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Warszawa, 8 pazdziernika 2025 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej

w dniach 7-8 pazdziernika 2025 r.

Rada podjela decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu
procentowego, tj. do poziomu 4,50%. Jednoczesnie Rada ustalila nastepujacy poziom

pozostalych stop procentowych NBP:

= stopa lombardowa 5,00%;
= 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 swietle 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 pozostaje
nieco wyzsza. W Stanach Zjednoczonych inflacja ksztattuje sie powyzej celu Rezerwy
Federalnej, przy rosnacej inflacji bazowej. Perspektywy aktywnosci i inflacji na swiecie

obarczone sa niepewnoscig, w tym w zwiazku ze zmianami polityki handlowe;j.

W Polsce w sierpniu 2025 r. sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa wzrosty w
ujeciu rocznym, a produkcja budowlano-montazowa spadta. Jednoczesnie — pomimo
pewnego obnizenia — roczna dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej w II kw.
pozostata podwyzszona. Na stopniowe obnizanie si¢ dynamiki ptac wskazuja dane z

sektora przedsigbiorstw.

Wedlug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI we wrzesniu 2025 r.
wyniost 2,9% r/r (wobec 2,9% r/r w sierpniu br.). Uwzgledniajac dane GUS mozna
szacowag, ze inflacja po wyltaczeniu cen zywnosci i energii uksztattowala si¢ 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 stato sie dostosowanie poziomu stop procentowych NBP.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozostaje ksztatt
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polityki fiskalnej, ozywienie popytu konsumpcyjnego oraz podwyzszona dynamika ptac.
Zroédtem niepewnosci jest poziom administrowanych cen nosnikéw energii oraz
ksztaltowanie si¢ inflacji na swiecie, 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 utrzymania inflacji na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac

interwengje na rynku walutowym.
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