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Warszawa, 2 lipca 2025 1.

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

Rada podjela decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu
procentowego, tj. do poziomu 5,00%. Jednoczesnie Rada ustalila nastepujacy poziom
pozostalych stop procentowych NBP:

= stopa lombardowa 5,50%;
= stopa depozytowa 4,50%;
= stopa redyskontowa weksli 5,05%;

= stopa dyskontowa weksli 5,10%.

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

zmianami polityki handlowej.

W Polsce, w maju 2025 r. roczne dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
byly dodatnie, natomiast produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny obnizyta si¢ w
ujeciu rocznym. Na rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie i wysoka liczba
pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w maju 2025 r. bylo nizsze niz
rok wczesniej. Roczna dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej w I kw. 2025 r.
obnizyla sie. Takze dane z sektora przedsigbiorstw za maj wskazuja na spowolnienie

wzrostu wynagrodzen.

Wedlug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI w czerwcu 2025 r. wyniost
4,1% (wobec 4,0% w maju br.). Uwzgledniajac dane GUS mozna szacowac, ze w czerwcu
br. réwniez inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii byta zblizona do notowanej w
maju, przy wciaz podwyzszonej dynamice cen ustug. Wczedniejszy wzrost

administrowanych cen no$nikdw energii, a takze nadal podwyzszona roczna dynamika
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cen zywnosci i napojow bezalkoholowych przekladaja si¢ na wcigz podwyzszony poziom
inflacji CPI.

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

Zgodnie z dostepnymi prognozami inflacja CPI w najblizszych miesiacach obnizy sie
ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Biorac to pod uwage, w ocenie

Rady uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stop procentowych NBP.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem niepewnosci pozostaje ksztatt polityki
fiskalnej, zmiany presji popytowej i sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach oraz
poziom administrowanych cen noénikéw energii. Zrédlem niepewnosci jest réwniez
ksztaltowanie si¢ inflacji na $wiecie, w tym ze wzgledu na zmiany polityki handlowej

gtownych gospodarek.

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 $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.
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