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Warszawa, 2 kwietnia 2025 r.

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

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym

poziomie:

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

= stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Naptywajace dane sygnalizuja, ze w strefie euro roczna dynamika PKB w I kw. 2025 r.
byta prawdopodobnie zblizona do obserwowanej w IV kw. ub.r. Jednoczesnie inflacja w
tej gospodarce nieznacznie si¢ obnizyla i ksztattuje sie¢ w poblizu celu inflacyjnego banku
centralnego, przy czym inflacja bazowa jest nadal podwyzszona. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych pojawily si¢ sygnaly pewnego ostabienia koniunktury, a inflacja
utrzymuje nieco powyzej celu banku centralnego. Perspektywy aktywnosci i inflacji na

Swiecie obarczone sa niepewnoscia, w tym w zwiazku ze zmianami polityki handlowej.

W Polsce dostepne dane wskazuja, ze dynamika aktywnosci gospodarczej w I kw. 2025 r.
byta prawdopodobnie nizsza od oczekiwan i zblizona do odnotowanej w IV kw. ub.r.
W lutym br. roczne dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej byly
ujemne, a dynamika produkgi budowlano-montazowej obnizyta sie. Na rynku pracy
utrzymuje si¢ niskie bezrobocie i wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w lutym 2025 r. bylo nizsze niz rok wczesniej. Wzrost wynagrodzen
nadal ksztattuje si¢ na wysokim poziomie, jednak dane z sektora przedsiebiorstw

sygnalizuja obnizanie si¢ dynamiki ptac.

Po uwzglednieniu zrewidowanych danych GUS dotyczacych dynamiki cen
konsumpcyjnych na poczatku br., a takze szybkiego szacunku za marzec, roczny
wskaznik inflacji CPI w I kw. 2025 r. byl nizszy od oczekiwan i wyniost 4,9%.
Podwyzszony poziom inflacji wynika gltéwnie z podwyzek administrowanych cen energii
—w tym przede wszystkim czeSciowego odmrozenia cen no$nikow energii od lipca 2024 r.

oraz podwyzszenia taryf na dystrybucje gazu ziemnego od stycznia 2025 r. — a takze
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wzrostu rocznej dynamiki cen Zywnosci i napojow bezalkoholowych. Jednoczesnie —
uwzgledniajac dane GUS — mozna szacowacd, ze obnizyla si¢ inflacja po wylaczeniu cen

energii i zywnosci.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja utrzyma si¢ powyzej celu inflacyjnego
NBP, do czego przyczynia sie efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, a takze wzrosty
stawek akcyzy i cen ustug administrowanych. Podwyzszona pozostanie prawdopodobnie
takze inflacja bazowa. W II potowie roku — zgodnie z obowiazujacym stanem prawnym
oraz uwzgledniajac obecny poziom taryf na energie elektryczna — nastapi dalszy wzrost

regulowanych cen energii.

Jednoczesnie naptywajace informacje, w tym nizsze od oczekiwan dane GUS o inflacji w
pierwszych miesiacach br., sygnalizuja, Ze inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢
nizsza niz wczesniej oczekiwano. Czynnikiem niepewnosci pozostaje wplyw
podwyzszonej inflacji na oczekiwania inflacyjne i presje ptacowa, zwtaszcza w warunkach
rosnacego popytu i niskiego bezrobocia. Na ksztattowanie si¢ inflacji w $rednim okresie
beda miaty wptyw dalsze dziatania w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej. Zrédtem
niepewnosci jest rowniez ksztaltowanie si¢ inflacji na swiecie, w tym ze wzgledu na

zmiany polityki handlowej gtéwnych gospodarek.

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

inflacyjnego w $rednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw

inflacji i aktywnosci gospodarczej.

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

walutowym.
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