny wzrost
realnych wynagrodzen (por. rozdz. 2.5 Rymnek
pracy).

Dynamika nakladéw brutto na $rodki trwate
w Il kw. br. wyraznie si¢ obnizyta (wyniosta -0,7%
r/r wobec 6,4% r/r w I kw. br.). W ostatnich
kwartalach na zmienno$¢ dynamiki inwestycji
prawdopodobnie wptywaly wydatki publiczne
zwigzane z zakupami sprzetu wojskowego.
Jednoczesnie w Il kw. w ograniczonym tempie
rosty inwestycje samorzadowe, jak réwniez
inwestycje w ramach Krajowego Programu
Odbudowy. Natomiast dane ze sprawozdan
finansowych wskazujq na niewielki wzrost realnej
dynamiki inwestycji $rednich i duzych
przedsiebiorstw, ktéry wynikal z wyzszych
nakfadéw na inwestycje w maszyny i urzadzenia
oraz $rodki transportu, przy utrzymujacej sie
ujemnej dynamice inwestyci budowlanych.
W podziale na sektory, roczna dynamika
inwestycji w przedsiebiorstwach w przetwoérstwie
przemystowym nieco wzrosta, cho¢ pozostata
ujemna. Jednocze$nie m.in. w  firmach
transportowych, ustugowych i energetycznych

dynamika inwestycji przyspieszyta.

W II kw. zmniejszyta sie skala ujemnego wktadu
eksportu netto do PKB (do -0,7 pkt proc.
z -0,9 pkt proc. w I kw. br.). Wzrost eksportu
nieznacznie spowolnil i pozostat ograniczony przy
wcigz  ostabionym  popycie  zewnetrznym.
Dynamika importu rowniez si¢ obnizyla,
lecz — w warunkach relatywnie wysokiej dynamiki
popytu krajowego - byla nadal wyzsza od
dynamiki eksportu. Dane o nominalnej wartosci
handlu towarami'®> wskazujg na wzrost rocznej
dynamiki eksportu nieznacznie powyzej zera,
za co odpowiadata niewielka poprawa eksportu

towarow do krajow strefy euro (Wykres 2.10).

Wykres 2.8 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych,
sprzedazy detalicznej i funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw

(x/r)
proc. proc.
15,0 P . 30
mm Spozycie gospodarstw domowych (dane kwartalne; lewa 0$)
12,5 Sprzedaz detaliczna (prawa os) 25
100 =——Fundusz pfac w sektorze przedsigbiorstw (prawa os)

75
50
2,5
0,0
-2,5
-5,0
-7,5

-10,0

-12,5
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej

pkt

20 20
~—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

—\Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

10 10
0 0
10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50

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

Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.10 Dynamika nominalnej wartosci eksportu oraz jej

struktura w podziale geograficznym (r/r)

proc.

50 50
== Niemcy

40 mm Pozostate kraje strefy euro 40

mm Kraje UE spoza strefy euro oraz Wielka Brytania

30 Pozostate kraje 30

—Lt3cznie

06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Nominalna dynamika polskiego eksportu towaréw w ztotych.

15> Nominalne dynamiki importu i eksportu towaréw wedtug danych GUS.
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Raport o inflagji — listopad 2025 r.

Dynamika wartosci dodanej brutto (WDB)

wyniosta w II kw. br. 2,9% r/r (wobec 2,2% r/r

wlkw. br; Wykres 2.11). Wzrost WDB
przyspieszyt w  przemysle oraz uslugach
rynkowych i rolnictwie. Natomiast

w budownictwie WDB nieznacznie obnizyla sie

W ujeciu rocznym.

Naptywajace dane za III kw. br. wskazuja na
utrzymanie si¢ wzrostu popytu konsumpcyjnego
— sprzedaz detaliczna wzrosta w Il kw. 0 4,3% r/r
wobec 5,8% r/r w II kw. br. (kiedy oddziatywat
dodatni efekt ruchomych Swiat Wielkanocy) i
nastapita dalsza poprawa nastrojow
konsumenckich. Jednocze$nie w III kw. br.
przyspieszyl wzrost produkci przemystowe;j
(do 5,5% r/r wobec 1,8% r/r w I kw. br.), natomiast
$rednia  dynamika produkcji budowlano-
montazowej pozostata ujemna (wyniosta -2,0% r/r

w III kw. wobec -1,5% r/r'6 w I kw. br.).
2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora instytudji rzagdowych
i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w I potowie
2025 r. wyniost 90,4 mld zt (2,3% PKB), wobec
deficytu 64,0 mld zt (1,8% PKB) w I potowie 2024 r.
(Wykres 2.12). Do poglebienia deficytu w znacznej
mierze przyczynilo sie zwigkszenie wydatkow
publicznych, w tym kosztdw zwigzanych
9,1% r/r),

w szczegolnosci w ochronie zdrowia i jednostkach

z zatrudnieniem (wzrost o]
samorzadu terytorialnego, oraz na $wiadczenia
spoteczne pieniezne (wzrost o 11,2% r/r)".
Do wzrostu deficytu w analizowanym okresie
przyczynily sie takze wyzsze niz rok wczesniej

koszty obstugi zadtuzenia (wzrost o 25,6% r/r).

Wedtug danych MF, w okresie styczen-wrzesien

br. w budzecie panstwa wystapit deficyt

Wykres 2.11 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)

proc.
12

10

mm Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo

mm Budownictwo = Przemyst

—\Varto$¢ dodana ogétem

-8
06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 212  Wynik  sektora
i samorzadowych w ujeciu ESA2010

proc. PKB

instytugji

rzadowych

1 1

[ |
0 II III. l-I 0
-1 1
-2 -2
-3 -3

4

-5

-6
VIXI
-7
ul-Vv

-4

-5

-6

-7

-8 -8
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Zrédto: dane Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

Wynik sektora za poszczegolne potrocza odniesiony do rocznego PKB. PKB za 2025 r.
podstawie jesiennej notyfikagji fiskalnej.

16 Dynamiki kwartalne produkcji budowlano-montazowej obliczone na podstawie dynamik miesiecznych.

17 Swiadczenia spoteczne pienigzne wzrosty w szczegdlnosci w zwiazku ze $wiadczeniem wspierajacym, ktére od stycznia 2024 .
stopniowo rozszerza zakres wczedniejszego wsparcia dla oséb z niepelnosprawno$ciami, dodatkiem dopelniajacym do renty
socjalnej wprowadzonym w maju 2025 r., oraz programem , Aktywny Rodzic”, ktéry od pazdziernika 2024 r. zastapil ,Rodzinny

kapitat opiekuriczy” i dofinansowanie do ztobka.

18
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2. Gospodarka krajowa

w wysokosci 201,4 mld zt, wobec deficytu 107,3
mld zt w tym samym okresie 2024 r. Pogorszenie
wyniku byto w czesci efektem reformy dochodoéw
jednostek samorzadu terytorialnego, zgodnie
z Ustawq z dnia 1 pazdziernika 2024 r. o dochodach
jednostek samorzqdu terytorialnego,
ktoéra skutkowata m.in. zmiang harmonogramu
przekazywania przez budzet srodkéw dla
samorzadéw i ich wigksza koncentracja
w pierwszych miesigcach roku. Na pogorszenie
wyniku budzetu panstwa wplynelo réwniez
przekazanie dotacji w okresie styczen-wrzesien
wwysokosci 50,1 mld zt do Funduszu
Przeciwdzialania COVID-19 oraz Polskiego
Funduszu Rozwoju na sfinansowanie wykupu
zapadajacych obligacji wyemitowanych w latach
2020-2021. Budzet panstwa przekazywat takze
znacznie wyzsze niz przed rokiem dotacje dla
Narodowego Funduszu Zdrowia - wydatki
budzetu na dotacje w dziale , Ochrona Zdrowia”
w okresie styczen-sierpien br. wyniosty 27,3 mld zt
(109,9% planu z Ustawy budzetowej na rok 2025,
85,9% po zmianach), wobec kwoty 8,6 mld

w analogicznym okresie 2024 r.

Jednoczesnie na wysoki poziom deficytu budzetu
panistwa w omawianym okresie oddziatywata
niska dynamika dochodéw podatkowych budzetu
panstwa. W okresie styczen-wrzesien br. dochody
te spadly o 11,1% r/r, podczas gdy kwota
dochodéw podatkowych zalozona w Ustawie
budzetowej na rok 2025 jest o 2,7% wyzsza od
dochodéw  zrealizowanych w2024 r.
W szczegodlnosci dotyczyto to wplywdéw z VAT,
ktore w okresie styczen-wrzesien br. wzrosly
010,6% r/r, podczas gdy przyjety w ustawie plan
dochodéw jest o 21,5% wyzszy od realizagji
w 2024 r. Relatywnie niska realizacja wplywow
z VAT w cze$ci byta efektem nizszej od zakladanej
dynamiki nominalnego spozycia prywatnego
—w Uzasadnieniu do projektu Ustawy budzetowej na
rok 2026 Ministerstwo Finansdw  szacuje,
ze dynamika ta bedzie nizsza o 2,4 pkt proc.
w stosunku do prognozy zawartej w Ustawie

budzetowej na rok 2025. W Uzasadnieniu do projektu
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Ustawy budzetowej na rok 2026 Ministerstwo
Finanséw szacuje, ze dochody podatkowe
budzetu panstwa w 2025 r. beda o 34,5 mld zt
nizsze od planu, natomiast dochody
niepodatkowe beda o ok. 5 mld zt wyzsze.
Jednoczes$nie Ministerstwo oczekuje, ze wydatki
budzetu panstwa beda istotnie nizsze od
zakladanych w ustawie budzetowej, w zwiazku z

czym, pomimo ubytku dochoddéw, deficyt nie

przekroczy limitu ustawowego 288,8 mld zt.
Wykres 2.13 Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Zgodnie z szacunkiem rzadowym zawartym f,fofjf,f;“ £SA 2010

w jesiennej notyfikacji fiskalnej, wynik sektora ® S
instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu s 50
ESA2010) w 2025 r. wyniesie -6,9% PKB,

wobec -6,5% PKB w 2024 r. Wedlug prognozy ® ®
zawartej w Sredniookresowym planie budzetowo- 4 30
strukturalnym na lata 2025-2028 z pazdziernika

ub.r. wynik sektora w 2025 r. miat wynieé¢ -55% % 20
PKB, z kolei notyfikacja fiskalna z kwietnia br. 10

przewidywata wartosc -6,3% PKB.

0 0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Zgodnie z jesienna notyfikacja fiskalng dlug

Zrédto: dane Eurostat, Ministerstwa Finansow.
Sektora lnstytuC]l qudOWyCh 1 SamorZQdOWyCh Dane za 2025 rok na podstawie jesiennej notyfikadji fiskalnej.

(w ujeciu ESA2010) w relacji do PKB na koniec — —
Wykres 2.14 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw

2025 r. wyniesie 59,8%, wobec poziomu 55,1% PKB  niefinansowych i jego sktadowe

na koniec 2024 r. (Wykres 2.13). w00 100

mmWynik na operacjach finansowych

Wynik finansowy z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
. . 80 | mmWynik finansowy ze sprzedazy produktow, towarow i materialéwA 80

2.4 Sytuacja finansowa — Wik firansowy bruttg

przedsiebiorstw 60 | v (‘ 60
W II kw. 2025 r. zagregowany wynik finansowy %~ “
brutto sektora przedsigbiorstw niefinansowych!® 20
wzrést o 1,7% r/r (wobec 13,9% r/r w I kw. br,; | | ||

: ; ; o FHRRRERRQNE (RS RS LRl R RERH LERH LA RS LD o
Wykres 2.14)" przy relatywnie stabilnym wyniku (LR b LT L I-I nt I I'
ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow "
(04% r/r) oraz niewielkim wzroscie wyniku __ ' Hat il L L L gt
L. L. L. o Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Z pOZOStaie] leal’aanSCl OperaCY]rlEB] (2,4 A) I‘/I')ZO. Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki

trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

18 Dane przedstawione w rozdziale dotycza podmiotéw objetych sprawozdaniem GUS F-01/I-01, w ktérych liczba pracujacych
wynosi 50 lub wigcej 0s6b.

19 W II kw. 2025 r. wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw niefinansowych wynidst 71,2 mld zt wobec 53,3 mld zt
w I kw. br. i 70,0 mld zt w II kw. 2024 r. Na wynik calego sektora istotnie wplynal zysk sekcji obejmujacej wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodna, goraca wode i powietrze do ukladéw klimatyzacyjnych, ktéry wynidst
15,0 mld zt i byt 0 5,4 mld zt wyzszy niz w analogicznym okresie ub.r.

20 Z kolei dynamika wyniku na operacjach finansowych w II kw. 2025 r. wyniosta 11,9% r/r, na co wptynat w szczegdlnosci wzrost
przychoddéw z tytulu dywidend i udziatu w zyskach.
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2. Gospodarka krajowa

Brak wyraznej poprawy wyniku finansowego
ze sprzedazy w II kw. 2025 r. wzgledem II kw.
2024 r. — mimo pierwszego od kilku kwartatow
wzrostu przychodow ze sprzedazy (4,8% 1/r) —
wynikat z silniejszego wzrostu odpowiadajacych
im kosztow (5,0% 1/r; Wykres 2.15). Koszty
dziatalnos$ci operacyjnej zwiekszyly sie gtownie na
skutek wzrostu kosztow pracy (11,6% r/r; por.
rozdz. 2.5 Rynek pracy) i ustug obcych (10,3% r/r).
Pierwszy raz od dwoch lat do wzrostu kosztow
dziatalnoSci przedsiebiorstw przyczynily sie
rowniez rosnace koszty towarow przeznaczonych
do dalszej odsprzedazy (2,6% r/r) oraz surowcoéw
i materiatéw (2,8% 1/r). Jednoczesnie wzrost
przychodéw ze sprzedazy wynikat zaréwno ze
(5,5% 1/r),

jak i — w mniejszym stopniu - sprzedazy

zwigkszenia sprzedazy krajowej

zagranicznej (2,4% 1/r).

Rentownos¢ sektora przedsiebiorstw w II kw.
2025 r. byta nizsza niz rok wczesniej (Tabela 2.2)
i — po wyeliminowaniu wplywu czynnikow
sezonowych - utrzymywala si¢ na niskim

poziomie. Spadek rentownosci obrotu netto
w ujeciu rocznym wystapit w wiekszosci sekdji
gospodarki. Nizszy niz przed rokiem byt rowniez
odsetek firm rentownych oraz odsetek firm

o rentownosci powyzej 5%.

W II kw. 2025 r. ptynnos¢ sektora przedsiebiorstw
w  wiekszosci sekcji gospodarki pozostawata
plynnosdi,

jak i udzial przedsigbiorstw z bezpiecznymi

wysoka.  Zaréwno  wskazniki
poziomami ptynnosci ksztattowaly sie¢ powyzej

dtugookresowych srednich.

Wyniki badann ankietowych NBP?' wskazuja,
% kw. br.
przedsigbiorstw —na tle ocen historycznych — byta

ze w I sytuacja ekonomiczna
oslabiona. Zwiekszyl si¢ przy tym optymizm
przedsigbiorstw co do jej  perspektyw,

w szczegolnosci w horyzoncie rocznym.

Wykres 2.15 Dynamika przychodow netto ze sprzedazy wraz z jej
odchyleniem od dynamiki kosztéw zwigzanych ze sprzedaza

w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (r/r)
pkt proc.

4p’°°' mmRoznica migdzy dynamikg przychodéw i kosztéw (prawa o$)
—Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow (lewa o$)

35 35
30 3,0
25 25
20 2,0
15 15
10 1,0
5 05
0 0,0
5 05
-10 1,0
-15 1,5
20 20
12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 241

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).

Tabela 22 Wybrane

przedsiebiorstw niefinansowych (proc.)
$rednia 2024 2025

2010-2019 w2020 w2021 w2022 w2023 q1 g2 g3 g4 ql q2

wskazniki finansowe w  sektorze

Wskaznik
rentownosci 47 48 58 6.1 55 3.9 48 46 44 43 46
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci obrotu 4,0 3,7 57 50 43 28 4.8 28 31 34 4,5
netto
Odsetek firm
rentownych
Odsetek firm o
rentownosci 353 394 426 413 422 375 391 389 380 364 364
powyzej 5%
Wskaznik ptynnosci

b 5 36,3 42,1 439 40,6 383 420 412 421 440 445 445
finansowej | stopnia

Wskaznik

rentownosci 12 10 17 17 14 09 15 09 1,0 1,0 14
aktywow
Wskaznik

rentownosci 23 21 37 3.8 3.1 18 31 18 21 21 3,0

kapitatu wiasnego
Udziat zadtuzenia z
tytutu kredytow i
pozyczek w sumie
bilansowej

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

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). Udziat firm rentownych oraz firm o
rentownosci powyzej 5% jest oparty o wartos¢ wskaznika rentownosci obrotu netto (dane
odsezonowane). Dla udziatu zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek w sumie bilansowej podano
srednia obejmujaca lata 2015-2019.

21, Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw”, pazdziernik 2025 r.
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2.5 Rynek pracy

Na rynku pracy w ostatnim okresie utrzymywato
sie niskie bezrobocie, przy zblizonej do notowanej
rok wczedniej liczbie pracujacych w gospodarce
i spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
(SP).
spowolnita, cho¢ byta nadal podwyzszona.

Jednoczesnie dynamika wynagrodzen

Liczba pracujacych wedlug BAEL oraz wedlug
danych sprawozdawczych GUS dotyczacych
gospodarki narodowej (GN) w II kw. br. nie
zmienila si¢ w ujeciu rocznym (Wykres 2.16).
Z kolei w SP przecigtne zatrudnienie w dalszym
ciaggu si¢ obnizato (spadek o 0,7% r/r w II kw.
iol,3% r/r w IHI kw. br; Wykres 2.17).
Jednocze$nie wedtug danych ZUS

zatrudnionych na podstawie umoéw o prace

liczba

pozostawata nizsza niz rok wczesniej, natomiast
— ze wzgledu na wzrost liczby pracujacych
w oparciu 0 umowy cywilnoprawne oraz osob
samozatrudnionych — faczna liczba pracujacych
ubezpieczonych w ZUS wzrosta (o 0,4% r/r
w Il kw. br.i0 0,3% r/r w III kw. br.).

Dostepne miary liczby wakatéw w gospodarce
— w tym liczba ofert pracy zgloszonych do
powiatowych urzedéw pracy?, badanie popytu na
prace GUS, a takze Barometr Ofert Pracy BIEC —
wskazywaly na ograniczony popyt na nowych
pracownikéw w ostatnim okresie. Jednoczesnie
wedlug wynikéw badan ankietowych NBP#
perspektywy zatrudnienia w horyzoncie kwartatu

i roku nieco si¢ pogorszyly.

Stopa  bezrobocia  rejestrowanego  wzrosta
w ostatnich miesigcach, jednak byla nadal niska
(5,7% we wrze$niu br., dane odsezonowane).
W kierunku stopy
rejestrowanego oddzialywaly w szczegdlnosci

w  tym

zachowania

wzrostu bezrobocia

zmiany regulacyjne, ztagodzenie

warunkéw  dotyczacych statusu

Wykres 2.16 Liczba pracujacych wedlug BAEL, wedtug danych
sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN) oraz wedtug

danych ZUS, dane odsezonowane
min min

175 —liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$) 125

—liczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS (lewa 0$

7.0 liczba pracujgcych w GN (prawa 0$) 12.0
16,5 11,5
16,0 11,0
15,5 10,5
15,0 10,0
-
14,5 = 95
14,0 9,0
13,5 8,5
13,0 8,0

1291 14q1 16q1 18q1 2091 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 podmiotow
o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb oraz nie uwzglednia m.in.: (1) rolnictwa indywidualnego,
(2) zatrudnienia w szarej strefie, (3) zatrudnienia w oparciu 0 umowy cywilnoprawne.

Ze wzgledu na aktualizacje populacji o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego z 2021 r., jak
rowniez zmiane metodyki BAEL, szereg opisujacy liczbe pracujacych wg BAEL zawiera
nieciggtosci w I kw. 2019 r. oraz w I kw. 2021 r.

Wykres 2.17 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

oraz przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (SP)
proc. mmliczba pracujgcych w SP (prawa os) min
6 —=-Dynamika liczby pracujgcych w SP (lewa os) 7.0

Dynamika przecigtnego zatrudnienia w SP (lewa 0$)

5 6,8

4 6,6
6,4
6,2
6,0
58
5,6
54
52

-4
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1

Zrédto: dane GUS.

Sektor przedsiebiorstw (SP) to firmy o liczbie pracujacych powyzej 9 pracownikéw,
ktére prowadza dziatalnoé¢ zaklasyfikowang do wybranych sekcji PKD.

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

5,0

2 Nalezy przy tym wskaza¢, ze w kierunku nizszej dynamiki liczby ofert pracy zgloszonych do powiatowych urzedéw pracy w

ostatnim okresie oddziatywaty m.in. zmiany regulacyjne.

23, Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, pazdziernik 2025 r.
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2. Gospodarka krajowa

bezrobotnego?. Jednoczes$nie stopa bezrobocia
wedlug BAEL byla zblizona do najnizszego
poziomu w historii i wyniosta 3,0% w II kw. br.
(wobec 3,1% w I kw. br.,, dane odsezonowane;
Wykres 2.18).

W II kw. 2025 r. roczna dynamika przecietnego
wynagrodzenia w GN spadta do 8,8% w ujeciu
nominalnym (z 10,0% w I kw. br.), a w ujeciu
realnym spowolnita do 4,8% (z 5,1% w I kw. br.).
Z kolei w SP w IIl kw. br. roczna dynamika ptac
W ujeciu nominalnym spadta do 7,1% (wobec 8,2%
w Ikw.i9,2% w Il kw. br.; Wykres 2.19), a w ujeciu
realnym obnizyta sie do 4,2% (wobec 3,3% w I kw.
i 52% w II kw. br.). Wedtug wynikéw badan
ankietowych NBP?% odsetek firm planujacych
podniesienie wynagrodzen jest zblizony do

wieloletniej Sredniej*, a przecigtna skala

planowanych podwyzek jest nizsza od wieloletniej

$redniej.
Dynamika jednostkowych  kosztéow  pracy
w gospodarce — mimo nieznacznego ostabienia

wzrostu wydajnosci pracy - obnizyla sie
(do 5,5% r/r w II kw. br. z 5,9% r/r w I kw. br.)
wélad za obnizeniem dynamiki nominalnych

wynagrodzen.

Zgodnie z danymi ZUS na koniec wrzesnia 2025 r.
ubezpieczeniem emerytalnym i rentowym z tytutu
pracy w Polsce objetych bylo okoto 1,27 min
cudzoziemcéw (wzrost o 7,6% r/r), z czego 839 tys.
posiadato obywatelstwo ukrainskie, a 137 tys. —

biatoruskie.
2.6 Rynki finansowe i ceny aktywow

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu na ceny
instrumentow finansowych w Polsce wptywaly
w szczegolnosci nastroje na swiatowych rynkach

finansowych oraz obnizenie stéop procentowych

Wykres 2.18 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.
14 14
mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia rejestrowanego (dane miesigczne)

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

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na aktualizacje populacji o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego z 2021 r., jak
réwniez zmiang metodyki BAEL, szereg opisujacy stope bezrobocia wg BAEL zawiera nieciagtosci
w I kw. 2019 1. oraz T kw. 2021 r.

Wykres 219 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.

16 16

Wynagrodzenia nominalne w GN

—Wynagrodzenia nominalne w SP
—Wynagrodzenia realne w GN

~—Wynagrodzenia realne w SP

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

Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotéw 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.

2 0Od 1 czerwca 2025 r. obowiazuja przepisy ustawy z 20 marca 2025 r. o rynku pracy i stuzbach zatrudnienia,
ktére m.in. zlikwidowaty mozliwos¢ utraty statusu bezrobotnego z powodu niestawiennictwa w urzedzie i braku powiadomienia
o uzasadnionej przyczynie w ciaggu 7 dni, co wptyneto na znaczacy spadek liczby wyrejestrowan z ewidencji bezrobotnych.

%, Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, pazdziernik 2025 r.

26 Srednia wieloletnia liczona od I kw. 2015 r.
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Raport o inflagji — listopad 2025 r.

NBP w ostatnich miesigcach (por. rozdz. 1.5
Swiatowe rynki finansowe; Wykres 2.20).

W ostatnim okresie rentownosci polskich obligacji
skarbowych — pomimo napltywajacych informacji
o perspektywie wzrostu wskaznikéw zadluzenia
sektora finanséw publicznych w Polsce — obnizyty
sie, czemu sprzyjal spadek stop procentowych
NBP (Wykres 2.21). Jednoczesnie kurs zlotego
umocnil sie wobec dolara amerykanskiego
(w pazdzierniku br.?” $redniomiesieczny kurs
ztotego byl o okoto 1% silniejszy niz w czerwcu
br.), natomiast wzgledem euro ksztattowat sie na
podobnym  poziomie czerwcu  br.

(Wykres 2.22).

jak  w

Na rynku mieszkaniowym roczna dynamika
$rednich nominalnych cen transakcyjnych w I kw.
2025 r. obnizyta sie i wyniosta 2,4% (wobec 7,1%
wl kw. 2025 r.2; Wykres 2.23)». W kierunku
wyzszych niz rok wczesniej cen nieruchomosci
nadal oddziatywat wzrost kosztow ich budowy,
wtym cen ziemi i kosztéw pracy. Z kolei
ograniczajaco na dynamike cen wptywata wysoka
liczba mieszkan znajdujacych sie w ofercie
sprzedazy przy sie

utrzymywaniu liczby

sprzedanych mieszkat ponizej wieloletniej

Sredniej.
2.7 Pieniadz i kredyt*!

Dynamika agregatu M3 w III kw. 2025 r. wyniosta
11,1% r/r (wobec 10,7% r/r w Il kw. br,;

Wykres 2.24). Do wzrostu tego agregatu
przyczynil sie gléwnie przyrost depozytow
gospodarstw ~ domowych,  przy  znacznie

Wykres 2.20 Stopa referencyjna NBP

proc.

7

6

IS

w

N

0

12m1

I

w

N

(S

14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1

Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.21 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.

10

9

12m1

—2 letnie —5-letnie 10-letnie

14m1

16m1 18m1 20m1 22m1 24m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.22 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych

5,50

5,00

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

5,50

—EURPLN

5,00
~—USDPLN

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

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

Zrédto: dane Bloomberg.

27 Srednie wartoéci kursu ztotego w pazdzierniku br. obliczono na podstawie danych do 23 pazdziernika br.

28 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 ITkw. 2025 1. -0,2% kw/kw (wobec -0,1% kw/kw w I kw. 2025 r.). Dane dotyczace cen nie pokrywaja sie w petni z kwartatami roku
kalendarzowego. W szczegolnosci dane odnoszace sie do IT kw. 2025 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie marzec— maj 2025 r.

2 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.
30 Na podstawie danych dotyczacych rynku pierwotnego w agregacie nastepujacych aglomeracji: Krakéw, £.6dz, Poznan, Trdjmiasto,

Warszawa, Wroctaw.

31 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.
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2. Gospodarka krajowa

mniejszym — cho¢ rosngcym - wkladzie
depozytow przedsiebiorstw® oraz gotowki
w obiegu®.

Tempo wzrostu zadluzenia kredytowego

gospodarstw domowych w III kw. 2025 r.
wyniosto 3,7% r/r (wobec 3,5% r/r w II kw. br,;
Wykres 2.25). W tym czasie dynamika kredytéw
mieszkaniowych przyspieszyla do 2,9% r/r (z2,5%
r/tr w II kw. br). Przyspieszenie dynamiki
kredytow mieszkaniowych wynikato z szybszego
wzrostu kredytow w zlotych, czemu sprzyjat
m.in. spadek ich $redniego oprocentowania —
w tym w warunkach nizszych stop procentowych
NBP (por. rozdz. 2.6 Rynki finansowe i ceny
aktywéw) - a takze wazrost nominalnych
wynagrodzen (por. rozdz. 2.5. Rynek pracy),
ktory oddziatywat w kierunku zwiekszenia
zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych.
Natomiast ograniczajaco na dynamike kredytow
mieszkaniowych nadal wplywalo zmniejszanie
sie¢ stanu kredytéow walutowych. Dynamika
zadluzenia z tytutu kredytéw konsumpcyjnych
wzrosta do 8,8% r/r w III kw. 2025 r. (z 7,8% r/r
w II kw. 2025 r.), w warunkach utrzymujacego sie
wzrostu popytu konsumpcyjnego (por. rozdz. 2.2

Popyt i produkcja).

Dynamika zadtuzenia kredytowego
przedsigbiorstw przyspieszyta do 8,4% r/r
w Il kw. 2025 r. (wobec 6,4% r/r w II kw. br,;
Wykres 2.26). Zlozyt si¢ na to wzrost dynamiki
zaréwno kredytdw o charakterze inwestycyjnym
(do 7,8% r/r w III kw. 2025 r. wobec 6,3% r1/r
w II kw. br.), jak i kredytéw biezacych (do 9,1% r/r

wobec 6,1% r/r w Il kw. br.).
2.8 Bilans platniczy*

Saldo rachunku biezacego oraz ksztattowanie si¢

pozostatych wskaznikéw nieréwnowagi

Wykres 2.23  Nominalne ceny  transakcyjne  mieszkan
w najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m2
17 SN
6 miast RP ——10 miast RP ~——Warszawa RP

15

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

3
07q1  09q1 11q1  13q1  15q1  17q1  19q1 21q1  23q1  25q1

Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 2.24 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
25 25

== Pienigdz gotéwkowy w obiegu
mm Depozyty gospodarstw domowych
20 mm Depozyty przedsigbiorstw 20
Pozostate
—Agregat monetarny M3

-5 -5
07m1  09m1  11m1  13m1 15m1 17m1  19m1 21m1 23m1  25m1

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji 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).

2 W II kw. dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 10,2% r/r (wobec 10,3% 1/r w II kw.), a depozytow

przedsiebiorstw 10,0% r/r (wobec 8,0% r/r w II kw.).

33 W IIL kw. br. tempo przyrostu gotowki w obiegu ksztattowato sie na poziomie 12,4% r/r (wobec 11,0% r/r w Il kw. br.).
3 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
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zewnetrznej $wiadcza o zrownowazeniu polskiej

gospodarki.

W II kw. 2025 r. saldo rachunku biezacego sie
obnizyto (wyniosto -0,7% PKB wobec -0,4% PKB
w I kw. br; Wykres 2.27). Podobnie jak
w poprzednich kwartatach, obnizenie si¢ tego
salda wynikato przede wszystkim z poglebienia
sie deficytu obrotow towarowych (do 1,4% PKB
w Il kw. br. wobec 1,2% PKB w I kw. 2025 r.).
Przyczynita sig¢ do tego nizsza dynamika wartosci
eksportu niz importu towaréw w warunkach
nadal ostabionej koniunktury u gléwnych
partneréw handlowych Polski przy relatywnie
wysokim wzroscie popytu krajowego (por. rozdz.
1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicq i rozdz. 2.2
Popyt i produkcja). Jednocze$nie nieznacznie
zmniejszylo si¢ saldo ustug (wyniosto 4,4% PKB
wobec 4,5% PKB w I kw. 2025 r.). Deficyt na
rachunku dochodéw pierwotnych — ksztattowany
dochody
inwestorow bezposrednich w Polsce — nieznacznie
sie pogtebil (do 3,5% PKB z 3,4% PKB w I kw.
2025r.).

finansowego wllkw. 2025 r.

gléwnie przez zagranicznych

Jednoczesnie saldo rachunku
ponownie  sig
obnizyto (wyniosto -1,4% PKB wobec -1,1% PKB

w L kw. br.).

Na koniec II kw. 2025 r. migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto Polski w relacji do PKB
wyniosta -31% (Tabela2.3). Z kolei zadluzenie
zagraniczne brutto w relacji do PKB utrzymato si¢
na poziomie 51%, pozostajagc wyraznie ponizej

wieloletniej Sredniej.
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Wykres 2.25 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)
proc.

50 mm Kredyty mieszkaniowe 50

mm Kredyty konsumpcyjne

20 Pozostate 40
—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych

-10 -10
07mt  09m1  11m1  13m1  15m1  17m1  19m1 21m1  23m1  25m1
Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje kredyty zwigzane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla
przedsiebiorcow indywidualnych i rolnikéw indywidualnych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.26 Dynamika kredytow dla sektora przedsiebiorstw oraz
wklad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 . 30
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

mmKredyty o charakterze biezgcym

25 Pozostate 25
—Kredyty i inne naleznosci przedsiebiorstw

20

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

Zrédio: dane NBP.
Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjuym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty

na nieruchomosci. Do kategorii Pozostale zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty na
zakup papieréw wartosciowych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.27 Saldo rachunku biezacego i kapitalowego (cztery

kwartaty kroczaco)
proc. PKB

8 mmm Saldo dochodow pierwotnych 8

mmm Saldo ustug

6 Saldo obrotéw towarowych 6
Saldo dochodéw wtérnych
—Saldo rachunku biezacego

4Tk Saldo rachunku biezacego i kapitatowego
i ||||I|||||IIIII||||||||I||||
o T | .
} | '._',‘
5 |

-10 -10
0591 0791 0991 1191 13q1 1591 1791 1991 21g1 23q1 25q1

ENE Y INY
TS NoA

[=2]

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
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2. Gospodarka krajowa

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej

(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)
2023 2024 2025

gl 92 g3 q4 g1 92 q3 q4 g1 q2

Saldo obrotéw

biezacych/PKB -5 01 09 16 15 13 07 03 -04 -07

Saldo obrotéw biezacych i
kapitatowych/PKB

Saldo obrotéw towarowych

i ustug/PKB 36 44 53 59 57 51 45 40 33 30

Oficjalne aktywa rezerwowe
w miesigcach importu 46 47 51 51 56 58 57 62 62 60
towaroéw i ustug

Zadtuzenie zagraniczne

brutto/PKB 53 51 52 50 50 50 50 52 51 51

Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe/ Zadtuzenie
zagr.wymagalnew ciaggu1 129 129 123 126 125 127 130 131 133 128
roku minus prognozowane
saldo obrotéw biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/ Zadtuzenie
zagr. wymagalne w ciagu 1
roku

118 119 118 124 128 132 137 139 143 139

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom aktywow
rezerwowych na koniec prezentowanego okresu.
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad

2025 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do wrzesnia 2025 r., a takze Informacje po posiedzeniach Rady

Polityki Pienigznej w pazdzierniku i listopadzie br.

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

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze w strefie euro w Il kw.
2025 . dynamika PKB byta

prawdopodobnie zblizona do odnotowanej w I

roczna

kw. br. Zwracano uwage na pewna poprawe
nastrojow w niemieckiej gospodarce, przy czym
poprawa koniunktury nie jest tam jeszcze
widoczna w danych o produkcji. Podkreslano, ze
istotne ozywienie PKB w Niemczech oczekiwane
jest dopiero w kolejnych latach, w zwiazku z
planowang ekspansja fiskalna. Jednoczesnie dane
naptywajace ze Stanéw Zjednoczonych réwniez
sygnalizujg, ze w II kw. 2025 r. roczna dynamika
PKB byta podobna do odnotowanej w I kw. br.,
przy = czym
podwyzszona zmienno$¢ importu, ktéry na

mogla temu towarzyszy¢
poczatku roku wyraznie wzrést — w oczekiwaniu
na podniesienie cet — po czym prawdopodobnie
sie obnizyl.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim
okresie inflacja w strefie euro byta zgodna z celem
Europejskiego Banku Centralnego, a w Stanach
Zjednoczonych byta zblizona do celu Rezerwy
Federalnej, przy czym inflacja bazowa w tych
gospodarkach jest wyzsza od inflacji ogdtem. W
tym kontekscie wskazywano, ze eskalacja napiec¢
na Bliskim Wschodzie w czerwcu br. skutkowata

przejsciowym wzrostem cen ropy naftowej na

rynkach $wiatowych, jednak ceny te powrdcily
nastepnie do pozioméw notowanych w kwietniu i
maju. W tych warunkach EBC w czerwcu po raz
kolejny obnizyt stopy procentowe, a Fed utrzymat

stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w
Polsce zaznaczano, ze w maju 2025 r. sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 4,4% r/r, i cho¢ wzrost ten byt
wyraznie mniejszy niz w kwietniu, gdy podbijaty
go efekty kalendarzowe, to byt nieco wyzszy od
oczekiwan rynkowych. Z kolei produkcja
przemystowa wzrosta o 3,9% r/r, przy czym
wzrost okazal si¢ nizszy od oczekiwan
rynkowych. Natomiast produkcja budowlano-
montazowa po raz kolejny spadla w ujeciu
rocznym. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w
czerwcu br. obnizylt sie wskaznik PMI. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali ponadto na stabe
wskazniki koniunktury dotyczace budownictwa
mieszkaniowego. Lacznie - na podstawie
dotychczas dostepnych danych — szacowano, ze
roczna dynamika PKB w II kw. 2025 r.

prawdopodobnie nieco wzrosta.

Omawiajac perspektywy dla wzrostu
gospodarczego, cztonkowie Rady wskazywali, ze
zgodnie z lipcowa projekcjg w 2025 r. wzrost PKB
przyspieszy do 3,6%, przy czym istotnym
czynnikiem ryzyka dla tej prognozy jest tempo i
skala wykorzystania srodkéw z Krajowego Planu

Odbudowy. Wedtug projekcji w kolejnych latach
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dynamika aktywnosci gospodarczej moze nieco
spowolni¢. W szczegdlnosci inwestycje, po
spodziewanym silnym wzroscie w latach 2025-
2026, pod koniec horyzontu projekcji moga sie
Wazrost réowniez

obnizy¢. konsumpcji

prawdopodobnie  spowolni, jednak  wobec
oczekiwanego wcigz solidnego wzrostu plac
realnych, spadek dynamiki konsumpcji bedzie
umiarkowany. Wktad eksportu netto do dynamiki
natomiast

PKB powinien stopniowo  sie

poprawiac.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy

oceniano, ze wzrost dynamiki aktywnosci
gospodarczej nie przetozyl sie dotychczas na
ozywienie popytu na prace — o ile bezrobocie
pozostaje bardzo niskie, to zatrudnienie w
sektorze przedsigebiorstw w maju 2025 r. spadto
zar6wno w ujeciu rocznym, jak i wzgledem
kwietnia i spadek ten dotyczyt wiekszosci branz.
Zwracano uwage, ze — po silnym wzroscie w
kwietniu - w maju

roczna  dynamika

wynagrodzen w  sektorze przedsigbiorstw
obnizyta si¢ do 8,4%. Argumentowano, ze
badan

sugeruja

najnowsze wyniki ankietowych

przedsigbiorstw stabnigcie  presji
ptacowej. Czes¢ cztonkdéw Rady podkreslata przy
monitorowania

tym  koniecznos¢ dynamiki

wynagrodzen w kontekscie presji inflacyjnej.

Omawiajac  sytuacje na rynku kredytowym
wskazywano, ze w ostatnim czasie roczna
dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
pozostaje stabilna, rosnie z kolei dynamika
kredytow dla przedsiebiorstw, w szczegolnosci
inwestycyjnych. Niektdrzy czionkowie Rady
oceniali, ze relacja zadtuzenia sektora prywatnego
z tytutu kredytow bankowych do PKB w Polsce

jest wcigz niska.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze
w czerwcu 2025 r. roczna dynamika cen
konsumpcyjnych uksztattowata sie na poziomie
zblizonym do odnotowanego w maju i wyniosta
4,1% (wobec 4,0% w maju). Wskazywano

jednoczesnie, ze patrzac na dane kwartalne

Narodowy Bank Polski

inflacja obnizyta sie z 4,9% w I kw. 2025 r. do 4,1%
w II kw. br. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, Ze
w kierunku wyzszego wskaznika CPI oddziatuja
czynniki regulowane i administrowane, podczas
gdy presja popytowa jest ograniczona. Ponadto,
zdaniem czesci cztonkdéw Rady, ograniczona jest
rowniez presja kosztowa, o czym $wiadczy
utrzymujaca si¢ ujemna dynamika wskaznika PPI.
Natomiast niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
relatywnie = duza  czes¢

wciaz koszyka

konsumpcyjnego wykazuje podwyzszona

dynamike cen.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie
Rady podkreslali, ze projekcja lipcowa sygnalizuje
poprawe perspektyw dla ksztattowania sie inflacji
wzgledem projekcji z marca. Wedtug lipcowej
projekcji dynamika cen konsumpcyjnych w IIL kw.
2025 r. obnizy sie ponizej gérnej granicy odchylen
od celu inflacyjnego NBP, a wiekszos¢ cztonkow
Rady zaznaczata, ze powrét inflacji do poziomu
celem NBP

najprawdopodobniej juz w lipcu 2025 r. Zwracano

zgodnego z nastapi

rownoczesnie uwage na wiele czynnikow
niepewnosci zwigzanych z projekcjg, ktore
dotycza m.in. polityki fiskalnej, presji popytowej i
sytuacji na rynku pracy, inflacji na swiecie i cen
surowcow, a  takze  krajowych  decyzji
administracyjnych oraz regulacji europejskich, w

tym ewentualnego wprowadzenia systemu ETS2.

Wskazywano w szczegdlnosci, ze zgodnie z
projekcja — =zakladajaca wzrost cen energii
elektrycznej do obecnie obwigzujacych taryf — w
IV kw. br. inflacja moze znéw wzrosna¢. Jednak w
zwigzku z procedowaniem projektu ustawy
przediuzajacej mrozenie cen pradu scenariusz ten
moze ulec zmianie. Szacowano, ze gdyby
projektowana ustawa weszta w zycie, woéwczas
inflacja mogtaby by¢ zgodna z celem inflacyjnym
NBP takze w IV kw. 2025 r. Jednoczesnie inflacja
po wylaczeniu cen zZywnodci i energii w
najblizszych kwartatach ma by¢ stabilna, ze
wzgledu na wysoka dynamike optat za wywoéz
zimng wode i

$mieci, zaopatrywanie w
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odprowadzanie nieczystosci, a takze

podwyzszona dynamike cen towarow
akcyzowych ze wzgledu na wzrost akcyzy na
wyroby tytoniowe i ich substytuty. Natomiast w
kolejnych latach — wedlug projekcji — inflacja
bazowa powinna stopniowo spada¢, czemu
bedzie

wynagrodzen i ograniczona krajowa presja

sprzyjac hamowanie wzrostu
popytowa, a takze umiarkowana dynamika cen
importu zwigzana z niska inflacja za granica.
Zdaniem czlonkéw Rady scenariusz ten wspiera
utrzymujaca  sie  podwyzszona  sklfonno$¢
gospodarstw domowych do oszczedzania oraz
otoczeniu

staba  koniunktura w polskiej

gospodarki.  Niektorzy  cztonkowie  Rady
podkreslali przy tym, Zze przez wiekszos¢
horyzontu projekcji krajowa luka popytowa jest

ujemna.

Na posiedzeniu podkreslano, ze czynnikiem
proinflacyjnym w krajowej gospodarce pozostaje
luzna polityka fiskalna, zwtaszcza wobec braku
sygnatow dotyczacych jej zaciesnienia. W 2024 r.
deficyt sektora finanséw publicznych wzrdst do
6,6% PKB. Jednoczesnie wedtug prognoz Komisji
Europejskiej w 2025 r. deficyt wyniesie 6,4% PKB,
a najprawdopodobniej rowniez w 2026 r. nie
nastapi zacie$nienie fiskalne i deficyt strukturalny
pozostanie wysoki. Niektorzy czlonkowie Rady
wskazywali jednak, ze przestrzen do prowadzenia
ekspansywnej polityki fiskalnej moze by¢
ograniczona i w zwiazku z tym oczekuja oni
pewnej poprawy sytuacji fiskalnej w kolejnych
latach. Cztonkowie ci oceniali takze, ze wydatki
publiczne przeznaczone na zakup uzbrojenia za
granica nie zwigkszaja presji inflacyjnej w
krajowej  gospodarce.  Jednoczesnie  inni
czlonkowie Rady oceniali, ze zwigkszone wydatki
na obronno$¢ realizowane w kraju moga mied

dziatanie proinflacyjne.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze zgodnie z

dostepnymi  prognozami inflaca CPI w
najblizszych miesigcach obnizy sie ponizej gérnej

granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Biorac

to pod uwage, a takze wobec poprawy
$redniookresowych perspektyw ksztattowania sig
inflacji, w ocenie wiekszosci czlonkéw Rady
uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stép
procentowych NBP. Czlonkowie Rady podkreslali
przy tym, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od
naptywajacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;j.
ksztatt
polityki fiskalnej, zmiany presji popytowej i

informacji dotyczacych

Czynnikiem niepewnosci pozostaje
sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach
oraz poziom administrowanych cen no$nikow
energii. Zrédlem niepewnoéci jest réwniez
ksztaltowanie sie inflacji na Swiecie, w tym ze
wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych

gospodarek.

Pojawita sie opinia, ze — wobec podwyzszonej
inflacji, w tym inflacji cen ustug, a takze wysokiej
dynamiki wynagrodzen i obecnego ksztattowania
sie oczekiwan inflacyjnych — obecny poziom stép
procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia
trwalego powrotu inflacji do celu w Srednim
okresie.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 wrzesnia 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze w strefie euro wzrost
PKB pozostaje relatywnie niski, w tym w
Niemczech roczna dynamika PKB jest zblizona do
zera. Poprawily si¢ jednak nastroje niemieckich
przedsigbiorstw i konsumentéw, co moze by¢
zwiazane z planowang ekspansjq fiskalng, w tym
wzrostem wydatkdw na armie i na inwestycje
infrastrukturalne. Zwracano uwage, ze w Stanach

Zjednoczonych - po spadku aktywnosci na
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poczatku roku - w II kw. nastapit wzrost
dynamiki PKB, przy silnym spadku importu po
wzroécie cet. Ogolem sytuacja w gospodarce
amerykanskiej pozostaje relatywnie dobra, jednak
wedlug prognoz wzrost PKB w 2025 r. ma by¢

nizszy niz w 2024 r.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wedlug
prognoz w wielu gospodarkach utrzymuje sie
ryzyko, ze inflacja jeszcze przez kilka kwartatow
pozostanie powyzej celdéw bankow centralnych. W
Stanach Zjednoczonych inflacja PCE wyniosta w
lipcu 2,6%, a wiec przekraczata cel inflacyjny
Rezerwy Federalnej. Jednoczesnie wedlug
prognoz inflacia w krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, w  szczegdlnosci  w
Rumunii i na Wegrzech, bedzie utrzymywac sie w
kolejnych kwartalach powyzej celow bankow

centralnych.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w ostatnim
okresie Europejski Bank Centralny przestat
obnizac¢ stopy procentowe. Jednoczesnie Rezerwa
Stanach

stopy
niezmienionym poziomie. W ostatnim czasie nie

Federalna w Zjednoczonych

utrzymywata procentowe na
zmienialy stop procentowych rdéwniez banki

centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w
Polsce, zaznaczano, ze na tle europejskim, w tym
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, tempo
krajowego wzrostu gospodarczego jest relatywnie
wysokie. W II kw. br. roczna dynamika PKB
przyspieszyta do 3,4%. Zwracano uwage, ze do
wyzszej dynamiki PKB przyczynit si¢ gtownie

szybszy wzrost konsumpcji, co jest czynnikiem

proinflacyjnym. V4 kolei inwestycje
nieoczekiwanie spadly w ujeciu rocznym,
pomimo poprawy sytuacji w inwestycjach

przedsigbiorstw. Niektdrzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze w badaniach ankietowych
przedsigbiorstwa nadal wskazuja m.in. staby
popyt i wysoka niepewnos¢ jako bariery rozwoju.
Cztonkowie ci wskazywali takze, ze wskazniki

rentownosci firm w ostatnim czasie si¢ obnizyty,
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natomiast inni cztonkowie Rady oceniali, Ze skala
tego obnizenia byta nieznaczna. Podkreslano, ze w
lipcu br. roczne dynamiki sprzedazy detalicznej
oraz produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej byly dodatnie. Wzrost sprzedazy
detalicznej przyspieszyt do 4,8% i byt wyzszy od
prognoz rynkowych, przy rosnagcym popycie na

dobra trwate i samochody. Silniej od rynkowych

oczekiwan  przyspieszyla tez  produkca
przemystowa. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, ze w sierpniu br. wskaznik PMI w
przemysle — pomimo pewnej poprawy -—

ksztalttowat si¢ nadal ponizej poziomu 50
punktow. Wskazywano, ze wedlug lipcowej
projekcji wzrost gospodarczy w biezacym roku
bedzie wyzszy niz w 2024 r. Niektdrzy cztonkowie
Rady oceniali jednak, ze dynamika PKB w 2025 r.
i 2026 r. moze by¢ nizsza od wskazan lipcowej

projekcji.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy
podkreslano, Zze dane nadal nie wskazuja na
istotng zmiane popytu na prace. Cho¢ w czerwcu
i lipcu widoczny byl wzrost stopy bezrobocia
rejestrowanego, to jednak prawdopodobnie
przyczynily sie do tego zmiany regulacyjne. Z
kolei zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wciaz si¢ obniza w ujeciu rocznym, a w lipcu
obnizylo sie ono takze w stosunku do czerwca.
wedtug danych BAEL

pracujacych w przemysle i ustugach w II kw. br.

Natomiast liczba
nieznacznie wzrosta. Zaznaczano, ze naptywajace
dane wskazuja na stopniowe spowalnianie
wzrostu wynagrodzen, przy czym roczna
dynamika ptac w gospodarce narodowej w II kw.
br. byta nadal podwyzszona (wyniosta 8,8%).
Jednoczesnie na stopniowe slabniecie wzrostu
ptac w sektorze przedsiebiorstw wskazuja dane
miesieczne. Zwracano przy tym uwage, ze realna
roczna dynamika wynagrodzen w gospodarce w

II kw. br. byta nadal zblizona do 5%.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym
zaznaczano, ze roczna dynamika kredytow dla

gospodarstw domowych, w tym zlotowych
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kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych,
nieznacznie wzrosta w lipcu, co pokazuje pewne
ozywienie w tym zakresie. Lipiec przynidst tez
dalsze przyspieszenie wzrostu kredytow dla

przedsigbiorstw.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze
w sierpniu roczna dynamika cen konsumpcyjnych
spowolnita i ksztaltuje sie pomiedzy srodkiem
celu NBP a gorng granicg odchylen od tego celu.
Wczesniej nastapil wyrazny spadek inflacji z 4,1%
w czerwcu do 3,1% w lipcu br. na skutek efektu
bazy zwiazanego z czesciowym odmrozeniem cen
energii w lipcu 2024 r. oraz zatwierdzenia
nizszych taryf na sprzedaz gazu ziemnego. Takze
w sierpniu br. do spadku inflacji istotnie
przyczynit sie efekt bazy, tym razem w cenach
ustug, cho¢ nizszy odczyt CPI wynikal takze
czeSciowo z wolniejszego wzrostu cen towarow
ogolem. Wskazywano, ze pomimo spadku,
dynamika cen ustlug nadal ksztaltuje sie na
podwyzszonym poziomie. Szacowano, ze inflacja
bazowa w sierpniu br. prawdopodobnie sie
obnizyta. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
tendencje dotyczace ksztattowania sie oczekiwan
inflacyjnych w ostatnim okresie byly relatywnie

korzystne.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie
Rady podkreslali, ze wedlug prognoz we
wrzeéniu br. inflacja CPI pozostanie zblizona do
3%. Ksztaltowanie sie inflacji w IV kw. br. zaleze¢
bedzie w duzej mierze od poziomu regulowanych
cen energii elektrycznej. Prognozy wskazuja, ze
jezeli ceny energii elektrycznej zostana
odmrozone do poziomu obecnie obowigzujacych
taryf, to inflacja w pazdzierniku br. mogtaby
przekroczy¢ 3,5%. Cze$¢ cztonkow Rady oceniala,
ze prawdopodobne jest przedluzenie mrozenia
cen energii elektrycznej w IV kw. br. Z kolei
inflacja bazowa w najblizszych kwartatach ma
wedtug prognoz utrzymywac si¢ na poziomie
zblizonym do 3%. Czes$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze wedtug lipcowej projekcji inflacja

w kolejnych kwartatach bedzie si¢ ksztattowac

ponizej  dotychczasowego  poziomu

stopy
referencyjnej NBP. Niektérzy cztonkowie Rady
wsérdod  czynnikdw, ktére powinny sprzyjaé
relatywnie niskiej inflacji, wymieniali
ksztattowanie si¢ na relatywnie niskim poziomie
$wiatowych cen surowcdéw energetycznych, w
tym ropy naftowej, oraz niska dynamike cen

produkcji sprzedanej przemystu.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze utrzymuja sie
ryzyka dla niskiej inflacji w krétkim i $rednim
okresie. Wystepuje niepewnos¢ co do poziomu
regulowanych cen energii elektrycznej — zaréwno
w IV kw. br., jak i w kolejnych kwartatach —a takze
co do innych decyzji administracyjnych
wplywajacych na ksztattowanie sie inflacji, w tym
w zakresie poziomu taryf na dystrybucje gazu,
taryf na energie cieplng oraz optat za wywodz
$mieci i zaopatrywania w wode. Jednoczesnie
zwracano uwage, ze rzad sygnalizowat réwniez
mozliwo$¢ wprowadzenia wyzszej akcyzy na
alkohol czy istotnego wzrostu optaty cukrowej,
cho¢ niektorzy czlonkowie Rady oceniali, zZe
prawdopodobienstwo = wprowadzenia  tych
podwyzek jest ograniczone. Podkreslano, ze w
dalszym horyzoncie, inflacje moze podbi¢ wzrost
kosztow emisji transportu  drogowego i
budownictwa mieszkaniowego (w ramach tzw.
ETS 2). Wisrod

czlonkowie Rady wymieniali réwniez sytuacje na

czynnikéw  niepewnosci

Swiatowych  rynkach  finansowych  oraz

ksztattowanie sie cen surowcow.

Na posiedzeniu podkreslano, ze czynnikiem silnie
proinflacyjnym w krajowej gospodarce jest
polityka fiskalna. W 2024 r. deficyt sektora
finanséw publicznych wzrést do 6,6% PKB (z 5,3%
PKB w 2023 r.). W projekcie ustawy budzetowejna
2026 1. rzad zatozyl, ze w 2025 r. deficyt ponownie
wzrosnie, do 6,9% PKB, co wskazuje na dalsze
poluzowanie polityki fiskalnej. Zaznaczano, ze
ostatni raz tak wysoki wskaznik deficytu
odnotowano w 2020 r., gdy poziom PKB w Polsce
si¢ obnizyl w zwiazku z pandemiag COVID-19 i
dziatan

konieczne bylo podjecie

Narodowy Bank Polski
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antykryzysowych. Natomiast obecnie wzrost PKB
jest solidny, w zwiazku z czym gospodarka nie
wymaga silnego wsparcia fiskalnego.
Jednoczesnie rzad ponownie zrewidowat w gore
prognoze zadluzenia i obecnie wskazuje, ze w
2025 r. poziom dtugu publicznego ma przekroczy¢
60% PKB, a w 2026 r. ma siegna¢ niemal 67% PKB,
co byloby najszybszym przyrostem tej miary w
najnowszej historii Polski. Podkreslano przy tym,
ze wzrost dlugu w ostatnich latach wynikat
jedynie w niewielkiej czesci ze wzrostu wydatkow
na obrong narodowa. W efekcie cztonkowie Rady
oceniali, ze sytuacja fiskalna jest czynnikiem
istotnego ryzyka dla wzrostu inflaci w
przyszlosci, a wiec ogranicza przestrzen do
obnizania stop procentowych. Czes¢ cztonkow
Rady zaznaczala, ze projekt ustawy budzetowej
na 2026 r. ma charakter wstepny i moze ulec

zZmianie.

Biorac pod uwage ksztaltowanie si¢ inflacji, w
ocenie wiekszosci cztonkow Rady uzasadnione
stalo  si¢ = dostosowanie = poziomu  stop
procentowych NBP. Czlonkowie Rady podkreslali
przy tym, ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od
naptywajacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

informacji dotyczacych
Czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozostaje
ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu
konsumpcyjnego oraz podwyzszona dynamika
ptac. Zrédlem niepewnoéci jest poziom
administrowanych cen nosnikéw energii oraz
ksztattowanie si¢ inflacji na $wiecie, w tym ze
wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych

gospodarek.

Pojawita sie jednoczesnie opinia, ze obecny
poziom stop procentowych NBP jest zbyt niski.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego, tj.
do poziomu 4,75%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 5,25%;

poziom pozostatych stop

stopa depozytowa 4,25%; stopa redyskontowa
weksli 4,80%; stopa dyskontowa weksli 4,85%.

Narodowy Bank Polski

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 7-8 pazdziernika 2025 r.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego, tj.
do poziomu 4,50%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 5,00%;

poziom pozostalych stop
stopa depozytowa 4,00%; stopa redyskontowa
weksli 4,55%; stopa dyskontowa weksli 4,60%.

Roczna dynamika PKB w II kw. 2025 r. w strefie
euro wyniosta 1,5%, a w Stanach Zjednoczonych
2,1%. W $wietle dostepnych danych w III kw. br.
wzrost ~ PKB w tych gospodarkach
prawdopodobnie spowolnit. Inflacja w strefie euro
jest bliska celowi inflacyjnemu Europejskiego
Banku Centralnego, przy czym inflacja bazowa
Stanach

Zjednoczonych inflacja ksztattuje si¢ powyzej celu

pozostaje nieco wyzsza. W

Rezerwy Federalnej, przy rosnacej inflacji
bazowej. Perspektywy aktywnosci i inflacji na
$wiecie obarczone sa niepewnoscia, w tym w

zwiazku ze zmianami polityki handlowej.

W Polsce w sierpniu 2025 r. sprzedaz detaliczna i

produkcja przemystowa wzrosty w ujeciu
rocznym, a produkcja budowlano-montazowa
spadia. Jednoczesnie - pomimo pewnego
obnizenia — roczna dynamika wynagrodzen w
gospodarce narodowej w II kw. pozostata

podwyzszona. Na stopniowe obnizanie si¢

dynamiki plac wskazuja dane 2z sektora
przedsiebiorstw.
Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny

wskaznik inflacji CPI we wrzesniu 2025 r. wynidst
29% r/r (wobec 2,9% 1/r w sierpniu br.).
Uwzgledniajac dane GUS mozna szacowad, ze
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
uksztattowata sie na poziomie zblizonym do
sierpnia br., przy wcigz podwyzszonej rocznej

dynamice cen ustug.

Biorac pod uwage poprawe perspektyw inflacji w

najblizszym czasie, w ocenie Rady uzasadnione
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stalo si¢ = dostosowanie  poziomu  stép
procentowych NBP.

Dalsze decyzje Rady beda =zalezne od
naplywajacych informacji dotyczacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;j.
Czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozostaje
ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu
konsumpcyjnego oraz podwyzszona dynamika
ptac. Zrédtem niepewnosci  jest  poziom
administrowanych cen no$nikéw energii oraz
ksztattowanie sie 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 utrzymania inflacji na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim
okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 4-5 listopada 2025 r.

Rada podjela decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego,
tj. do poziomu 4,25%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 4,75%;

poziom pozostatych stép
stopa depozytowa 3,75%; stopa redyskontowa
weksli 4,30%; stopa dyskontowa weksli 4,35%.

Wedtug wstepnych danych roczna dynamika PKB
w strefie euro w IIl kw. 2025 r. obnizyta si¢ do 1,3%
r/r. Rowniez w Stanach Zjednoczonych w III kw.
wzrost PKB prawdopodobnie spowolnit w ujeciu
rocznym. Inflacja w strefie euro jest bliska celowi
inflacyjnemu Europejskiego Banku Centralnego,
przy czym inflacja bazowa pozostaje nieco
wyzsza. W Stanach Zjednoczonych inflacja
ksztattuje sie powyzej celu Rezerwy Federalnej,
przy podwyzszonej inflacji bazowej. Perspektywy
aktywnosci i inflacji na $wiecie obarczone sa
niepewnoscia, w tym w zwiazku ze zmianami

polityki handlowe;j.
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W Polsce najnowsze dane sugeruja utrzymywanie
sie korzystnej koniunktury. W szczegdlnosci we
wrzesniu w ujeciu rocznym wzrosta sprzedaz
detaliczna,  produkcja  przemystowa oraz
produkcja budowlano-montazowa. Jednoczesnie
dane kwartalne z sektora przedsiebiorstw
wskazuja na stopniowe obnizanie sie dynamiki
wynagrodzen, przy dalszym spadku zatrudnienia

W ujeciu rocznym.

Wedtug szacunku GUS
wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku 2025 r.

szybkiego roczny
obnizyt si¢ do 2,8% r/r (wobec 2,9% r/r we
wrzesniu br.), na co wplyw miat w najwiekszym
stopniu spadek rocznej dynamiki cen zywnosci.
Uwzgledniajac dane GUS mozna szacowad, ze
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
rowniez sie obnizyta, przy wciaz podwyzszonej

rocznej dynamice cen ustug.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekgcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 15
pazdziernika 2025 r. - roczna dynamika cen
znajdzie sig z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,6 —3,7% w
2025 r. (wobec 3,5 — 4,4% w projekcji z lipca br.),
1,9 - 4,0% w 2026 r. (wobec 1,7 — 4,5%) oraz 1,1 —
4,1% w 2027 r. (wobec 0,9 — 3,8%). Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedlug projekgji znajdzie sie
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,1 — 3,8% w 2025 r. (wobec 2,9 — 4,3%
w projekdiji z lipca br.), 2,7 — 4,6% w 2026 r. (wobec
2,1 - 4,1%) oraz 1,5 — 3,7% w 2027 r. (wobec 1,3 —
3,7%).

Bioragc pod uwage obnizenie si¢ inflacji oraz
poprawe  jej
kwartatach, w ocenie Rady uzasadnione stalo sie

perspektyw ~ w  najblizszych

dostosowanie poziomu stop procentowych NBP.

Dalsze decyzje zalezne od
naptywajacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

Rady beda

informacji dotyczacych

Narodowy Bank Polski
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Czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozostaje
ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu w
gospodarce oraz podwyzszona dynamika ptac.
Zrédlem niepewnosci jest poziom cen energii oraz

ksztattowanie sie inflacji na swiecie.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim dla utrzymania inflacji na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim
okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.

Narodowy Bank Polski
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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 zatwierdzil przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej

podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2025 r. do IV kw. 2027 r. — punktem
startowym projekciji jest IIT kw. 2025 r.

Projekcja zostata przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stop procentowych NBP, w tym stopie
referencyjnej rownej 4,50%, z uwzglednieniem danych dostepnych do 15 pazdziernika 2025 r. (cut-off
date).

36 Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

4.1 Synteza

W 2025 r. wzrost PKB wyniesie 3,4%, a wiec nieco
nizej od zatozen projekgji lipcowej. W kolejnym
roku krajowa aktywnos¢ gospodarcza przyspieszy
do 3,7%. Przyczyni sie do tego kulminacja naptywu
funduszy unijnych w ramach programu KPO
Odbudowy i

Odpornosci) przektadajagca sie¢ w najwigkszym

(Krajowy Plan Zwiekszania
stopniu na wyzsza Sciezke inwestycji. Poprawie
koniunktury w tym okresie bedzie sprzyjac takze
relatywnie wysoki wzrost spozycia gospodarstw
domowych przy utrzymujacej sie korzystnej
sytuagji finansowej tych podmiotow. W 2027 r.
wydatkowanie srodkéw w ramach programu KPO
zakonczy sig, co wyraznie obnizy dynamike PKB.
Tylko w niewielkim stopniu wzrost PKB w Polsce
w latach 2026-2027 bedzie wspierany przez popyt
przy

ozywieniu = w

zagraniczny oczekiwanym

jedynie

ograniczonym strefie  euro.

Czynnikiem hamujacym dynamike PKB w 2027 r.

stopy
procentowej wynikajacy ze spadku inflacji oraz

bedzie stopniowy  wzrost realnej
przyjetego w projekgcji zatozenia o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie

(w tym stopy referencyjnej réwnej 4,5%).

Po obnizeniu inflacji CPI w III kw. br. do 3,0% r/r,
w IV kw. pozostaje ona w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego NBP (2,5% + 1 pkt proc.),

czemu sprzyja przediuzenie do konca roku

zamrozenia cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych na poziomie 500 zt za
MWh. W 2026 r. spadek inflacji przejSciowo
wyhamuje, do czego przyczyni si¢ prognozowane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w naszym
kraju. Podwyzszona presja popytowa znajdzie
odzwierciedlenie w dodatniej w tym okresie luce
popytowe;.
w przysztym roku utrzyma si¢ podwyzszona

Zgodnie z zalozeniami projekgji,

dynamika cen towaréw akcyzowych oraz ustug
administrowanych. Wzrost inflacji CPI bedzie
natomiast  ograniczac

stabngca  dynamika

wynagrodzen oraz jedynie umiarkowany wzrost

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)
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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 realizaji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozkladéw binormalnych
(ang. two-piece normal, TPN). Rozkltad ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante,
wariancje oraz miare skosnosci. Dominantg rozktadu 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. Skosnos¢ rozktadu
uzyskuje si¢ na podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im
szansami realizacji. Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy
o prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot ciezki centralnej projekdji, ktére skonstruowano

w taki sposob, aby zminimalizowac szerokos¢ przedziatow (szerzej w Ponsko 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, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukcji wykresu wachlarzowego omdéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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cen importu. W 2027 r, w warunkach
spowolnienia aktywnosci gospodarczej, wptyw
powyzszych czynnikéw dezinflacyjnych nasili sie,
a Sciezka inflaci CPI powrdci do trendu

spadkowego.

Przyszta krajowa sytuacja gospodarcza jest
w istotnym stopniu uzalezniona od ksztattowania
sie aktywno$ci ekonomicznej u gléwnych
partneréw handlowych Polski, w tym od skali
ozywienia inwestycji w strefie euro. Ryzykiem
obarczona jest rdwniez prognoza wykorzystania
srodkéw w ramach programu KPO - ich niepeina
absorpcja moglaby obnizy¢ dynamike krajowego
PKB w przysztym roku. Ksztaltowanie sig¢
przysztej sciezki inflacji CPI w duzym stopniu
zalezy z kolei od decyzji fiskalnych
i administracyjnych, w tym zwlaszcza od
przebiegu procesu implementacji nowego systemu
handlu emisjami COz (EU ETS2) w 2027 r. Bilans
czynnikow niepewnosci wskazuje na asymetrig
w dét rozkladu niepewnosci dla dynamiki PKB
w 2026 r., a dla inflacji CPI — w gore w 2027 r.
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej
Zmiany w polityce handlowej na $wiecie

W 2025 r. istotnym zmianom podlegata polityka
handlowa Stanéw Zjednoczonych, a w toku
negocjacji z partnerami handlowymi
dostosowywano zaréwno stawki celne, jak i zakres
produktéw objetych taryfami. W III kw.,
tj. po zamknieciu projekgcji lipcowej, podwyzszeniu
ulegly amerykanskie cla importowe na znaczna
cze$¢ towarow z Unii Europejskiej. Jednoczesnie
przedtuzono okres obowigzywania obnizonego
tymczasowo amerykanskiego cta na produkty
sprowadzane z Chin. Pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a ich partnerami handlowymi
tocza sie dalsze negocjacje w zakresie uregulowan
celnych. W konsekwencji, przyszly ksztalt polityki
handlowej najwigkszych gospodarek $wiata nadal

pozostaje obarczony niepewnoscia, ale nizsza niz

Narodowy Bank Polski
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w rundzie lipcowej rozdz. 4.5 Zrédla

(por.
niepewnodci projekcyi).

Wzrost gospodarczy

Korzystniejsze od oczekiwan dane dla Stanow
Zjednoczonych za ostatnie miesigce wskazuja,
ze spowolnienie aktywnosci ekonomicznej w tej
gospodarce wywolane zaostrzeniem polityki
handlowej bedzie plytsze od wczesniejszych
(Tabela  4.1).

zwigkszenie cel importowych w poréwnaniu

prognoz Wprawdzie silne

zubieglymi  latami  ograniczy =~ dynamike
konsumpgdji i inwestycji prywatnych. Jednak dobra
kondycja finansowa gospodarstw domowych i
ciagu

wspiera¢ wzrost gospodarczy, tagodzac skutki

przedsigbiorstw powinna w dalszym

napie¢ handlowych. Do podwyzszenia prognoz
dla gospodarki amerykanskiej przyczynilo sie
rowniez przyjecie w lipcu br. ustawy
przedluzajacej na state obowiazujace od br. nizsze
stawki podatku dochodowego od 0s6b fizycznych
(ang. Omne Big Beautiful Bill Act). W rezultacie
dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych bedzie w
horyzoncie projekcji w dalszym ciagu przewyzszaé

tempo wzrostu strefy euro.

W I kw. 2025 r. istotnie wzrdst eksport towarow ze
strefy euro do Stanow Zjednoczonych, co zwigzane
bylo z przyspieszeniem dostaw dobr przez
eksporterow, w

reakci na zapowiadane

wprowadzenie cel przez administracje
amerykanska. Po wygasnieciu tego przejSciowego
efektu, w II potowie br. dynamika eksportu i PKB
strefy euro ponownie spowolnila. Jednoczesnie,
utrzymujaca  sig

niepewno$¢ zwiazana ze

zmianami w handlu $wiatowym ogranicza

dynamike inwestycji 1 konsumpci w  tej
gospodarce. Jednak w latach 2026-2027 aktywno$¢
ekonomiczna w strefie euro poprawi sie w wyniku
rozlozonego w czasie wplywu obnizenia stop
EBC  (Wykres 4.3),

poluzowania fiskalnego w gospodarce niemieckiej

procentowych  przez

oraz rosnacych wydatkéw na obronnosc.

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja listopadowa na tle lipcowej

2025 2026 2027
PKB w strefie euro (r/r, %)
XI12025 1,2 1,0 1,3
VIl 2025 0,9 1,0 1,3
PKB w Niemczech (r/r, %)
X1 2025 0,2 11 1,4
VIl 2025 0,2 1,0 1,4

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
XI12025 1,9 1,8 1,9
VIl 2025 1,4 1,4 1,9
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
X1 2025 1,5 1,0 1,1

Vil 2025 1,2 1,0 1.1

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

7 r7
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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Inflacja i rynki surowcow

Notowania cen surowcow energetycznych na
rynkach $wiatowych ustabilizowaty sie¢ po ich
(Wykres 4.4,
Wykres 4.5). W horyzoncie projekcji ceny ropy
gdyz
oddziatujace na ich poziom beda sie¢ w duzym

spadku w 1 polowie 2025 r.

naftowej pozostana stabilne, czynniki
stopniu réwnowazy¢. Z jednej strony, presje na
spadek cen bedzie wywiera¢ dalsze zwiekszanie
przez kraje OPEC+ produkcji w ramach strategii
odzyskiwania udzialéw w rynku oraz rosnace
wydobycie w innych krajach. W tym samym
oddziatywac

przysztym  ksztaltem handlu

kierunku  bedzie niepewnos¢
zwigzana z
Swiatowego, wplywajaca negatywnie na popyt na
ten surowiec. Z drugiej strony, okolicznoscia
sprzyjajaca wzrostowi notowan ropy naftowej
pozostaja  napiecia  geopolityczne zwigzane
z rosyjska agresja i sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Nieznaczny spadek cen

gazu  ziemnego

w horyzoncie projekcji bedzie efektem
przewidywanej poprawy sytuacji podazowej na
rynku europejskim w zwiazku z planowanym
LNG,

w tym w Katarze i Stanach Zjednoczonych.

uruchomieniem  nowych  terminali
Oczekuje sie, ze w rezultacie obniza sie takze ceny
wegla, bedacego substytutem gazu ziemnego
w produkgji energii. Prognozowane na lata
2025-2027 notowania cen gléwnych surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych ksztaltuja
si¢  przy

w porownaniu do oczekiwan z projekcji lipcowej.

tym na zblizonym poziomie

Ceny duzej czesci surowcdéw rolnych na rynkach
miedzynarodowych obnizyly si¢ w stosunku do
zatozen  lipcowej  projekcji.  Dotyczy  to
w szczego6lnosci notowan cen odttuszczonego
mleka w proszku, masta oraz wieprzowiny,
co odzwierciedla oczekiwany spadek popytu na te
produkty ze strony kluczowych partnerow
handlowych UE. Spadek cen pszenicy, kawy oraz
soku pomaranczowego wiaze sie natomiast
z prognozowanym zwiekszeniem ich produkgji.

Wyceny kontraktow terminowych wskazuja na

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

350 r 140
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 4.5 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2019=1) i rolnych (w EUR, 2019=1) na rynkach $wiatowych
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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 sktad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamroZzonego soku
pomaranczowego, ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.

Narodowy Bank Polski
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stabilizacje indeksu surowcow

w latach 2026-2027 na

odzwierciedlajac oczekiwania, ze przyszte zmiany

cen rolnych

obecnym poziomie,

popytu i podazy na tych rynkach beda sie

w duzym stopniu réwnowazy¢ (Wykres 4.5).

Jedynie = umiarkowana odbudowa popytu
w Swiatowej gospodarce, wraz ze stopniowym
spadkiem dynamiki ptac i zatrudnienia w strefie
euro, beda sprzyja¢ utrzymaniu - w horyzoncie
projekcji - inflacji w otoczeniu gospodarczym
Polski na niskim poziomie (Wykres 4.6). Biezace
dane wskazuja ponadto, Ze przejSciowy wzrost
dynamiki cen w Stanach Zjednoczonych
wywolany zaostrzeniem amerykanskiej polityki
bedzie mial nieco

handlowej fagodniejszy

charakter niz zakltadano w rundzie lipcowe;j.

4.3 Gospodarka polska w latach 2025-
2027

Aktywnos¢ gospodarcza

Zgodnie =z zalozeniami biezacej projekgji,
w II polowie br. dynamika krajowego PKB
uksztaltuje sie¢ na poziomie zblizonym do 3,5% r/r
(Wykres 4.7). Wzrostowi krajowej aktywnosci
gospodarczej w tym okresie sprzyja utrzymujacy
sie wysoki wzrost

spozycia gospodarstw

domowych, ktéoremu towarzyszy stopniowe
ozywienie akcji inwestycyjnej. Tempo wzrostu
gospodarczego przyspieszy w 2026 r., do czego
przyczyni si¢ dalszy wzrost napltywu funduszy
unijnych w ramach KPO (Wykres 4.8, Wykres 4.9).
W 2027 r. pozytywny wplyw tego czynnika
wygasnie, przekladajac si¢ na spowolnienie
aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem hamujacym
dynamike PKB w tym okresie bedzie réwniez

stopniowy wzrost realnej stopy procentowej

wobec przyjetego w projekcji zalozenia o
utrzymaniu  stop  procentowych NBP na
niezmienionym  poziomie (w tym stopy

referencyjnej réwnej 4,5%). Tylko w niewielkim
stopniu wzrost PKB w Polsce bedzie w horyzoncie

projekcji wspierany przez popyt zagraniczny przy

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.6 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld zt)
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prognozowanym jedynie ograniczonym

ozywieniu w strefie euro.

W latach  2026-2027 dynamika spozycia
gospodarstw domowych obnizy sie w slad za
spowolnieniem  tempa  wzrostu realnych
wynagrodzen i dochodéw do dyspozycji ludnosci.
Skala tego spadku bedzie jednak ograniczona ze
wzgledu na dazenia gospodarstw domowych do
wygladzania $ciezki konsumpcji w  czasie
(Wykres 4.10). Stopa oszczednosci gospodarstw
domowych pozostanie w horyzoncie projekcji na
podwyzszonym poziomie czemu bedzie sprzyja¢
dodatnia i nieznacznie rosngca realna stopa
procentowa (co zwigzane jest z obnizaniem sie
inflacji przy zatozeniu statej stopy procentowej

NBP w horyzoncie projekgji).

Wzrost nakladéw brutto na $rodki trwate
przyspieszy w 2026 r. wspierany przez zwigkszona
absorpcje funduszy unijnych w ramach programu
KPO (Wykres 4.11, Wykres 4.12). Sprzyja¢ temu
bedzie podjeta 16 czerwca br. przez Komisje
Europejska decyzja o przedtuzeniu o trzy miesiace,
tj. do korica 2026 r., mozliwosci wykorzystania tych
srodkow. W 2027 r., gdy nastapi zakoniczenie ich
wydatkowania, naklady brutto na srodki trwate
obniza si¢ (Wykres 4.11).

W horyzoncie projekcji oczekiwany jest wzrost
wydatkow zwiazanych z trwajaca transformacja
energetyczng polskiej gospodarki, w tym
przeznaczonych na rozbudowe morskich farm
wiatrowych  na  Battyku oraz budowe
i modernizacj¢ sieci przesylowych. Zgodnie
z zapowiedziami, szacowana wartos¢ inwestycji w
morska energetyke wiatrowa do roku 2040
wyniesie 130 mld zP5 natomiast planowane
inwestycje w infrastrukture przesytowa w latach
2025-2034 majg opiewac¢ na kwote 64 mld z1%.
Sciezke inwestycji w projekcji beda podwyzszaé
réowniez zakupy sprzetu wojskowego. Pozytywnie

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

Wykres 4.10 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane s jako naktady 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.

3 https://www.gov.pl/web/morska-energetyka-wiatrowa/program-rozwoju-morskich-farm-wiatrowych
3 https://www.pse.pl/-/projekt-nowego-planu-rozwoju-sieci-przesylowej-na-lata-2025-2034-uzgodniony
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na tempo wzrostu inwestycji mieszkaniowych
beda natomiast wptywac roztozone w czasie skutki
dotychczasowych obnizek stép procentowych
NBP.

W 2026 r. wkiad eksportu netto bedzie nadal
obnizat dynamike PKB, natomiast w ostatnim roku
projekcji, zgodnie z jego antycyklicznym
charakterem, zmieni znak na dodatni
(Wykres 4.13). W przysztym roku szybszy wzrost
wolumenu importu niz eksportu bedzie wynikiem
utrzymania relatywnie wysokiej dynamiki popytu
krajowego wobec slabszej poprawy koniunktury
za granica. W 2027 r., w $lad za obniZzeniem tempa
wzrostu popytu krajowego i stopniowym
ozywieniem aktywnosci gospodarczej u gtéwnych
partnerow handlowych Polski, w tym w
gospodarce niemieckiej, dynamika importu
spowolni, natomiast korzystniej bedzie sie

ksztalttowac sprzedaz towarow i ustug za granice.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Dynamika produktu potencjalnego w latach
2026-2027 uksztaltuje sig na przecietnym poziomie
3,0%1/r, a wiec ponizej wieloletniej S$redniej
(Wykres 4.14).

Pozytywnie na potencjal krajowej gospodarki
w tym okresie bedzie oddzialywac¢ rozitozony w
czasie wplyw 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 wplywa¢ zmiany
w strukturze ludnosci Polski odzwierciedlone w
spadku liczby oséb w wieku produkcyjnym
(przy wyrazniejszym obnizeniu populacji w wieku
25-44 lata, ktore tylko w czeSci bedzie
kompensowane wzrostem liczebnosci grupy
wiekowej 45-59/64 lata). Powyzsze tendencje
demograficzne beda si¢ przyczynia¢ do

ograniczenia liczby oséb aktywnych zawodowo

Narodowy Bank Polski

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

Wykres 4.13 Handel zagraniczny
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.14 Produkt potencjalny (1/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 funkde produkgji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBP® = TFPErend - [LF{rend . (1 — NAWRU,)]"® - K108,

gdzie PKB!" °* to poziom produktu potencjalnego, TFP{™™ — taczna wydajnosé czynnikéw
produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnoéci produkeyjnych, LFfrend _ wygtadzona filtrem HP liczba os6b aktywnych zawodowo,
NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu ptac,
K, - kapitat produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na
poziomie 0,63.
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(Wykres 4.18) oraz, w konsekwengji, liczby
pracujacych.

W 2026 r., przy prognozowanym ozywieniu
krajowej aktywnosci gospodarczej powyzej
dynamiki potencjalnego PKB, luka popytowa
wzroénie i uksztattuje sie¢ na dodatnim poziomie
(Wykres 4.15). Oznacza to, ze oczekiwany w tym
okresie  wzrost presji popytowej bedzie
przejéciowo ograniczat spadek inflacji. W 2027 r.,
w slad za wyraznym spowolnieniem dynamiki
PKB, presja popytowa ponownie si¢ obnizy,
wspierajac  proces  dezinflaci w  polskiej

gospodarce.
Rynek pracy

Po stabilizacji w II pot. 2025 r. stopy bezrobocia,
w 2026 1. wraz z oczekiwanym przyspieszeniem
dynamiki krajowego PKB nastapi jej spadek
(Wykres 4.16). Znajduje to odzwierciedlenie
w wynikach badan przedsigbiorstw, wedlug
ktorych wiekszy odsetek firm planuje zwigkszy¢
niz zmniejszy¢ zatrudnienie w horyzoncie roku®
(Wykres 4.17). W 2027r, w $lad za
wyhamowaniem tempa wzrostu gospodarczego,
stopa  bezrobocia  nieznacznie = wzro$nie
(Wykres 4.16). Skale tego wzrostu beda ograniczac
procesy demograficzne zmniejszajace liczbe oséb

w wieku produkcyjnym.

W latach  2026-2027 dynamika realnych
wynagrodzen spowolni, ksztattujac sie srednio na
poziomie zblizonym do wzrostu wydajnosci pracy
(Wykres 4.19). Za takim scenariuszem przemawia
zalozona w tym okresie mniejsza w poréwnaniu
do lat wcze$niejszych skala podwyzek ptacy
minimalnej. Jednoczesnie wygasnie wpltyw na
dynamike wynagrodzenn wysokiej inflacji z lat
2022-2023,  ktéora z  opdznieniem  byta
uwzgledniania w mechanizmie ustalania plac.
Prognoze spadku dynamiki wynagrodzen
wspieraja wyniki Szybkiego Monitoringu NBP

Wykres 4.15 Luka popytowa

15 15
mm| uka popytowa (% PKB potencjalnego)
—PKB (r/r, %)

Produkt potencjalny (r/r, %)

12

1

o

———— Lo

9 9
1891 191 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 27q4

Zrodto: 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
potengjalnego.

Wykres 4.16 Bezrobocie

8 2
mm_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa:o$)

——Bezrobocie! (%, lewa 0$)
NAWRU (%, lewa 0s)

2 -4
18q1 191 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 27q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu ptac. Dane
dotyczace stopy bezrobocia BAEL do 2019 r. i od 2019 r. nie s3 w pelni poréwnywalne
— por. przypis pod wykresem 4.17.

Wykres 4.17 Liczba pracujacych

8,0 17,6
—Pracujacy (r/r, %, lewa 0s$) Pracujacy (min oséb, prawa os)
7,0 17,4
6,0 - N\ 17,2
5,0 17,0
4,0 N/ 16,8
30 16,6
2,0 16,4
1,0 \ 16,2
0,0 16,0
-1,0 V 15,8

2,0 15,6
18q1  19q1 20q1 21q1 2291 23q1 24q1 25q1 2691 27q1 27q4

Zrédto: 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 IIT kw. 2023 r., przez co okres przed I kw. 2019 r. nie jest poréwnywalny
z okresem pozniejszym, co skutkuje rowniez zaburzeniem dynamiki r/r liczby pracujacych
w2019r.

%7 ,,Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw”, pazdziernik 2025 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

wskazujace na obnizenie w III kw. br. udziatu
przedsiebiorstw odczuwajacych presje ptacowa
oraz zmniejszenie si¢ sredniej skali planowanej

podwyzki w perspektywie roku®.
Inflacja CPI

W III kw. br. inflacja CPI powrdcita do przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% + 1 pkt
proc.). Zgodnie z wynikami biezacej projekcji,
w 2026 r. proces dezinflacji przejSciowo wyhamuje,
a inflacja ponownie wyrazniej obnizy si¢ w 2027 .
(Wykres 4.20, Wykres 4.21).

Przewidywane przejSciowe wyhamowanie spadku
inflacji w 2026 r. bedzie wynikalo ze zlozenia
czynnikow o charakterze administracyjnym oraz

cyklicznym.

W szczegdlnosci, ceny energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych sa zamrozone do korca
2025 r. na poziomie 500 zt za MWh, a wiec ponizej
$redniej ceny sprzedazy w zatwierdzonych przez
Prezes URE taryfach (t. 573 zt za MWh).
W I'kw. 2026 r., gdy mechanizm ceny maksymalnej
wygasnie, przy zalozeniu niezmienionego stanu
prawnego, nastapi wzrost przecigtnego rachunku
za energie elektryczna (Wykres 4.23). Jednoczesnie
inflacje w 2026 r. bedzie zwigksza¢ dalszy wzrost
stawek podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe

i ich substytuty oraz wcigz podwyzszona
dynamika cen  ustug  administrowanych,
w szczegolnosci wywozu $mieci, ustug

kanalizacyjnych i zaopatrywania w zimna wode.

Dodatkowo, w kierunku szybszego wzrostu cen w
2026 1. oddziatywac

ozywienia gospodarczego w przysztym roku,

bedzie przyspieszenie

przekladajagce si¢ na podwyzszong presje
popytowa odzwierciedlona w dodatniej luce
popytowej. Wzrost inflacji CPI w 2026 r. bedzie
natomiast ograniczac¢ stabnaca dynamika ptac oraz
cen

zatozony jedynie umiarkowany wzrost

importu (Wykres 4.22) powiazany z niska inflacja

Wykres 4.18 Wskaznik aktywnosci zawodowej

59,5 59,5
—Stopa aktywnosci zawodowej (%)
59,0 59,0
58,5 /A /\ /\ 58,5
58,0 { 58,0
57,5 / 57,5
57,0 / 57,0
56,5 / 56,5
56,0 /\V/\/\V 56,0
55,5 55,5
18q1  19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 27q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane do 2019 r. i od 2019 r. nie sa w pelni poréwnywalne — por. przypis pod wykresem 4.17.

Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy

16 —\Wynagrodzenia (r/r, %) ==Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %) 16
14 AN\ 14
: /v AVAN .
10 10
8 4 8
6 — \/ /\ 6
4 — \ — 4
2 /\/x/ k2
0 \/\\ I\/ \/ ro
-2 -2
. \/ i
-6 Y -6
-818q1 1991 20q1 2191 2291 23q1  24q1 25q1 2691 2791 27q4-8

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do
wytworzenia jednostki produkei. Obliczane sa przez podzielenie iloczynu przecigtnego
wynagrodzenia i liczby pracujacych w skali calej gospodarki przez wielkos¢ PKB. Alternatywnie
mozna je wyrazic jako iloraz przecietnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy, czyli stosunku PKB

do liczby pracujacych.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja skfadki na

ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

Dla danych dotyczacych dynamik r/r jednostkowych kosztow pracy (ULC) i wydajnosci pracy za

okres do 2020 r. — por. przypis pod wykresem 4.17.

Wykres 4.20 Inflacja CPIi bazowa

20

—Inflacja CPI (r/r, %)

. N
y [\

Inflacja bazowa (r/r, %)

3, Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw”, pazdziernik 2025 r.
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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w otoczeniu polskiej gospodarki oraz obnizonym

poziomem cen surowcow  energetycznych

irolnych na $wiatowych rynkach. W efekcie

wplyw
w 2026 r. bedzie si¢ kompensowal, skutkujac

czynnikow pro- i antyinflacyjnych

przejsciowym wyhamowaniem spadku inflagji.

W 2027 r., wobec spadku dynamiki popytu w
gospodarce, luka popytowa ponownie przyjmie
ujemne wartosci. Przy jednoczes$nie coraz
silniejszym wplywie na procesy cenotworcze
stabnacego tempa wzrostu wynagrodzen, Sciezka

inflacji CPI powrdci do trendu spadkowego.

W  wyniku  oddzialywania
uwarunkowan, inflacgja CPI w latach 2026-2027

pozostanie w przedziale odchylen od

powyzszych

celu
inflacyjnego NBP (2,5% + 1 pkt proc.).

Istotnym  czynnikiem, ktéry moze mied
potencjalnie bardzo duzy wplyw na Sciezke cen
energii i inflacji CPI w 2027 r., jest planowane
CO2

w panstwach cztonkowskich UE na nowe sektory,

rozszerzenie systemu handlu emisjami
tj. transport drogowy i budownictwo (EU ETS2).
Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) sprzedawcy gazu, benzyny, wegla oraz
innych paliw beda zobowiazani do umarzania
uprawnien zgodnie z wielkoscia emisji COs.
Nie wiadomo jeszcze jak beda ksztattowac sie ceny
tych uprawnien w 2027 r., przy czym planuje si¢
ograniczy¢ ich wzrost, jesli cena przekroczy
45 EUR/tone (w cenach z 2020 r. indeksowanych
zharmonizowanym wskaznikiem cen). Gdyby
zatozy¢ ich pelne przetozenie na ceny paliw,
wowczas wzrost kosztéw o kazde 10 zt za tone
emisji CO2 przyczynilby si¢ do bezposredniego
CPI o 0,07 pkt.
Dotychczas Polska, jak i wiele innych panistw UE,

podniesienia inflacji proc.
nie wdrozyta do krajowego porzadku prawnego
przepisow unijnych zwiazanych z systemem
EU ETS2. Wciagz trwaja negocjacje majace na celu
przesuniecie w czasie implementacji nowego
systemu. W zwigzku z powyzszym w biezacej

projekcji nie uwzgledniono w $ciezce centralnej

Wykres 4.21 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja

mm nflacja bazowa == Ceny Zywno$ci

Ceny energii —Inflacja CPI

1 L
24q1 25q1 26q1 27q1 27q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.22 Ceny eksportu i importu

30

r 1,30

mm Terms of trade (prawa o0$) Ceny importu (r/r, %, lewa 0$)
27 ===Ceny eksportu (r/r; %; lewa 0s) F1.27
24 1,24
29 F1.21
18 Ja 1,18
15 / \ F1,15
12 / \ F1,12
9 / \ F 1,09
6 / \ - 1,06
3 1 i \ + 1,03
0 g . el 1,00
> e |||||||l\llllr i ...
-6 - 0,94
9 \ / 0,91
-_\/ i

12 0,88
1891 1991 20q1 21q1 2291 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 27q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.23 Inflacja cen Zywnosci i energii

42 42
—Inflacja cen zywnosci (r/r, %) Inflacja cen energii (r/r, %)

36 - 36

30 r 30

24 r24

m A\
12 /\
N
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0

~——

- ; ; ; ; ; ; | : . )
18q1  19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 27q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

skutkéw wejscia w zycie systemu EU ETS2,
ktéory tym samym stanowi ryzyko w gore dla
uksztattowania sie inflaci CPI w 2027 r.

(por. rozdz. 4.5 Zrédta niepewnosci projekcji).

4.4 Biezaca  projekcja na @ tle

poprzedniej

Informacje 1 dane’ ktére nap}yne]y po Zamknieciu Tabela 4.2 Projekcja listopadowa na tle lipCOWGj

projekgji lipcowej, przyczynily sie do obnizenia 2025 2026 2027
prognozy krajowego tempa wzrostu  Inflacja CPI (r/r, %)

gospodarczego w 2025r. oraz jej wyraznego X12025 37 2,9 2,5
podniesienia w 2026 r. W poréwnaniu do wynikow VIl 2025 39 3,1 24

poprzedniej rundy prognostycznej, prognozowana PKB (rIr, %)

Sciezka inflacji CPI zostata natomiast nieznacznie X1 2025 34 37 26

zrewidowana w doét w latach 2025-2026 i w gore VIl 2025 26 31 .

w 2027 r. (Tabela 4.2, Wykres 4.24, Wykres 4.25,
Wykres 4.26, Wykres 4.27).

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
Czynnikiem wplywajacym na obnizenie prognozy (x/r, %)

wzrostu gospodarczego w 2025 r. byla nizsza jz 90% =m60% mm30% —Lip25 - List25 —Celinflacyiny f:
od oczekiwan jego realizaca w II kw. br, | "
w tym w szczegdlnoSci poziom aktywnosci 14 14
inwestycyijnej. Bylo to powiazane z wolniejszym " [

10 10
naptywem funduszy UE wynikajacym l g
z opoOznienia w wykorzystaniu sSrodkow w ramach L6
KPO. Aby ufatwi¢ wykorzystanie tych srodkéw, — * ¢
Komisja Europejska zgodzita si¢ na przedtuzenie Z Z
o trzy miesigce — do konica 2026 r. — mozliwosciich ~ » 2
wydatkowania. Przy zatozeniu pelnego 4y 21 241 2501 2601 270

wykorzystania funduszy z programu KPO, wyzsza =~ 21— GUS, obliczenia NBP.

wzgledem projekcji lipcowej absorpcja srodkow

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekgji inflacji CPI miedzy

unijnych w 2026 r. bedzie wptywa¢ na poprawe runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.

krajowej koniunktury, w tym S$ciezki inwestycji. 03 03
W ki K d . . Kt ¢ mm |nflacja bazowa mm Ceny zywnosci - Ceny energii =—=Inflacja CPI
ierunku podwyzszenia perspektyw wzrostu 0

popytu krajowego, w najwiekszym stopniu
w 2026 r., beda réwniez oddzialywac obnizki stép ~ *' T 01
procentowych - tacznie o 0,75 punktu 0.0 1 L 00
procentowego - uchwalone przez RPP po

0,1 o 0.1
zamknigciu lipcowej projekcji.

0.2 e 0.2
W 2025 r. obnizono prognoze dynamiki cen energii

0.3 0.3
wzgledem  projekcji  lipcowej w  wyniku 2025 2026 2027

przedtuzenia do konica IV kw. br. mechanizmu —— —
Zrodto: obliczenia NBP.

Ceny maksymalnej na energi@ elektrycznel dla 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.

gospodarstw domowych. Wptyw na inflacje CPI tej

N
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obnizki ogranicza nieco wyzsza prognoza

dynamiki ~cen zywnoéci nieprzetworzonej Wykres 4.26 Projekgja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB

uwzgledniajaca odczyt tej kategorii za Il kw. br. (/1 %)

10 10

W latach 2026-2027 wptyw tych czynnikéw na 0%  mm60%  mm30%  —Lip25 List 25

dynamike cen konsumenta wygasnie, 8 ]

a jednoczesnie ograniczajaco na tempo dezinflacji

bedzie oddzialywac poprawa krajowej aktywnosci
gospodarczej odzwierciedlona w wyzszej niz w
projekcji lipcowej luce popytowej. W konsekwencji
inflacja CPI w 2026 r. uksztaltuje sie na poziomie
zblizonym, a w 2027 r. — nieznacznie wyzszym niz

w poprzedniej rundzie prognostyczne;j.

2 2
22q1 23q1 2491 2501 26q1 2791 27q4

4.5 Zrodla niepewnosci projekcji -
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekci dynamiki PKB

najbardziej prawdopodobny rozw¢j sytuacji ~ miedzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest e Akumulacja brutto == Eksport netto == Spozycie ogolem —PKB e
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach 12 - 12
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Sciezka 08 08
inflacji CPI w Polsce jest w istotnym stopniu

uzalezniona od przyszlych decyzji fiskalnych i o4 /\\F o4
administracyjnych oraz od ksztalttowania sig¢ 00 - — 0,0
popytu konsumpcyjnego i wynagrodzen. Ponadto 04
w 2027 r. istotne zrédto niepewnosci dla krajowych

cen stanowi wejScie w Zycie nowego systemu 08 2025 2026 2027 08

handlu emisjami CO2 (EU ETS2). Z kolei gléwnym adio chlicaenia NBD.

zrodtem ryzyka z otoczenia polskiej gospodarki — Dane prredstawione na wykresie moga sie nieznacznie réimi¢ od wielkosci z Tabeli 4.2,
ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

jest skala ozywienia inwestycji w strefie euro,

wtym w gospodarce niemieckiej. Waznym
y §OSP ) y Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

czynnikiem niepewnosci pozostaje rowniez wptyw

e — — ponizej :
i ponizej ponizej ponizej .-l W przedziale
wzrostu barier celnych w handlu 5% 25% 35% P realiﬁjelj -
miedzynarodowym na inflacig i poziom
- . . 2691 0,12 0,37 0,69 0,50 0,57
aktywnosci w gltéwnych gospodarkach. Bilans g
w i o ] ] 2692 0,15 0,34 0,58 0,50 043
czynnikow niepewnosci wskazuje na wyzsze g3 022 041 0.62 855 0,40
prawdopodobieﬁstwo uksztattowania Si(—;‘ PKB 26q4 0,25 0,43 0,62 0,51 0,37
ponizej Sciezki centralnej w krétkim horyzoncie 27q1 0,29 0,44 0,59 0,46 0,31
projekcji, przy przewadze ryzyka w gore dla 27q2 031 046 061 0.46 0.31
, .. 2793 0,31 0,46 0,62 0,46 0,31
inflacji CPI w 2027 r. (Tabela 4.3).
27q4 032 048 0,63 0,45 0,31

Zrédto: obliczenia NBP.
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Ryzyka krajowe dla $ciezki inflacji CPI

Istotnymi czynnikami ryzyka dla przysztej $ciezki
inflacji CPI sa skala i wptyw na procesy inflacyjne

popytu
dynamiki wynagrodzen, jak réwniez wysokos$¢

ozywienia konsumpcyjnego  oraz
stawek podatkéw posrednich i innych optat.
Wazne zrédlo niepewnosci stanowi réwniez
ksztaltowanie sie cen administrowanych, w tym
poziom nowych taryf na energie elektryczna,
cieplng, gaz, wode i kanalizacje. Czynnikiem
ryzyka mogacym istotnie podwyzszy¢ przyszia
$ciezke inflacji CPI jest planowane wprowadzenie
w 2027 r. nowego systemu handlu emisjami COz,
obejmujacego transport drogowy i budownictwo
mieszkaniowe (EU ETS2, por. punkt Inflacja CPI).
W momencie formulowania zatozenn do biezacej
projekcji  wciaz brak jest ustawodawstwa
krajowego wprowadzajacego te rozwiazania,
a proces jego wdrazania moze sie opozni¢ w
zwiazku z przysztymi decyzjami politycznymi.
Nieznane sa rowniez przyszle ceny uprawnien do
emisji CO2. W konsekwengji zmiany te nie zostaly
uwzglednione w scenariuszu bazowym projekgji.
Mozliwe rozszerzenie systemu handlu emisjami
CO2 stanowi tym samym istotne ryzyko w gore
dla ksztaltowania sie cen energii i inflacji CPI w
2027 r.

Wykorzystanie srodkéw w ramach KPO

Wazne zrodto niepewnosci dla przysziej sciezki
PKB stanowi skala wykorzystania srodkow w
formie dotacji w ramach KPO, z uwagi na niska
jak dotychczas ich realizacje na tle calej
przyznanej  Polsce

alokacji. Zgodnie z

obowiazujacymi ustaleniami dla tego
instrumentu, wszystkie kamienie milowe i
warto$ci docelowe dla projektéw inwestycyjnych
musza zosta¢ osiagniete do konca przyszlego
roku. Mniejsze wykorzystanie sSrodkow unijnych

w ramach KPO wzgledem zalozonej w

¥ Jak dotad Stany Zjednoczone i Chiny nie zawarty nowej
umowy handlowej, a wczesniejsze uzgodnienia dotyczace
wzajemnych stosunkéw handlowych obowiazuja do 10

Narodowy Bank Polski

scenariuszu centralnym ich pelnej absorbgiji,
wiazatoby sie z obnizeniem dynamiki PKB w
polskiej gospodarce w 2026 r., w tym zwlaszcza

Sciezki inwestycji.
Wplyw czynnikéw zewnetrznych

Zawarcie w ostatnich miesigcach przez Stany
Zjednoczone wielu bilateralnych porozumien
handlowych przyczynilo sie¢ do obnizenia
wzgledem poprzedniej rundy projekcyjnej
niepewnosci w zakresie przyszlego ksztattowania
sie¢ polityki handlowej. Nadal natomiast
utrzymuje sie¢  podwyzszona niepewnosé
odnoénie do relacji handlowych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi i Chinami®. Jednak
obecnie wazniejszym zewnetrznym zrodiem
wplyw  juz
uzgodnien na przyszla Sciezke inflacji i PKB w

ryzyka jest wypracowanych

glownych gospodarkach.

W przypadku, gdyby wplyw wyraznego wzrostu
$redniej efektywnej stawki celnej w Stanach
Zjednoczonych na inflacje okazat sie silniejszy i
bardziej trwaty, ograniczaloby to skale obnizek
stop procentowych przez Fed wzgledem
obecnych oczekiwan. Takie uwarunkowania
oddziatywatyby w

pogorszenia si¢ sytuacji na amerykanskim rynku

kierunku dalszego
pracy, zwigkszajac skale jego odchylenia
wzgledem stanu pelnego zatrudnienia, co
skutkowaloby nizsza $ciezka PKB w tej
gospodarce. Wzrost barier w handlu $wiatowym
moze rdwniez w wigkszym stopniu od oczekiwan
wplynac negatywnie na tempo wzrostu w strefie
euro. Jednoczesnie przyszia sytuacja
ekonomiczna w tej gospodarce w istotnym
stopniu bedzie zaleze¢ od ksztaltowania sig
$ciezki inwestycji, w tym od skali i tempa
wykorzystania srodkéw z funduszu inwestycji
infrastrukturalnych w Niemczech. Na popyt

inwestycyjny w strefie euro bedzie mie¢ wptyw

listopada br. W projekgji zatozono, ze po tym terminie stawki
celne pomiedzy tymi krajami pozostana na niezmienionym
poziomie.



Raport o inflagji — listopad 2025 r.

rowniez realizacja wydatkow na obronnosc.
W przypadku braku wyrazniejszej poprawy w
gospodarce niemieckiej oraz wolniejszego tempa
wzrostu w pozostalych krajach strefy euro,
nastapitoby ostabienie krajowego eksportu oraz
inwestycji, w rezultacie $ciezka PKB i inflacji CPI
w Polsce uksztattowataby sie ponizej scenariusza

bazowego.

Z drugiej strony, negatywny wplyw wzrostu
protekcjonizmu w handlu $wiatowym na sytuacje
makroekonomiczng w gléwnych gospodarkach
moze okazac si¢ mniejszy od zatozen przyjetych
w scenariuszu centralnym. Pozytywny wplyw na
koniunkture ~ w  najblizszym  otoczeniu
ekonomicznym Polski mialyby rowniez silniejsze
pozytywne efekty zwiekszonych wydatkow w
zakresie bezpieczeristwa w Europie oraz
ekspansji fiskalnej w Niemczech. W przypadku
realizacji powyzszych czynnikdw  ryzyka
nastapilby wzrost wydatkéw na inwestycje i
konsumpcje w gldwnych gospodarkach strefy
euro, czemu  towarzyszylaby = poprawa
perspektyw handlu zagranicznego i aktywnosci

ekonomicznej w Polsce.
Ceny surowcdw energetycznych

Zrédlem niepewnosci dla $ciezki inflacji w
scenariuszu  bazowym  projekcji  pozostaja
rowniez zmiany cen surowcow energetycznych
na globalnych rynkach. Ceny ropy naftowej i
innych surowcdw mogq podlega¢ istotnym
wahaniom nie tylko z powodu zmian oczekiwan
dotyczacych perspektyw popytu, ale rowniez ze
wzgledu na dzialania podejmowane przez
glownych producentéw dotyczacych wielkosci
wydobycia. Istotne  zrédla ryzyka dla
ksztaltowania sie przysztych cen surowcow
energetycznych zwiazane sa takze z przebiegiem

konfliktow zbrojnych na swiecie.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2024 2025 2026 2027

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 2,8 2,5 45 48 49 41 30 2,8 2,9 3.2 2,9 2,9 2,6 2,5 2,4 2,3 36 37 2,9 2,5
L’::fgfﬂ';i:‘;‘f’fé:;;’:°,‘/:’Vr',‘:‘)’ze"'” 54 38 3,9 41 3,6 3.4 3,2 3,1 3,1 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8 2,6 43 33 3,1 2,9
Ceny zywnosci (%, rr) 2,6 2,0 4,0 48 6,1 5,3 4,6 35 34 2,9 2,3 2,3 1,9 2,0 2,1 2,1 33 4,9 2,7 2,0
Ceny energii (%, rir) 41 08 68 6,6 7.7 49 05 06 13 3,7 3,2 3,1 2,4 17 16 17 2,0 3.1 2,7 1,9

PKB (%, rir) 2,2 3.2 2,8 3.4 3,2 3.4 33 38 39 38 39 3.2 2,7 2,6 2,5 2,5 2,9 34 37 2,6
Popyt krajowy (%, rr) 1,9 4,9 4,6 5,3 46 4,0 42 5,1 5,5 5,2 5,3 37 2,5 2,2 1,9 18 4,2 4,5 4,9 2,1

Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 4,3 4,5 0,2 3,5 2,5 4,4 4,2 3,7 4,0 3,2 3,8 3,3 3,3 3,3 3,4 3,3 3,1 3,7 3,6 3,3
Spozycie publiczne (%, rir) 92 13 52 7.6 2,0 2,1 7.9 6,6 55 3,1 2,9 2,8 2,1 2,4 2,9 2,5 8,2 58 36 2,5
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 3,6 39 43 69 | 63 10 29 107 | 76 105 11,6 45 | -11 1,0 20 -16 | 22 39 85 -4
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r) 04 13 -16 16 | 11 04 07 -0 | 12 11 11 04 | 03 0,5 0,7 09 | 11 08 -10 06
Eksport (%, rir) 3,3 45 0,0 0,2 11 15 2,2 2,7 32 32 35 4.1 43 43 4,2 4.1 2,0 2,0 35 4,2
Import (%, r/r) 2,9 7,6 3,1 3,5 3,5 2,6 3,8 5,1 59 57 6,1 53 4,2 37 33 2,8 4,2 3,9 57 35

Wynagrodzenia (%, rir) 144 147 134 124 | 100 88 8,2 75 7.1 6,7 6,1 58 57 54 5.2 52 | 137 87 6,4 54

Pracujacy (%, r/r) 08 05 00 -04 | -08 00 0,0 0,0 0,3 0,1 00 03 | 04 04 04 -03 | 04 02 00 -04

Stopa bezrobocia (%) 2,9 2,9 3,0 2,8 3,1 3,0 3.0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 3,0 2,8 2,9

NAWRU (%) 3.4 33 33 3,3 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 33 3.2 3,0 2,9

Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,6 584 584 584 | 583 584 584 584 | 584 584 583 582 | 582 582 581 581 | 585 584 583 581

Wydajnosé pracy (%, rir) 3,0 38 2,8 3,9 4,0 34 34 38 36 37 3,9 35 3,0 3,0 3,0 2,8 34 36 37 3,0

Jednostkowe koszty pracy (%, rir) 11,0 106 104 83 58 53 48 37 36 3,0 2,2 2,3 2,6 2,3 2,2 23 | 100 50 2,8 2,4

Produkt potencjalny (%, rir) 3,3 3,2 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3.1 3.1 3,0 3,0 2,9 2,9 3.2 3,0 3,0 3,0

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,9 -0,8 -1,0 -0,7 -0,7 -0,5 -0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8 -0,4 0,2 -0,2

Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=1,0) 128 1,38 133 135 | 133 125 120 1,12 | 112 116 1,19 118 | 1,18 121 122 119 | 133 122 1,16 120

'2':)"1%':‘; ’°0‘;" surowcow energetycznych (USD; 143 165 166 167 | 1,67 154 149 138 | 142 146 145 143 | 144 143 142 140 | 160 152 144 142

Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 2,2 1,9 1,8 21 1,9 21 2,3 1,8 2,2 2,0 1,8 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9

PKB za granica (%, rir) 0,5 0,6 0,9 12 14 13 1,1 0,8 0,7 0,9 1.2 15 15 15 13 1.2 08 1.2 1.1 1.4

Saldo rachunku biezacego (% PKB) 1,5 1,3 0,7 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,1 -1,3 -1,4 -1,56 -1,56 -1,6 -1,4 -1,4 -1,3 0,3 -1,1 -1,56 -1,3

WIBOR 3M (%) 586 586 58 585 | 586 535 4,88 462 | 462 462 462 462 | 462 462 462 462 | 58 518 462 462

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IIT kw. 2025 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci 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 glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie czerwiec — wrzesien 2025 r.

B Data: 4 czerwca 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,50 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 2 lipca 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie czerwiec — wrzesieni 2025 r.

B Data: 2 lipca 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskatl wiekszos¢ gtosow.
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 lipca 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2025 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 Przeciw: J.B. Tyrowicz
I.K. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski —
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Data: 2 wrzesnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 7/2025 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2026.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
I.K. Dgbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

P. Litwiniuk byt nieobecny.

3
~

Data: 3 wrzesnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,75 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.
Wyniki gtosowania 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
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie czerwiec — wrzesieni 2025 r.

B Data: 3 wrzesnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskatl wiekszos¢ gtosow.
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: 3 wrzesnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 8/2025 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 Przeciw: J.B. Tyrowicz
[.K. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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