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Raport o inflacji — marzec 2026 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 11 2 Raportu zostaty uwzglednione dane dostepne do 24 lutego
2026 r. oraz dane o PKB w Polsce w IV kw. 2025 r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w
rozdziale 4, zostata sporzadzona z uwzglednieniem danych dostepnych do 19 lutego 2026 r.
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Synteza

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu o inflacji dynamika PKB na $wiecie byla stabilna i ksztattowata
sie¢ w poblizu wieloletniej Sredniej. Koniunktura w sektorze ustug byta nadal korzystna. Towarzyszyt temu
wzrost globalnej produkcji przemystowej, cho¢ jej dynamika w gléwnych gospodarkach pozostala silnie
zroznicowana. Stopa bezrobocia w glownych gospodarkach rozwinietych pozostawata relatywnie
stabilna mimo obserwowanego ostabienia popytu na prace. Roczna dynamika swiatowego handlu byla

nadal relatywnie wysoka.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu, inflacja na swiecie obnizyla sie. Przyczynit si¢ do tego spadek
dynamiki cen w najwiekszych gospodarkach rozwinietych, przy stabilizacji przecietnej inflacji w
gospodarkach wschodzacych. Jednoczesnie inflacja bazowa w wiekszosci gospodarek rozwinietych —
mimo obnizenia — pozostala podwyzszona w warunkach wcigz wysokiej dynamiki cen ustug. Roczna
dynamika cen produkcji w przemysle w ostatnim okresie wzrosta w Stanach Zjednoczonych, pozostata

ujemna w Chinach oraz spadta w strefie euro.

Ceny surowcéw energetycznych na poczatku 2026 r. wzrosty, m.in. w konsekwencji napiec
geopolitycznych oraz niskich temperatur na pétkuli pétnocnej, cho¢ w dalszym ciagu byly przecietnie

nizsze niz rok wczesnie;j.

W ostatnich miesiacach wiekszo$¢ bankéw centralnych gospodarek rozwinietych obnizyta stopy
procentowe lub utrzymywata je na niezmienionym poziomie po wczesniejszych obnizkach. Nastroje na
Swiatowych rynkach finansowych byty ksztaltowane z jednej strony przez relatywnie dobre dane z
gospodarki $wiatowej oraz obnizenie stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, a z drugiej strony
przez wzrost ryzyka geopolitycznego i zawirowania w polityce handlowej na $wiecie. Jednoczesnie dolar

amerykanski ostabil si¢ wzgledem wielu innych walut, w tym euro.

W ostatnich kwartatach inflacja w Polsce wyraznie sie obnizyla i od lipca 2025 1. ksztattuje sie na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym NBP. Wedlug wstepnych danych GUS w styczniu 2026 r. dynamika cen
konsumpcyjnych wyniosta 2,2% r/r. Do spadku inflacji w ostatnim czasie przyczynito si¢ obnizenie rocznej
dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz inflacji bazowej, w tym zwlaszcza rocznej
dynamiki cen ustlug. Z kolei roczna dynamika cen energii w styczniu br. uksztattowata sie¢

prawdopodobnie na poziomie zblizonym do wrzesnia ub.r.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS w catym 2025 r. PKB w Polsce wzrést o 3,6% wobec 3,0% w 2024 r.
W kierunku wyzszej dynamiki PKB oddziatywat dalszy wzrost konsumpcji gospodarstw domowych
(0 3,7% wobec 2,9% w 2024 r.) oraz wyrazne przyspieszenie inwestycji (wzrost o 4,2% wobec -0,9% w
2024 r.). W IV kw. 2025 r. roczna dynamika PKB w Polsce nieznacznie przyspieszyta — do 4,0% (wobec
3,8% r/r w III kw.).

Deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA2010 w pierwszych trzech kwartatach 2025 r. wynidst
148,8 mld zt (3,8% PKB) wobec deficytu 118,2 mld zt (3,2% PKB) w tym samym okresie 2024 r. Wzrost
deficytu w okresie I-III kw. 2025 r. byt przede wszystkim efektem wysokiego tempa wzrostu wydatkow
publicznych. Zwiekszyly sie m.in. koszty pracy, w szczegdlnosci w zwigzku ze wzrostem funduszu ptac

w jednostkach samorzadu terytorialnego oraz w ochronie zdrowia. Do poglebienia deficytu przyczynit sie
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Synteza

rowniez wzrost $wiadczen spotecznych pienieznych. Ponadto znacznie wyzsze niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku byly zaréwno wydatki na inwestycje publiczne, jak i koszty obstugi

zadluzenia.

W IIT kw. 2025 r. zagregowany wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw niefinansowych wzrdst o
25,6% 1/r (wobec 1,7% r/r w II kw. 2025 r.) dzieki wyraznej poprawie wyniku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, przy nieznacznym spadku wyniku ze sprzedazy produktéw, towarow i materiatéw. Pomimo
niewielkiego spadku wskaznika rentownosci sprzedazy wigkszo$¢ analizowanych wskaznikéw
rentownosci sektora przedsiebiorstw w III kw. 2025 r. byta wyzsza niz rok wczesniej, cho¢ utrzymywata
si¢ ponizej dilugookresowej Sredniej. Z kolei plynnos¢ sektora przedsiebiorstw poprawita sie i w

wiekszosci sekcji gospodarki pozostawata wysoka.

Na rynku pracy dane dotyczace II potowy 2025 r. wskazywaly na niewielkie zmiany zatrudnienia.
Jednoczesnie utrzymywalo sie niskie bezrobocie. Z kolei wzrost wynagrodzen nominalnych w II potowie

2025 r. byt wolniejszy niz w I potowie ub.r.

W ostatnich miesigcach na ceny instrumentow finansowych w Polsce wptywaty w szczegdlnosci nastroje
na $wiatowych rynkach finansowych oraz obnizenie stop procentowych NBP w 2025 r. Od publikacji
poprzedniej edycji Raportu rentownosci polskich obligacji skarbowych obnizylty sie w warunkach obnizek
stop procentowych NBP, spowalniajacej inflacji oraz silnych fundamentéw polskiej gospodarki.

Jednoczesnie ztoty nieznacznie umocnit si¢ wobec gtéwnych walut.

Dynamika agregatu M3 w IV kw. 2025 r. zmniejszyla sie nieznacznie i wyniosta 10,9% r/r (wobec 11,1%
r/r w IIl kw.), co wynikalo z obnizZenia si¢ dynamiki depozytéw gospodarstw domowych. W przeciwnym
kierunku oddzialywato przyspieszenie wzrostu depozytéw przedsiebiorstw oraz gotéwki w obiegu.
Tempo wzrostu zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych w IV kw. 2025 r. przyspieszyto do 4,5%

r/r, a zadluzenia kredytowego przedsiebiorstw do 9,5% r/r.

Saldo rachunku biezacego oraz ksztattowanie si¢ pozostatych wskaznikow nierownowagi zewnetrznej
$wiadcza o zrownowazeniu polskiej gospodarki. W IV kw. 2025 r. saldo rachunku biezacego poprawito
sig, cho¢ pozostato ujemne. Z kolei zadluzenie zagraniczne brutto w relacji do PKB utrzymato 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 wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie listopad 2025 r. — styczen 2026 r. oraz Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej
w lutym i marcu 2026 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja si¢ wyniki glosowan Rady

Polityki Pienieznej w okresie pazdziernik 2025 r. — styczen 2026 .

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 19 lutego 2026 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 1,6 — 2,9% w 2026 r. (wobec 1,9 -
4,0% w projekgji z listopada ub.r.), 1,1 — 3,7% w 2027 r. (wobec 1,1 — 4,1%) oraz 0,9 —4,0% w 2028 r. Z kolei

roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
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przedziale 3,1 —4,7% w 2026 r. (wobec 2,7 — 4,6% w projekgji z listopada ub.r.), 2,0 — 3,8% w 2027 r. (wobec
1,5-3,7%) oraz 1,8 —4,1% w 2028 .
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

Od  publikacji
dynamika PKB na $wiecie byla

poprzedniej edycji  Raportu

stabilna i
ksztattowata si¢ w poblizu wieloletniej $redniej
(Wykres 1.1). Koniunktura w sektorze ustug byta
nadal

korzystna. Towarzyszyl temu wzrost

globalnej produkcji przemystowej, cho¢ jej

dynamika w gtéwnych gospodarkach pozostata

silnie  zréznicowana. Stopa bezrobocia w
gléwnych gospodarkach rozwinietych
pozostawata relatywnie stabilna mimo

obserwowanego ostabienia popytu na prace.
Roczna dynamika swiatowego handlu byta nadal

relatywnie wysoka.

W strefie euro dynamika PKB w III kw. 2025 r.
obnizyta sie nieznacznie (do 1,4% r/r wobec 1,5%
r/tr w II kw. ub.r) pod wplywem stabszego
wzrostu konsumpcji prywatnej i inwestydji
(Wykres 1.2)'. Mniejszy byt takze wktad zapasow.
Natomiast ujemny wklad eksportu netto do
dynamiki PKB zmniejszyt sie w III kw. ub.r. za
sprawa wzrostu eksportu. Wedlug wstepnego
odczytu w IV kw. 2025 r. dynamika PKB
spowolnita do 1,3% r/r?, przy czym tempo wzrostu
PKB nadal istotnie roznilo sie miedzy gtéwnymi
gospodarkami®. W II potowie 2025 r. koniunktura
w sektorze przemystowym strefy euro pozostata
ostabiona, co ograniczato wzrost zatrudnienia.
Jednoczesnie stopa bezrobocia w grudniu obnizyta

sie do 6,2%.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w IV
kw. 2025 r. wyniosta 2,2% 1/r (wobec 2,3% r/r w 111

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

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

Dynamika globalnego PKB, sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej jest obliczana przy

uzyciu wag na podstawie danych o PKB wyrazonym w parytecie sity nabywczej (PPP). Proba
obejmuje 58 gospodarek tworzacych ponad 80% $wiatowego PKB wyrazonego w PPP. Dynamika
$wiatowego eksportu wg danych Centraal Planbureau. Ze wzgledu na ograniczona dostepnosé
danych z niektérych krajow, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia poszczegdlnych szeregow
nieznacznie sie roznia.

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

proc.
15
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-15 -15
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Zrédlo: dane Eurostat.

1 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w strefie euro wyniosta 0,3% w III kw. 2025 r. wobec 0,1% w Il kw. ub.r.
2 W ujeciu kw/kw dynamika PKB w strefie euro w IV kw. 2025 r. wyniosta 0,3%.
3 W Hiszpanii dynamika PKB w IV kw. 2025 r. wyniosta 2,6% r/r, we Frangji 1,1% r/r, we Wtoszech 0,8% 1/r, a w Niemczech 0,4% r/r.
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kw. 2025 r.;, Wykres 1.3)* Byla ona wspierana
przez wzrost popytu wewnetrznego w zakresie
konsumpcji prywatnej i inwestycji. Nieznacznie
dodatni wptyw na wzrost PKB miat takze eksport
netto, natomiast spadek wydatkéw rzadowych
bedacy efektem zawieszenia prac rzadu
federalnego® ograniczyl dynamike PKB. Réwniez
zmiany zatrudnienia ogétem w IV kw. 2025 r.
pozostawaty pod silnym wplywem dostosowan
zatrudnienia w sektorze rzadowym. Stopa
bezrobocia po przejsciowym wzroscie, obnizyta
sie do 4,3% w styczniu 2026 r., pozostajac
jednoczesnie nieznacznie powyzej poziomoéw

notowanych w I potowie 2025 r.

W Chinach dynamika PKB w IV kw. 2025 r.
wyniosta® 4,5% r/r wobec 4,8% r/r w IIl kw. ub.r. W
IV kw. 2025 r. najwiekszy wklad do wzrostu
gospodarczego wniosta konsumpcja, cho¢ byt on
nizszy niz w III kw. ub.r, wobec wygasniecia
wplywu podjetych wczesniej przez wiladze
dziatan stymulujacych popyt konsumpcyjny
gospodarstw domowych. Zmniejszyt sie takze
wkiad inwestycji, do czego w istotnym stopniu
przyczynito sie poglebienie spadku inwestycji na
rynku nieruchomosci. Jednoczesénie wzrést wklad

eksportu netto do wzrostu PKB.

W gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro’ dynamika aktywnosci w II
potowie 2025 r. byla zréznicowana. W III kw.
2025 r. PKB wzrost o 2,8% r/r w Czechach, o 0,7%
r/r na Wegrzech i o 1,4% r/r w Rumunii®. We
wszystkich trzech gospodarkach w kierunku
wyzszego PKB oddzialywaty = konsumpcja
prywatna i zmiana stanu zapaséow. W Czechach i
Rumunii wzrost wspieraty rowniez inwestycje i
spozycie zbiorowe. Z kolei jedynie w Czechach

eksport netto miat dodatni wktad do dynamiki

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

proc.
15 r 15
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Zrédlo: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

4 W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych wzrdst w IV kw. 2025 r. 0 1,4% saar wobec wzrostu o 4,4% saar w III kw.

2025 r.

5 W okresie od 1 pazdziernika 2025 r. do 12 listopada 2025 r. prace rzadu federalnego byty wstrzymane ze wzgledu na brak
porozumienia w Kongresie w sprawie przyjecia prowizorium budzetowego (government shutdown).
¢ W ujeciu kwartalnym PKB w Chinach wzrést o0 1,2% w IV kw. 2025 r. wobec 1,1% w IIL kw. 2025 r.

7 Analizowana grupa krajéw obejmuje Czechy, Wegry i Rumunie.

8 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w IIT kw. 2025 r. wyniosta 0,8% w Czechach, 0,0% na Wegrzech i -0,1% w Rumunii.

Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

PKB. W IV kw. 2025 r. dynamika PKB w ujeciu
rocznym obnizyta si¢ do 2,4% w Czechach, do
0,5% na Wegrzech i do -1,6% w Rumunii®. W II
potowie 2025 r. stopa bezrobocia ksztattowata sie
przecietnie na wyzszych poziomach niz w I
polowie ub.r. w Czechach i na Wegrzech (i w
grudniu wyniosta odpowiednio 3,1% i 4,5%),
podczas gdy w Rumunii pozostala na stabilnym

poziomie (6,0% w grudniu).
1.2 Ceny dobr i uslug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu, inflacja
na swiecie obnizyta sie (Wykres 1.4). Przyczynit sie
do tego spadek dynamiki cen w najwiekszych
gospodarkach

rozwinietych, przy stabilizacji

przecietnej inflacji w gospodarkach

wschodzacych. Jednoczesnie inflaca bazowa
w wiekszosci gospodarek rozwinietych — mimo
obnizenia - pozostata podwyzszona,
w warunkach wcigz wysokiej dynamiki cen ustug
(Wykres 1.5). Roczna dynamika cen produkcji w
przemysle w ostatnim okresie wzrosta w Stanach
Zjednoczonych, pozostata ujemna (mimo wzrostu)

w Chinach oraz spadia w strefie euro (Wykres 1.6).

W strefie euro inflacja HICP — wedlug wstepnych
danych Eurostatu — obnizyla si¢ w styczniu 2026 r.
do 1,7% r/r (wobec 2,2% we wrzesniu 2025 r.). Do
spadku inflaci w najwigkszym  stopniu
przyczynilo si¢ obnizenie dynamiki cen energii
(do-4,1% r/r wobec -0,4% 1/r we wrzedniu). Spadly
rowniez dynamiki cen towaréw przemystowych
(0,4% r/r wobec 0,7% r/r we wrzesniu 2025 r.) oraz
zywnosci (2,7% r/r wobec 3,0% 1/r), szczegdlnie
zywnosci  przetworzonej. Po  przejsciowym
(do 3,5% r/r)

dynamika cen ustug w styczniu 2026 r. spadia do

wzroscie do listopada 2025 r.

poziomu z wrzesnia (3,2% 1/r). Inflacja bazowa w

styczniu 2026 r. obnizyta sie do 2,2% 1/r.

W Stanach Zjednoczonych inflacja CPI obnizyla sie
w styczniu 2026 r. do 2,4% r/r (z 3,0% 1/r we

Wykres 1.4 Wskazniki inflacji cen dobr konsumpcyjnych na $wiecie
i w wybranych gospodarkach (r/r)
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Zrodto: dane LSEG Datastream, MFW, obliczenia NBP.

Swiat — érednia inflaga cen konsumpcyjnych wazona udziatami PKB wedtug parytetu sity
nabywczej (PPP). Od 2019 r. taczny udziat uwzglednionych gospodarek w $wiatowym PKB
wedtug PPP wynosi wedlug szacunkéw MFW w przyblizeniu 90%. Szacunki do 2018 r., ze
wzgledu na ograniczona dostepnos¢ danych, bazuja na odmiennym zbiorze gospodarek,
obejmujacym w przyblizeniu 85% $wiatowego PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI; brak
danych za pazdziernik 2025 r. wynika z zawieszenia prac rzadu federalnego (government
shutdown). Strefa euro — roczna inflacja HICP.

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

proc.
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Zrédto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.

Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosdci i energii; brak danych za
pazdziernik 2025 r. wynika z zawieszenia prac rzadu federalnego (government shutdown). Strefa
euro — inflacja HICP po wytaczeniu cen energii i zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych.

9 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w IV kw. 2025 r. wyniosta 0,5% w Czechach, 0,2% na Wegrzech i -1,9% w Rumunii.
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wrzesniu)'%, co wynikato ze spadku inflagji
bazowej oraz — w mniejszym stopniu - ze spadku
dynamiki cen energii. Nieznacznie nizsza byta
takze dynamika cen zywnosci. Inflacja bazowa
CPI w styczniu 2026 r. obnizyla sie do 2,5% r/r
(wobec 3,0% 1r/r we wrze$niu) w wyniku spadku
dynamiki cen ustug, jak réwniez nizszej dynamiki

cen towardwl!l,

W gospodarkach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej spoza strefy euro inflacja HICP
ksztattowata sie w zréznicowany sposob (Wykres
1.7). W grudniu 2025 r. inflacja spadta do 1,8% r/r
w Czechach (z 2,0% r/r we wrzesniu) i do 3,3% 1/r
na Wegrzech (z 4,3% r/r we wrzesniu), a w
Rumunii pozostala na niezmienionym -
wzgledem wrzeénia — poziomie 8,6% r/r'2z. W
tych
gospodarkach oddzialywat spadek dynamik cen

kierunku nizszej inflacji w trzech
energii oraz zywnosci. W tym samym okresie
inflacja bazowa nie zmienita si¢ w Czechach
(i wyniosta 2,9% r/r), natomiast — w warunkach
wyzszej dynamiki cen ustug — zwiekszyla sie na
Wegrzech (do 5,5% 1/r z 4,9% r/r) i w Rumunii
(do8,4% r/r z 80% 1/r). Wedlug wstepnych
odczytow krajowych urzedoéw statystycznych, w
styczniu 2026 r. inflacja HICP wyraznie obnizyta
sie¢ w Czechach (do 1,2% r/r) i na Wegrzech (do

2,3% r/r)13.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny surowcow energetycznych na poczatku
2026 r. wzrosty, m.in. w konsekwencji napiec¢

geopolitycznych oraz niskich temperatur na

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen produkcji w wybranych
gospodarkach (r/r)

proc.
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25

-15 -15
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Zrodto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics, LSEG

Datastream.

Stany Zjednoczone — dynamika cen produkcji w przetworstwie przemystowym. Strefa euro
i Chiny - dynamika cen produkcji w przemysle.

Wykres 1.7 Zharmonizowane wskazniki inflacgi cen débr

konsumpcyjnych (HICP) w wybranych gospodarkach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc.
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Zrédlo: dane Eurostat.

10 Inflacja PCE — do ktdrej odnosi sie cel inflacyjny Rezerwy Federalnej — wyniosta 2,9% r/r w grudniu 2025 r. wobec 2,7% w sierpniu

2025 .

11'W styczniu 2026 r. dynamika cen ustug wyniosta 2,9% r/r (wobec 3,5% r/r we wrzesniu 2025 r.), natomiast dynamika cen towaréw

wyniosta 1,1% r/r (wobec 1,5% r/r we wrzesniu).

12 Za wysoka - na tle pozostatych dwéch gospodarek ESW - inflacje w Rumunii odpowiadaty m.in. efekty wygasnigcia w lipcu 2025 r.
mechanizmu ceny maksymalnej na energie elektryczng (w ramach ktérego sprzedaz energii elektrycznej gospodarstwom domowym
byta subsydiowana przez rzad) oraz podniesienie stawek VAT i akcyzy w sierpniu 2025 r.

13 W styczniu 2026 r. inflacja CPI spadta do 1,6% r/r w Czechach (z 2,3% r/r we wrzesniu 2025 r.), do 2,1% 1/r na Wegrzech (z 4,3% r/r

we wrzesniu) i do 9,6% r/r w Rumunii (z 9,9% r/r we wrzesniu).

10

Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

polkuli poétnocnej, cho¢ w dalszym ciggu byty

przecietnie nizsze niz rok wczesniej'4.

Srednia cena ropy naftowej Brent w lutym byta
0 8% nizsza niz w analogicznym okresie 2025 r.
(Wykres 1.8). Do spadku cen w ujeciu rocznym
przyczynialy sie¢ obawy dotyczace perspektyw
aktywnosci w gospodarce swiatowej (por. rozdz.
1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za gramicq), miedzy
innymi w zwiazku ze zmianami polityki
a takze
skutek

przez

handlowej najwiekszych gospodarek,

wyzsza podaz ropy, W

zwigkszania produkcji

tym na
wczesniejszego
OPECH+.

wplywal takze przebieg agresji Rosji przeciw

Na krotkookresowa zmiennos¢ cen

Ukrainie oraz napiecia geopolityczne na Bliskim

Wschodzie i w Wenezueli.

Ceny gazu ziemnego w lutym 2026 r. byly nizsze
026% niz rok wczesniej (Wykres 1.9). Spadkowi
europejskich cen tego surowca — oprocz obaw
dotyczacych koniunktury na swiecie — sprzyjala
korzystna  sytuacja ~ podazowa  pomimo
ograniczonych dostaw gazu z Rosji, a takze
wysoka produkcja energii elektrycznej z innych
zrodet, zwlaszcza odnawialnych. W przeciwnym
kierunku oddzialywat wzglednie niski poziom
zapasdw gazu w Europie oraz wprowadzenie
zakazu zawierania nowych umow na import do
UE rosyjskiego gazu z koricem 2025 r. Na skutek
niskich temperatur w Europie ceny gazu na
poczatku roku silnie wzrosty i w lutym br. byty o
21% wyzsze wzgledem grudnia 2025r. Z kolei
ceny wegla w lutym 2026 r. byly zblizone do
poziomu sprzed roku. Wplynela na to z jednej
strony dobra sytuacja podazowa na tym rynku, a z
drugiej sezonowy wzrost cen od jesieni ub.r., w
efekcie ktorego ceny byly o 18% wyzsze niz w

pazdzierniku 2025 r.

Indeks cen surowcodw rolnych NBP w IV kw. ub.r.

wyraznie si¢ obnizyl, kontynuujac spadek

widoczny w catym 2025 r., natomiast na poczatku

Wykres 1.8 Cena barylki ropy naftowej Brent

usb
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100 - 100
75 - 75
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25 25
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15m1  16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1 22m1 23m1 24m1 25m1 26m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.9 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

usbit USD/MWh

500 r 500
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0

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.10 Indeks cen surowcédw rolnych

indeks,
sty-20=100

160 . 160
145 - - 145
130 - 130
115 - L1115
100 - - 100
85 - -85
70 70
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

14 Srednie ceny surowcéw energetycznych w lutym 2026 r. obliczono na podstawie danych do 23 lutego 2026 r.
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2026 r. ustabilizowat sie. W lutym ceny surowcow
rolnych byty przecietnie nizsze o 21% r/r'> (Wykres
1.10). W ostatnich miesigcach obnizyty si¢ przede
wszystkim  ceny

europejskiej wieprzowiny

w warunkach rosnacej produkcji i stabszego
popytu (zwlaszcza ze strony Chin w zwigzku

Spadty

rowniez ceny ziemniakéw, kawy oraz masta

z wprowadzeniem cet importowych).

wobec poprawy sytuacji podazowej na tych
rynkach.

1.4 Polityka pieniezna za granica

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

lub utrzymywata je na

niezmienionym poziomie po wczesniejszych

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

Wykres 1.12).

Europejski Bank Centralny utrzymywat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, w tym
stope depozytowa na poziomie 2,00%, po tym jak
od 2024 r. obnizyt ja acznie o 2,00 pkt proc.
Natomiast ~ Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych w styczniu 2026 r. utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, po
trzykrotnym ich obnizeniu (kazdorazowo o 0,25
pkt proc.) w II pot. 2025 r. i tacznej obnizce o0 1,75
pkt proc. od 2024 r. W efekcie przedziat dla stopy
fed funds wynosi obecnie 3,50-3,75%.

réwniez

W  ostatnim czasie cze$¢ bankow

centralnych pozostalych gospodarek
rozwinietych, w tym Wielkiej Brytanii i Kanady,
obnizyla stopy procentowe, natomiast w Japonii i

Australii podwyzszono stopy procentowe.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej banki

centralne Czech i Rumunii utrzymywaly stopy

Wykres 1.11 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek rozwinietych

proc.
6

strefa euro —=Stany Zjednoczone

——Wielka Brytania ——Japonia
4 ——Szwajcaria Szwecja 4
—~Kanada ——Australia

) r
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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
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Zrédlo: 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.

15 Indeks cen surowcéw rolnych za luty uwzglednia dane do 20 lutego 2026 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

procentowe na niezmienionym  poziomie.
Natomiast Bank Wegier w lutym 2026 r. obnizyt

stopy procentowe.

Z kolei czes¢ bankow centralnych pozostatych

stopy
procentowe (m.in. w Indiach, Meksyku, RPA i

gospodarek  wschodzacych  obnizyta
Turcji), a cze$¢ utrzymywata je na niezmienionym

poziomie (m.in. w Brazylii i Chinach).
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach nastroje na $wiatowych
rynkach finansowych byly ksztattowane z jednej
strony przez relatywnie dobre dane z gospodarki
Swiatowej oraz obnizenie stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych, a z drugiej strony przez
wzrost ryzyka geopolitycznego i zawirowania w
polityce handlowej na $wiecie (por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢ gospodarcza za gramicg i rozdz. 1.4

Polityka pienigzna za granicq).

W tych uwarunkowaniach, a takze wobec

polityki

gospodarek, rentownosci obligacji skarbowych

poluzowania fiskalnej w  czeSci
w Stanach Zjednoczonych i w Niemczech wzrosty
(Wykres 1.13). Wzrosty réwniez indeksy gieldowe
na Swiecie, ktdore w gospodarkach rozwinigtych
ksztattowaty si¢ w ostatnim czasie na rekordowo
wysokich poziomach (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.
10
Stany Zjednoczone (lewa 0$)
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Zrédlo: dane Bloomberg.

Stany Zjednoczone i Niemcy — rentownosci 10-letnich obligacji; gospodarki wschodzace —
Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.14 Indeksy cen akgcji na swiecie

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

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

érodkowo—Wschodniej (wzrost oznacza aprecjacje dolara)
indeks,

sty-20=100
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Euro
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—ESwW
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Zrédto: 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 inflacji — marzec 2026 r.

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

W ostatnich kwartalach inflacja wyraznie sie
obnizyla i od lipca 2025 r. ksztaltuje si¢ na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP.
Wedtug wstepnych danych GUS w  styczniu
2026 r. dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta
2,2% r/r (wobec2,9% r/r we wrzesniu 2025 r.;
Wykres 2.1). Do spadku inflacji w ostatnim czasie
przyczynilo sie¢ obnizenie rocznej dynamiki cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz inflagji
bazowej, w tym zwlaszcza rocznej dynamiki cen
ustug. Z kolei roczna dynamika cen energii w
styczniu br. uksztattowata si¢ prawdopodobnie na

poziomie zblizonym do wrzesnia ub.r.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
zmniejszyta sie do 2,4% r/r w styczniu br. (wedlug
wstepnych danych GUS) z 4,2% r/r we wrzesniu
2025 r. Spadla roczna dynamika cen zywnosci
nieprzetworzonej, w tym migsa (za sprawa
wzrostu krajowej produkgji drobiu i wigkszej
podazy wieprzowiny w UE przy ostabionym
popycie z Chin) oraz owocéw i warzyw (m.in. na
skutek wyzszych zbioréw w Polsce w 2025 r.).
Obnizyla sie réwniez roczna dynamika cen
Zywnosci przetworzonej, w szczegolnosci olejow i
ttuszczow (zwlaszcza masta wskutek nadpodazy
na rynku mleka) oraz produktéw nabialowych i
zbozowych (w zwigzku z wygasaniem presji
kosztowej,  spadkiem cen  surowcéw i
oddzialywaniem efektéw statystycznych; por.

rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

Mozna szacowad, ze dynamika cen energii w
styczniu 2026 r. byla zblizona do wrzesnia 2025 r.
(wyniosta wéwczas 0,1% r/r; Wykres 2.2). W IV
kw. 2025 r. dynamika ta zmieniata si¢ gtéwnie pod

wplywem wahann cen paliw. Obnizenie si¢

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura
wedlug gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Inflacja CPI w styczniu 2026 r. - wstepne dane GUS.

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

dynamiki w styczniu wynikalo przede wszystkim
z dalszego spadku cen paliw w ujeciu rocznym
oraz efektu bazy zwigzanego ze wzrostem stawek
dystrybucyjnych na gaz ziemny w styczniu 2025 r.
Spadek

przecietnych rachunkow za energie elektryczng w

ten byt ograniczany przez wzrost

zwiazku z zatwierdzeniem nowych taryf i optat na
2026 r. dla gospodarstw domowych (w tym ze

wzrostem optat mocowej i OZE).

Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
obnizyta sie do 2,7% r/r w grudniu 2025 r. z 3,2%
r/r we wrzesniu (Wykres 2.3)1%. Spadek ten
wynikal z nizszej rocznej dynamiki cen ustug
(5,2% w grudniu wobec 5,8% we wrzesniu) oraz —
w mniejszym stopniu - ze spadku rocznej
dynamiki cen towaréw niezywnosciowych (do
0,5% w grudniu z 0,8% we wrzesniu). W
warunkach stopniowo spowalniajacej dynamiki
ptac obnizyta si¢ roczna dynamika cen ustug
rynkowych (do 4,8% w grudniu z 55% we
wrzesniu) — w tym ustug facznosci i zwiazanych z
wypoczynkiem (por. rozdz. 2.5 Rynek pracy).
Spadia

administrowanych (do 6,8% w grudniu z 7,1% we

rowniez  dynamika cen  uslug
wrzesniu), gtéwnie na skutek wygasania efektow

wczesniejszych podwyzek cen uslug
kanalizacyjnych i za wywdz $mieci. Z kolei
obnizenie si¢ rocznej dynamiki cen towardéw
niezywnosciowych wynikalo z poglebienia
spadku cen towarow rynkowych (do -1,4% w
grudniu z -0,8% we wrzesniu) — w tym odziezy i
obuwia, pojazdéw oraz towardéw zwiazanych z
higieng osobistg, czemu sprzyjat m.in. import do
Europy relatywnie tanich towaréw =z Chin.
Jednoczes$nie roczna dynamika cen towardw
akcyzowych i administrowanych byla weciaz

podwyzszona (7,3% w grudniu).

W ostatnich miesigcach roczna dynamika cen
produkcji sprzedanej przemystu pozostawata

ujemna, a skala spadku cen nieco si¢ pogtebita

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
Gornictwo i wydobywanie
24 24
mm Przetworstwo przemystowe ‘
20 20
mm \Vytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczng, gaz, H !
16 wode, wywoz $mieci itp. 16
—PPI ogétem H 1
12 I} H 1 12
8 i 8
4 | |“ | 4
o df ilinfin | [ |||| A il g 0
-4 | -4
-8 -8
-12 12

06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

Zrédto: dane GUS, Eurostat.
Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 r 80
mm Przedsiebiorstwa (dane kwartalne)
60 ——Konsumenci (dane miesieczne) | 60
40 M)IJ \ L 40
20 - 20
. | |I'I ALY || Lo
-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 rownym obecnemu (lub obecnie postrzeganemu) a odsetkiem
respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami). Ze wzgledu
na powigzanie 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.

16 W ostatnich miesigcach 2025 r. obnizyty sie takze pozostate miary inflacji bazowej. W grudniu inflacja po wylaczeniu cen
administrowanych spadta do 1,8% 1/r (z 2,5% 1/r we wrzeéniu), inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych do 3,1% r/r (z 3,7%

r/r), a 15% $rednia obcieta do 2,4% 1/r (z 2,9% 1/r).

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflacji — marzec 2026 r.

(-2,6% 1/r w styczniu wobec -1,4% 1/r we wrzesniu;
Wykres 2.4), przede wszystkim w nastepstwie
silniejszego spadku cen w produkgji artykutow
spozywczych oraz koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej. Ceny producenta nadal obnizaty
sie¢ w ujeciu rocznym w zdecydowanej wiekszosci
dziatéow przemystu. W szczegolnosci spadaty ceny
dobr energetycznych, co ograniczato dynamike
cen produkgi na dalszych etapach lancucha

tworzenia warto$ci.

Ostatnie  dostepne  dane o  statystykach

bilansowych dotyczacych oczekiwan inflacyjnych

konsumentow i przedsigbiorstw ksztaltuja sie

ponizej swych dlugookresowych srednich.
W lutym 2026 1. statystyka bilansowa
odzwierciedlajaca ankietowe opinie

konsumentoéw na temat przysztych zmian cen byta
nizsza niz w pazdzierniku 2025r. Z kolei
statystyka bilansowa odzwierciedlajgca ankietowe
opinie przedsiebiorstw na temat przysztych zmian
cen byta w IV kw. 2025 r. wyzsza niz w III kw.
2025 r. (Wykres 2.5).

Prognozy inflacji formutowane przez ekspertow
zewnetrznych wskazuja, ze ich zdaniem inflacja
CPI w kolejnych latach pozostanie zgodna z celem
inflacyjnym NBP (Tabela 2.1; Wykres 2.6).
W horyzoncie 4 kwartaléw — zgodnie z wynikami
Ankiety Makroekonomicznej z grudnia 2025 r. i
ankiety agencji Reuters z lutego 2026 r. — prognozy
te obnizyly sie¢ wzgledem formutowanych we
wrzeéniu 2025 r., zas§ w horyzoncie 8 kwartatow

pozostaly wzglednie stabilne.
2.2 Popyti produkcja

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS w catym
2025 r. PKB w Polsce wzrdst o 3,6% wobec 3,0% w
2024 r. W kierunku wyzszej dynamiki PKB
oddziatywat

gospodarstw domowych (o 3,7% wobec 2,9% w

dalszy =~ wzrost  konsumpgji
2024 r.) oraz wyrazne przyspieszenie inwestycji

(wzrost 0 4,2% wobec -0,9% w 2024 r.).

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

Ankieta przeprowadzona w:
2591 2592 25g3 25q4

Ankieta Reuters,

inflacja oczekiwana 34 2,8 2,8 2,5 2,4
za 4 kw.

Ankieta Reuters,

inflacja oczekiwana 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
za 8 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 3,3 3,0 2,9 2,6

inflacja oczekiwana (2,6-4,1) (2,4-3,5) (2,4-3,4) (2,2-3,0)

za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,8 3,1 2,6 2,5

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(2,1-3,7) (2,1-3,5) (2,0-3,4) (1,9-3,1)

26q1

Zrédto: dane NBP i LSEG Datastream.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw rynkowych przedstawiaja mediane prognoz analitykéw
ankietowanych przez agencje Reuters w ostatnim miesigcu kwartatu, z wyjatkiem I kw. br., dla
ktorego podano prognoze z lutego. Oczekiwania inflacyjne w Ankiecie Makroekonomicznej NBP
sa mierzone jako mediana rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregadji
probabilistycznych prognoz ekspertéw ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano granice
50-procentowego przedziatlu prawdopodobienistwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozktadu

(interpretowany jako przedziat typowych scenariuszy uwzglednianych przez ekspertow). Anki
odbywa sie w ostatnim miesigcu kwartatu.

eta

Wykres 2.6 Prognozy inflacji wedlug analitykéw rynkowych

ankietowanych w lutym 2026 r.
proc.

2691  26q2  26q3  26g4  27q1  27q2

Horyzont prognozy

2793 27q4  28q1

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 zapasow,
mm Spozycie publiczne

mm Naktady brutto na $rodki trwate
= Eksport netto
—PKB |

-10

06q1 08q1 10g1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

15

Zrédto: dane GUS.
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2. Gospodarka krajowa

W IV kw. 2025 r. roczna dynamika PKB w Polsce
nieznacznie przyspieszyta — do 4,0% (wobec 3,8%
r/r w III kw.; Wykres 2.7). Ztozyt si¢ na to wzrost
dynamiki konsumpcji prywatnej i poprawa
wkiadu zapaséw. Natomiast spadta dynamika
konsumpgdji publicznej i inwestycji, a takze wktad

eksportu netto.

Dynamika spozycia gospodarstw domowych
przyspieszyta w IV kw. 2025 r. do 4,2% r/r (wobec
35%r/r w III kw. 2025 r; Wykres 2.8).
Utrzymywaniu si¢ solidnego wzrostu konsumpciji
w ostatnich kwartatach sprzyjaty rosnace dochody
gospodarstw ~ domowych. = W  warunkach
obnizajacej sie inflacgji realna dynamika
wynagrodzen byta wyzsza od wieloletniej sredniej
(por. rozdz. 2.5 Rynek pracy). Jednoczesnie nastroje
konsumentow w IV kw. 2025 r. ksztaltowaly sie
relatywnie korzystnie na tle ostatnich lat (Wykres
2.9).

Dynamika nakladéw brutto na srodki trwate — po
silnym wzroscie w III kw. 2025 r. (7,1% r/r) —
w IV kw. 2025r. spowolnita (do 4,7% 1/r). Do
obnizenia si¢ dynamiki inwestycji ogotem
przyczynit sie nizszy wzrost inwestycji
publicznych. Prawdopodobnie wplynety na to
wykazujace znaczng zmienno$¢ wydatki zwigzane
z zakupami sprzetu wojskowego. Ponadto w
IV kw. ub.r. wyraznie obnizyla si¢ dynamika
produkcji budowlanej w zakresie obiektow
inzynierii ladowej i wodnej, w tym infrastruktury
drogowej. Z kolei czynnikiem wspierajacym
naklady na srodki trwate byl naptyw funduszy
unijnych, m.in. w ramach Krajowego Programu
Odbudowy. Jednoczesnie w IV kw. ub.r.
zwiekszyta sie dynamika inwestycji
mieszkaniowych, czemu mogly  sprzyjac
korzystniejsze warunki finansowania. Zgodnie z
badaniami ankietowymi NBPY optymizm

inwestycyjny przedsiebiorstw pozostat w tym

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$)
12,5 Sprzedaz detaliczna (prawa o$) 25

——Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw (prawa os)

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

-10,0

-12,5

-25
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
~—Biezgcy 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 26m1

Zrédto: dane GUS.

17 Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2026 r.
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Raport o inflacji — marzec 2026 r.

okresie na poziomie nieco wyzszym od

wieloletniej sredniej.

Wkiad eksportu netto do PKB w IV kw. obnizyt sie
(do -0,2 pkt proc. wobec 0,2 pkt proc. w III kw.
2025 r.). W poréwnaniu z poprzednim kwartalem
spadta zardwno dynamika eksportu, jak i importu.
W przypadku handlu towarami dane nominalne'®
wskazuja na kontynuacje wzrostu eksportu w
ujeciu rocznym, za ktéry odpowiadala przede
wszystkim niewielka poprawa eksportu towarow
do krajow spoza strefy euro (Wykres 2.10).
Dynamika eksportu towaréw jest przy tym nadal
relatywnie niska w warunkach stabej kondycji
przemystu u gtéwnych partneréw handlowych
Polski.

Dynamika wartosci dodanej brutto (WDB)
wyniosta w IV kw. 2025 r. 3,5% r/r (wobec 3,4% r/r
w I kw. 2025 r.; Wykres 2.11). Wszystkie sektory
mialy dodatni wklad do wzrostu WDB, a w
szczegllnosci utrzymat sie wyraznie dodatni
wzrost WDB w przemysle i ustugach rynkowych.
W budownictwie — po okresie stabego wzrostu —w
IV kw. 2025 r.

przyspieszyla.

dynamika WDB wyraznie

W styczniu 2026 r.

detalicznej wyniosta 4,4% r/r (wobec 5,6% r/r w IV

dynamika sprzedazy
kw. 2025 r.) w warunkach relatywnie stabilnych
nastrojow konsumentow, a takze dobrej sytuacji
na rynku pracy (por. rozdz. 2.5 Rynek pracy).
Produkcja przemystowa w styczniu 2026 r.
obnizyta sie w ujeciu rocznym (o 1,5%), po
wzroscie w IV kw. 2025 r. (o 3,9% r/r). Takze
produkcja budowlano-montazowa odnotowata
spadek (o 12,8% r/r wobec wzrostu o 3,0% 1/t w
IV kw. 2025r.), ktéry prawdopodobnie byt
zwigzany z

niekorzystnymi warunkami

pogodowymi.

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

—tgcznie

20

10

-10

-20 -20
0691 08g1 1091 1291 1491 1691 18g1 2091 2291 24q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Nominalna dynamika polskiego eksportu towaréw w zfotych.

Wykres 2.11 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)

proc.

12 12

10

= Ustugi nierynkowe
Ustugi rynkowe i rolnictwo
== Budownictwo
mm Przemyst
-8 —Warto$¢ dodana ogétem
06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

8 Nominalne dynamiki importu i eksportu towaréw wedtug danych GUS.
19 Dynamika kwartalna produkcji budowlano-montazowej obliczona na podstawie danych miesiecznych.
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2. Gospodarka krajowa

2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 w pierwszych trzech kwartatach 2025 r.
wyniost 148,8 mld zt (3,8% PKB; Wykres 2.12),
wobec deficytu 118,2 mld zt (3,2% PKB) w tym
samym okresie 2024 r. Wzrost deficytu w okresie
I-III kw. 2025 r. byl przede wszystkim efektem
wysokiego tempa wzrostu wydatkéw publicznych
(0 9,3% 1/r). Zwiekszyly sie m.in. koszty pracy
(0 9,6% r/r), w szczegdlnoSci w zwiazku ze
wzrostem  funduszu

ptac  w jednostkach

samorzadu terytorialnego oraz w ochronie
zdrowia. Do poglebienia deficytu przyczynil sie
rowniez ~ wzrost  S$wiadczen  spotecznych
pienieznych (o 10,4% r/r)®. Ponadto znacznie
wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego
roku byly zaréwno wydatki na inwestycje
publiczne (o 16,1% r/r), jak i koszty obstugi

zadtuzenia (0 21,9% r/r).

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw w 2025 r.
w budzecie panstwa odnotowano deficyt w
wysokosci 275,6 mld z wobec deficytu 211,0 mld
zt w 2024 r. W poréwnaniu z poprzednim rokiem
nastapil spadek dochodéw przy wzroscie

wydatkow.

Do obnizenia dochodéw budzetu panstwa w
znacznej mierze przyczynila sie zmiana zasad
finansowania jednostek samorzadu
terytorialnego, polegajaca przede wszystkim na

zwiekszeniu udziatu samorzadéw we wptywach z

podatkow PIT i CIT (czesciowo
zrekompensowanym  zmniejszeniem  kwoty
subwencji dla JST). Jednoczesnie dochody

podatkowe budzetu panstwa w 2025 r. byly
istotnie nizsze od planowanych, bowiem spadty o
4,8% 1/t
podatkowych zatozona w Ustawie budzetowej na rok
2025 byta o 2,7% od dochodéw

zrealizowanych w 2024 r. Réznica w stosunku do

podczas gdy kwota dochodéw

wyzsza

Wykres 212 Wynik sektora
i samorzgdowych w ujeciu ESA2010

proc. PKB
1 1

instytugji ~ rzadowych

0

2 -

X=X

&
&

|- IX

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

Zr6dto: Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

Wynik sektora za poszczegdne podokresy odniesiony do rocznego PKB.

20 Swiadczenia spoteczne pienigzne wzrosty wskutek m.in. wprowadzenia od 2024 i 2025 r. nowych kategorii §wiadczen, w tym
$wiadczenia wspierajacego dla o0séb niepelnosprawnych, programu ,Aktywny Rodzic”, dodatku dopelniajacego oraz renty

wdowiej.
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Raport o inflacji — marzec 2026 r.

zalozen byla w szczegdlnosci skutkiem nizszych
od oczekiwan wplywow z VAT, ktére wzrosty o

11,8% r/r wobec planowanego wzrostu 0 21,5% r/r.

Z kolei do wzrostu wydatkow budzetu panstwa
przyczynilo si¢ m.in. przekazanie $rodkéw na
wykup zapadajacych obligacji PFR i BGK (w
facznej kwocie 56,2 mld z1), oraz wyzsze dotacje
dla Narodowego Funduszu Zdrowia?'. Z drugiej
dochodéw budzetu byt

rekompensowany przez nizsze od zatozonych

strony, niedobdr
wydatki w niektérych obszarach, w tym zwlaszcza
mniejszg od planowanej dotacje dla Funduszu

Ubezpieczen Spotecznych.

Zgodnie z uzasadnieniem do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2026 w catym 2025 r. deficyt
sektora finanséw publicznych powinien wynies$¢
6,9% PKB. W 2026 r. przewiduje si¢ jego obnizenie
do poziomu 6,5% PKB.

Dlug sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 w ciagu pierwszych trzech kwartatow
2025 r. wzrost o 210,9 mld zt, do 1.822,4 mld zt.
Zgodnie z szacunkiem zawartym w uzasadnieniu
do projektu Ustawy budzetowej na rok 2026 na
koniec 2025 r. dtug sektora finanséw publicznych
mial wyniesc 59,8% PKB, wzgledem 55,3% PKB na
koniec 2024 r.

2.4 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

W III kw. 2025 r. zagregowany wynik finansowy
brutto sektora przedsigbiorstw niefinansowych??
wzrost 0 25,6% r/r (wobec 1,7% r/r w Il kw. 2025 r.;
Wykres 2.13)% dzieki wyraznej poprawie wyniku
dziatalno$ci przy

na pozostalej operacyjnej,

Wykres 2.13 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw

niefinansowych i jego sktadowe
mid PLN

100 mmWynik na operacjach finansowych 100
Wynik finansowy z pozostatej dziatalnosci operacyjnej
80 mmWynik finansowy ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow 80
—Wynik finansowy brutto 1
60 N A 60
40 40
- | | | | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ )
o ARILZITEZEE e I ian pand e R L Ll A L B o
] ] L | [ | Lo} ffJ. L] L]
AR L i
1
-20 -20
12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

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).

21 W okresie styczen-listopad 2025 r. wydatki na dotacje i subwencje w dziale ,,Ochrona Zdrowia” wyniosty 35,0 mld z1, wobec 14,7

mld w analogicznym okresie 2024 r.

2 Dane przedstawione w rozdziale dotycza podmiotéw objetych sprawozdaniem GUS F-01/I-01, w ktérych liczba pracujacych

wynosi 50 lub wiecej 0s6b.

23 W III kw. 2025 r. wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw niefinansowych wyniést 57,0 mld zt wobec 45,4 mld zt w III kw.

2024 r.

20
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2. Gospodarka krajowa

nieznacznym spadku wyniku ze sprzedazy

produktéw, towardw i materiatéw (-0,9% r/r)?.

Obnizenie wyniku finansowego ze sprzedazy w 111
kw. 2025 r. w ujeciu rocznym — mimo dodatniej
dynamiki przychodow ze sprzedazy (3,7% r/r) —
wynikalo z nieco silniejszego = wzrostu
odpowiadajacych im kosztow (3,9% r/r; Wykres
2.14). Koszty dziatalnosci operacyjnej zwiekszyty
sie glownie na skutek wzrostu kosztow ustug
obcych (8,0% r/r) i kosztéw pracy (8,0% 1/r; por.
rozdz. 2.5 Rynek pracy), a takze kosztow
amortyzacji (26,5% r/r), na ktore wptynat znaczny
odpis w jednej ze spdtek sektora energetycznego.
Natomiast niewielki wktad do wzrostu kosztow
dzialalno$ci  przedsiebiorstw miaty  koszty
towardéw przeznaczonych do dalszej odsprzedazy
(wzrost o 0,6% r/r) oraz surowcodw i materiatow
(wzrost o 0,5% 1/, por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcéw). Jednocze$nie wzrost przychodow ze
sprzedazy nastapil przy szybszym wzroscie
sprzedazy eksportowej (6,1% r/r) niz sprzedazy
krajowej (3,0% 1/r), pomimo nadal ostabionego
wzrostu gospodarczego gléwnych partnerow
handlowych Polski (por. rozdz. 1.1 Aktywnoéé

gospodarcza za granicq).

Pomimo niewielkiego spadku  wskaznika
rentownosci sprzedazy, wiekszos¢ analizowanych
wskaznikéw rentownosci sektora przedsiebiorstw
w III kw. 2025 r. byla wyzsza niz rok wczesniej
(Tabela 2.2),

ditugookresowej $redniej?. Wzrost rentownosci

cho¢ utrzymywata sie ponizej

obrotu netto w ujeciu rocznym wystapit w

zdecydowanej wigkszosci sekcji  gospodarki.
Wyraznie wyzszy niz przed rokiem byt réwniez
odsetek firm rentownych oraz odsetek firm o

rentownosci powyzej 5%.

W IIL kw. 2025 r. ptynnosc sektora przedsiebiorstw

poprawita si¢ i w wiekszosci sekcji gospodarki

Wykres 2.14 Dynamika przychodéw netto ze sprzedazy wraz z jej
odchyleniem od dynamiki kosztéw zwiazanych ze sprzedaza w
sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (r/r)

proc. pkt proc.
40 4.0
mmRA4znica migdzy dynamikg przychodéw i
35 kosztéw. (prawa 0$) 35
30 | ——Dynamika przychod6w netto ze sprzedazy 3.0
produktow, towaréw i materiatow (lewa 0$) ’
25 25
20 20
15 15
10 1.0
5 0,5
Inl I I I
0 I I I I I I n 0,0
-5 -0,5
-10 -1,0
-15 -1,5
-20 2,0
1291 1491 1691 18q1 20q1 22q1 24q1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Tabela 22 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych (proc.)
érednia 2024 2025
20102019 w2020 w2021 w2022 w2023 q1 q2 g3 q4é qi g2 q3
Wskaznik
rentownosci 47 48 58 61 55 39 45 45 47 44 43 43
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci obrotu 4,0 36 56 50 43 32 37 31 36 37 33 36
netto
Odsetekifiry 671 667 697 693 689 656 667 665 666 657 666 696
rentownych
Odsetek firm o
rentownosci 368 426 456 431 432 392 401 390 393 378 383 408

powyzej 5%

Wskaznik plynnosci

B 7 36,3 421 439 406 383 420 412 421 440 445 445 462
finansowej | stopnia

Wskaznik

rentownosci 12 1,0 17 17 14 10 11 10 11 12 10 11
aktywow
Wskaznik
rentownosci 23 21 37 38 31 21 24 20 23 24 22 23

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

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdan o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/I-01). Prezentowane wskazniki rentownosci
sa odsezonowane. Udzialy firm rentownych oraz firm o rentownosci powyzej 5% sa oparte
o rentownos$¢ obrotu netto (dane odsezonowane). Dla udzialu zadtuzenia z tytulu kredytow i
pozyczek w sumie bilansowej podano $rednig obejmujaca lata 2015-2019.

2 Wynik ze sprzedazy obnizyt sie do 55,3 mld zt w IIT kw. 2025 r. z 55,8 mld zt w IIT kw. 2024 r. Zysk na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w III kw. 2025 r. wynidst natomiast 5,0 mld zt wobec 7,4 mld zt straty przed rokiem. Z kolei strata na operacjach
finansowych w III kw. 2025 r. byta nieznacznie wigksza niz przed rokiem (-3,3 mld zt wobec -3,0 mld zt).

%5 Obnizenie sie wskaznika rentownosci sprzedazy w ujeciu rocznym bylo w duzej mierze spowodowane spadkiem wyniku na
sprzedazy skoncentrowanym w jednej z duzych spétek z sektora energetycznego i wynikajacym z odpiséw amortyzacyjnych.
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pozostawata wysoka. Zaréwno  wskazniki

ptynnosci, jak i odsetek przedsigbiorstw =z
bezpiecznymi poziomami ptynnosci ksztattowaly

sie powyzej dfugookresowych srednich.

Wyniki badan ankietowych NBP? wskazuja, ze w
IV kw. 2025 .

przedsiebiorstw — cho¢ nadal ostabiona na tle ocen

sytuacja ekonomiczna

historycznych - ulegla wyraznej poprawie.
Zwiekszyt sie rowniez optymizm przedsiebiorstw
co do jej perspektyw. Do czynnikéw sprzyjajacych
poprawie nalezalo nieznaczne oslabienie bariery

kosztowej przedsigbiorstw.
2.5 Rynek pracy

Dane dotyczace Il potowy 2025 r. wskazywaty na
niewielkie zmiany zatrudnienia, ale o réznym
kierunku. Liczba pracujacych wedlug BAEL w IV
kw. 2025 r. wzrosta 0 0,6% r/r (wobec 0,5% r/r w 111
kw.). Réwniez wedlug danych ZUS w III i IV kw.
liczba pracujacych zwiekszyta sie (odpowiednio o
0,3% i 04% 1/r)¥”. Wzrost ten wynikat ze
zwigkszenia sie liczby 0s6b pracujacych w oparciu
oraz

0 umowy cywilnoprawne

przy

zatrudnionych na podstawie umoéw o prace.

samozatrudnionych, spadku  liczby
Wzrost liczby zatrudnionych — wedlug danych
ZUS — wynikal przy tym z rosnacego zatrudnienia

cudzoziemcow?2,

Z kolei wedlug danych GUS dynamika liczby
pracujacych w gospodarce narodowej (GN)® byta
w III kw. 2025 r. nieznacznie ujemna (-0,1% 1/1;
Wykres 2.15).
przedsigbiorstw (SP) przecigtne zatrudnienie
obnizato sie (0 1,3% r/r w L kw. i 0 0,7% r/r w IV
kw. 2025 r.; Wykres 2.16)%.

Roéwniez w sektorze

Wykres 2.15 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 o$

17.0 liczba pracujgcych w GN (prawa 0$) 120
16,5 11,5
16,0 11,0
15,5 10,5
15,0 10,0
-\
14,5 P 95
14,0 9,0
13,5 8,5
13,0 8,0

1291 1491 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

Zrédto: dane GUS, ZUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS, podana wedtug stanu na koniec kwartatu, obejmuje
osoby pracujace w oparciu 0 umowe o prace, umowy cywilnoprawne, samozatrudnionych oraz
pracujacych, ktorzy sa ubezpieczeni z innego tytulu (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
réwniez zmiane metodyki BAEL, szereg opisujacy liczbe pracujacych wedlug BAEL zawiera
nieciagtosci w I kw. 2019 r. oraz w I kw. 2021 r.

Wykres 2.16 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

oraz przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.  mm|jczba pracujgcych w SP (prawa o$) m7|n0

—Dynamika liczby pracujgcych w SP (lewa 0$)

5 Dynamika zatrudnienia w. SP (lewa 0$) 6,8
4 6,6
3 6.4
2 6,2
1 6,0
0 58
-1 5,6
-2 54
3 5,2
-4 5,0
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

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 petne etaty oraz obejmuje pracownikéw przebywajacych na zasitkach
chorobowych, opiekunczych lub macierzynskich.

2, Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, styczen 2026 r.
2 Dynamika liczby pracujacych ubezpieczonych w ZUS na koniec stycznia 2026 r. wyniosta 0,3% r/r.

28 Zgodnie z danymi ZUS na koniec grudnia 2025 r. ubezpieczeniem emerytalnym i rentowym z tytulu pracy w Polsce objetych byto

blisko 1,3 mln cudzoziemcow (wzrost o 8,0% r/r). Sposréd nich 857 tys. posiadato obywatelstwo ukrainskie, a 139 tys. — bialoruskie.

2 Dane sprawozdawcze z GN oraz SP nie wliczaja do zatrudnienia najemnego m.in. uméw cywilnoprawnych.

30 W styczniu 2026 r. przecietne zatrudnienie w SP obnizyto sie 0 0,8% 1/r.
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Dostepne miary liczby wakatow
- w tym liczba ofert pracy zgloszonych do
powiatowych urzedéw pracy?®, badanie popytu na
prace GUS oraz Barometr Ofert Pracy BIEC —nadal
wskazywaly na ograniczone zapotrzebowanie
pracodawcow  na

nowych  pracownikéw.

Jednocze$nie wedlug wynikdw  Szybkiego
Monitoringu NBP perspektywy zatrudnienia w

horyzoncie kwartalu i roku nieznacznie si¢
pogorszyly32.

Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostawata
niska. Po pewnym wzroscie w III kw. 2025 r. na
skutek wczesniejszych zmian regulacyjnych®, w
IV kw. ub.r. wskaznik ten utrzymywat si¢ na
poziomie 5,7% (dane odsezonowane)*. Z kolei
stopa bezrobocia wedtug BAEL wyniosta 3,3% w
IV kw. 2025 r. (wobec 3,1% w III kw. 2025 r.; dane

odsezonowane; Wykres 2.17).

Wzrost wynagrodzen nominalnych w II polowie
2025 r. byl wolniejszy niz w I potowie ub.r.
Dynamika wynagrodzen w GN w ujeciu
nominalnym w III kw. 2025 r. wyniosta 7,5% 1/r, a
w IV kw. 8,5% r/r (wobec 8,8% w II kw. 2025 r.).
W ujeciu realnym - w warunkach spadajacej
inflacji — wynagrodzenia w GN w III kw. 2025 r.
wzrosty o 4,6% r/r, a w IV kw. 0 5,9% 1/r (wobec

4,8% w I kw. 2025 1.).

Natomiast w SP wzrost ptac w ujeciu nominalnym
w I kw. 2025 r. wynidst 7,1% r/r, a w IV kw. 7,9%
r/r (wobec 9,2% w II kw.; Wykres 2.18).3 W ujeciu

realnym — wobec nizszej dynamiki cen — wzrost

Wykres 2.17 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
14

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne) "
12 —Stopa bezrobocia rejestrowanego (dane miesigczne) 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 218 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)
proc.
16 16
—\Wynagrodzenia nominalne w SP
14 +-Wynagrodzenia nominalne w-SP-- dane miesigczne \ 14
12 ——Wynagrodzenia realne w SP 12
* Wynagrodzenia realne w SP - dane miesigczne
10 ~—\Wynagrodzenia realne w GN 10

Wynagrodzenia nominalne w GN |

2 2

-4 -4

6 -6
12q1 1491 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1 26q1

Zroédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ zaklasyfikowana wedtug
wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb. Dane o wynagrodzeniach w GN
dotycza pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje
PKD. Wykres przedstawia dane GUS, a w przypadku wynagrodzen w ujeciu realnym w IV kw.
2025 r. w GN oraz w styczniu 2026 1. w SP — oszacowanie NBP.

31 Spadek liczby ofert pracy zgloszonych do powiatowych urzedéw pracy w ostatnim okresie wynikat m.in. ze zmian regulacyjnych

wprowadzonych w czerwcu 2025 1.

32, Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw”, styczen 2026 r.

3 Od 1 czerwca 2025 r. obowiazuja przepisy ustawy z 20 marca 2025 r. o rynku pracy i stuzbach zatrudnienia,

ktére ztagodzity warunki dotyczace zachowania statusu bezrobotnego, co wplyneto na znaczacy spadek liczby wyrejestrowan z

ewidencji bezrobotnych.

3 Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu 2026 r. utrzymata sie na poziomie 5,7% (dane odsezonowane).
3 W szczegdlnosci w grudniu 2025 r. wyzsza niz w poprzednich miesigcach dynamika wynagrodzen wynikata gléwnie z wyptat

nagrod i premii rocznych w niektorych sekcjach — zwtaszcza w le$nictwie i energetyce. W styczniu 2026 r. dynamika przecietnego

wynagrodzenia nominalnego w SP obnizyta sie do 6,1% 1/r.
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ptac w SP w IIl kw. 2025 r. wyniost 4,2% r/r, a w IV
kw. 5,3% r/r (wobec 5,2% w II kw.)3.

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP% wskazuja,
ze odsetek firm planujacych podniesienie
wynagrodzen pozostaje zblizony do wieloletniej
$redniej’®, a

przecietna skala planowanych

podwyzek jest od tej sredniej wyraznie nizsza.

Dynamika jednostkowych  kosztow

pracy
w gospodarce — przy wzglednie stabilnym tempie
wzrostu wydajnosci pracy - zwigkszyla sie
do 5,2% r/r w IV kw. 2025 1. (z 4,2% r/r w III kw.
2025 r.), co bylo zwigzane ze wzrostem dynamiki

nominalnych wynagrodzen pod koniec 2025 r.
2.6 Rynki finansowe i ceny aktywow

W ostatnich miesigcach na ceny instrumentow
finansowych w Polsce wptywaly w szczegdlnosci
nastroje na $wiatowych rynkach finansowych oraz
obnizenie stop procentowych NBP w 2025 r. (por.
rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe; Wykres 2.19).

Od  publikagji
polskich

poprzedniej edycji  Raportu

rentownosci

obnizyly

procentowych NBP, spowalniajacej inflacji oraz

obligacji skarbowych

sie w warunkach obnizek stop
silnych fundamentéw polskiej gospodarki (por.
rozdz. 2.1 Ceny dobr i ustug; Wykres 2.20).
Jednoczesnie ztoty nieznacznie umocnit sie wobec
gtéwnych walut — w lutym br.* $redniomiesieczny
kurs zlotego byl o okoto 2% silniejszy wzgledem
dolara amerykanskiego niz w pazdzierniku 2025 r.
oraz o okoto 1% silniejszy wzgledem euro (Wykres

2.21).

Na rynku mieszkaniowym roczna dynamika
$rednich nominalnych cen transakcyjnych w III
kw. 2025 r. obnizyta si¢ do 0,4% (wobec 2,7% w 11

Wykres 2.19 Stopa referencyjna NBP

proc.

7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.20 Rentownosci polskich obligacji skarbowych
10 10
—2-letnie —5-letnie 10-letnie
9 1 9

|
8 -t 8
7 1 7
i

4 ( 4
3 ] 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.21 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych

5,50 5,50
—EURPLN

5,00 5,00
—USDPLN

4,50 4,50

4,00 4,00

3,50 3,50

3,00 3,00

2,50 2,50

12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

Zrédto: dane Bloomberg.

3% W styczniu 2026 r. dynamika wynagrodzen w SP w ujeciu realnym obnizyta sie do 3,8% 1/r (oszacowanie NBP na podstawie

wstepnych danych o CPI ogétem).

37 ,,Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, styczen 2026 r.

38 Srednia wieloletnia liczona od I kw. 2015 r.

% Srednie wartoéci kursu ztotego w lutym br. obliczono na podstawie danych do 23 lutego br.
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kw. 2025 r.; Wykres 222y, W kierunku Wykres 2.22  Nominalne ceny  transakcyjne  mieszkan
w najwiekszych miastach w Polsce

wyzszych niz rok wczesniej cen nieruchomosci s, PLNm?

. ’ . 17 17
nadal oddziatywal wzrost kosztow ich budowy, A~
. .. . . jiast RP ——10 miast RP —W; RP
wtym cen ziemi i kosztéw pracy. Z kolei 15— o™ O miaet o 15
. . . 6 miast RW = =10 miast RW — -Warszawa RW
ograniczajaco na dynamike cen wptywata wysoka 1

liczba mieszkann znajdujacych sie w ofercie
sprzedazy przy utrzymywaniu sie¢ liczby
sprzedanych mieszkannt ponizej wieloletniej ¢

$redniej*2. ;

2.7 Pieniadz i kredyt*

3
07q1 0991  11q1  13q1  15q1  17q1 19q1 21q1  23q1  25q1

Dynamika agregatu M3 w IV kw. 2025 r. 74" NEP.

zmniejszyla si¢ nieznacznie i wyniosta 10,9% r/r £ ek pierwothy, RW-rynekwiomy. Ceny transakeyine na rynku pierwotnym i widrmym -
$rednia wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogdtem. Agregat

o . sze$ciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakow, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
(WObeC 1 1/ 1 A) r/ r w III kW., Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielong Gore.

" . il .
Wykres 223)%, co Wynlka}O z obniZenia sig Wykres 2.23 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad

dynamiki depozytow gospodarstw domowych.  gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

W przeciwnym kierunku oddziatywato 5 25
. . 4 == Pienigdz gotdwkowy w obiegu
przyspieszenie wzrostu depozytow = Depozyty gospodarstw domowych
© 1. .. P 20 == Depozyty przedsiebiorstw 20
przedsigbiorstw (w warunkach poprawiajacej sig Porbtale. | T

—Agregat monetarny M3

ptynnosci sektora przedsigbiorstw
niefinansowych; por. rozdz. 2.4 Sytuacja finansowa

przedsigbiorstw) oraz gotdwki w obiegu®.

Tempo wzrostu zadluzenia kredytowego

gospodarstw domowych w IV kw. 2025 r.

przyspieszylo do 4,5% r/r (wobec 3,7% r/r w III

kw.; Wykres 2.24). Wp}ynajna tOWSZCZQgéanéCi 07m1  09m1 11m1  13m1  15m1  17m1  19m1  21m1  23m1  25m1

Ls / . . h Zrédto: dane NBP.
wzrost dynamlkl kredytow mleSZkaruowyC dO Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji

0, 0, . samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem
3/6 /0 r/r (Z 2/9 /0 I'/I') w ZWIQZku z SZbeZYm niebankowym oraz emitowane przez banki dtuzne papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci
do 2 lat (wlacznie).

4 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 IIT kw. 2025 r. -0,3% kw/kw (wobec 0,1% kw/kw w II kw. 2025 r.). Dane dotyczace cen nie pokrywaja sie w pelni z kwartatami
roku kalendarzowego. W szczegoélnosci dane odnoszace sie do III kw. 2025 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie czerwiec-
sierpien 2025 r.

4 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.

4 Na podstawie danych dotyczacych rynku pierwotnego w agregacie nastepujacych aglomeracji: Krakéw, £.6dz, Poznan, Tréjmiasto,
Warszawa, Wroctaw.

43 Przytaczana w tekscie rozdzialu dynamika agregatu monetarnego M3, depozytoéw i kredytéw definiowana jest jako nominalna
dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, srednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytucji finansowych.
Poczawszy od danych za styczen 2026 r. w statystyce monetarnej wprowadzone zostaty zmiany metodyczne, ktére wptynely na
niektére wartosci prezentowanych danych. Wiecej informacji: https://static.nbp.pl/dane/monetarno-finansowa/informacja-o-
zmianach-metodycznych-styczen-2026.pdf.

4“4 W styczniu 2026 r. dynamika agregatu M3 wyniosta 10,3% r/r.

% W IV kw. dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 9,3% r/r (wobec 10,2% r/r w III kw.), depozytéow
przedsiebiorstw 10,9% r/r (wobec 10,0% r/r w IIl kw.), a tempo przyrostu gotéwki w obiegu uksztattowato sie na poziomie 13,9% r/r
(wobec 12,4% r/r w IIl kw.). Z kolei w styczniu 2026 r. dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 9,2% r/r, depozytéw
przedsiebiorstw 10,1% r/r, a gotéwki w obiegu 14,6% r/r.
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wzrostem kredytéw w zlotych, czemu sprzyjat
m.in. spadek ich $redniego oprocentowania,
a takze wzrost wynagrodzen (por. rozdz. 2.5.

Rynek pracy), zwigkszajacy zdolnos¢ kredytowsa

gospodarstw domowych. Natomiast
ograniczajaco na dynamike kredytow
mieszkaniowych nadal oddziatywal szybki
spadek stanu kredytow walutowych.

Jednocze$nie wzrosta dynamika zadluzenia z
tytutu kredytéw konsumpcyjnych - do 9,6% r/r w
IV kw. 2025 1. (z 8,8% r/r w IIl kw.), w warunkach

utrzymujacego sie wzrostu popytu
konsumpcyjnego (por. rozdz. 2.2 Popyt i
produkcja)ie.

Dynamika zadluzenia kredytowego

przedsiebiorstw przyspieszyla do 9,5% r/r w IV
kw. 2025 r. (wobec 8,4% r/r w III kw.; Wykres
2.25). Wptynat na to wzrost dynamiki kredytéw o
charakterze inwestycyjnym (do 10,1% r/r w IV kw.
2025 r. wobec 7,8% r/r w III kw.), ktéoremu
towarzyszyt spadek  dynamiki kredytow
biezacych (do 8,8% r/r wobec 9,1% r/r w III kw.
2025 r.)%.

2.8 Bilans platniczy*

Saldo rachunku biezacego oraz ksztattowanie sie

pozostatych wskaznikéw nieréwnowagi
zewnetrznej swiadcza o zréwnowazeniu polskiej

gospodarki.

W IV kw. 2025 r. saldo rachunku biezacego
poprawito sie i wyniosto -0,7% PKB (wobec -0,8%
PKB w IIT kw. 2025 r.; Wykres 2.26). Saldo obrotow
towarowych wzrosto do -1,4% PKB (wobec -1,5%
PKB wIII kw. 2025 r),
dynamikach eksportu i importu (por. rozdz. 2.2

przy dodatnich

Popyt i produkcja). Z kolei ponownie nieznacznie

Wykres 2.24 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 50
mm Kredyty mieszkaniowe

mm Kredyty konsumpcyjne

40 Pozostate 40
—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych

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

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

Wykres 2.25 Dynamika kredytow dla sektora przedsiebiorstw oraz
wklad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym 30

= Kredyty 0 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.

4 W styczniu 2026 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wyniosta 5,1% r/r. Dynamika kredytéw mieszkaniowych

wyniosta 4,1% 1/r, a kredytéw konsumpcyjnych 10,1% r/r.

4 W styczniu 2026 r. dynamika kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta 9,9% r/r. Dynamika kredytéw o charakterze biezacym
wyniosta 7,9% r/r, a kredytéw o charakterze inwestycyjnym 11,7% 1/r.

48 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
Dla IV kw. 2025 r. prezentowane dane maja charakter szacunkowy i zostaly opracowane na podstawie danych miesiecznych

o bilansie ptatniczym.
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2. Gospodarka krajowa

obnizyto si¢ saldo ustug (wyniosto 4,3% PKB
wobec 4,4% PKB kwartal wczesniej). Deficyt na
rachunku dochodéw pierwotnych — ksztattowany
dochody

inwestoréw bezposrednich w Polsce — pozostat na

gléwnie przez zagranicznych
poziomie 3,5% PKB. Jednoczesnie saldo rachunku
finansowego w IV kw. 2025 r. wzrosto do -0,9%

PKB (wobec -1,3% PKB w III kw. ub.r.).

W III kw. 2025 r.
inwestycyjna netto Polski wrelacji do PKB

miedzynarodowa pozycja

poprawita sie i wyniosta -29% (Tabela 2.3). Z kolei
zadluzenie zagraniczne brutto w relacji do PKB
utrzymalo si¢ na poziomie 51%, pozostajac

wyraznie ponizej wieloletniej Sredniej.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.26 Saldo rachunku biezacego i kapitalowego (cztery

kwartaty kroczaco)
proc. PKB
8 | mmm Saldo dochoddw pierwotnych 8
= Saldo ustug
Saldo obrotéw towarowych 6
Saldo dochodéw wtérnych

—Saldo rachunku biezgcego

4 eeee Saldo rachunku- biezgcego i kapitatowego ‘“
,,,.,,..ul||I|||||||||m|||||||||IIIIII|IIIIII|||“

N

0
il i
« R | L I ‘ ‘ I‘ |||| *
) 1 PR |“ 6
-8 | -8
-10 -10

05q1 071 09q1 11g1 13q1 1591 1791 19q1 21q1 23q1 25q1

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej

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

q4 q1 q2 93 q4 qi q2 q3 g4

Saldo obrotéw

biezacych/PKB 16 15 13 07 03 -04 07 -08 -07

Saldo obrotéw biezacych i 17 214 21 14 06 04 01 -02 0A

kapitatowych/PKB ’

Saldo obrotéw towarowych

i ustug/PKB 59 57 51 45 40 33 30 29 28

Oficjalne aktywa rezerwowe
w miesigcach importu 51 56 58 57 62 62 60 63 64
towarow i ustug

Zadluzenie zagraniczne

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

Migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe/ Zadtuzenie
zagr.wymagalne wciggu1 126 125 127 131 134 136 130 147 -
roku minus prognozowane
saldo obrotow biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/ Zadluzenie
zagr. wymagalne w ciagu 1
roku

124 128 132 137 139 143 138

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 listopad 2025 r. -

marzec 2026 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od listopada 2025 r. do stycznia 2026 r., a takze Informacje po posiedzeniach

Rady Polityki Pienigznej w lutym i marcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki PieniezZnej w dniu 5 listopada 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze gospodarka swiatowa
pozostaje relatywnie odporna na trwajace
zawirowania, w tym napiecia handlowe i
polityczne. Wedlug prognoz Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego wzrost PKB w latach 2025-
2026 w Stanach Zjednoczonych ma wynies¢ okoto
2%, a w strefie euro ma ksztaltowad sie na
poziomie nieco ponad 1%. W Niemczech -
bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski
—w 2025 r. wzrost bedzie prawdopodobnie bardzo
niski, przy czym w 2026 r. ma przyspieszy¢ do
okoto 1%. Czlonkowie Rady podkreslali, ze
nawarstwienie problemoéw strukturalnych i utrata
konkurencyjnosci na rzecz Chin ograniczajg
oczekiwania na wyrazne odbicie wzrostu w

Niemczech w najblizszych latach.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze w strefie euro
inflacja juz od kilku miesiecy ksztaltuje sie w
poblizu 2%, czyli jest zgodna z celem inflacyjnym
Europejskiego Banku Centralnego, a w 2026 r. ma
sig jeszcze nieznacznie obnizy¢. Zaznaczano, ze w
kierunku nizszej inflacji w Europie oddziatuje
ekspansja relatywnie tanich towaréow z Chin.
Zwracano rowniez uwage, ze ceny wielu
surowcow na rynkach swiatowych obnizaty sie¢ w
ostatnim czasie. W tych uwarunkowaniach EBC
utrzymuje stopy procentowe bez zmian. Z kolei
Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych w

pazdzierniku obnizyla stopy procentowe ze

wzgledu na pewne pogorszenie sytuacji na
amerykanskim rynku pracy, cho¢ inflaga w
Stanach Zjednoczonych ksztaltuje sie weciaz

powyzej celu inflacyjnego Fed.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w
Polsce zaznaczano, ze koniunktura pozostaje
dobra, o czym $wiadczg m.in. korzystne dane za
wrzesien br. We wrzesniu 2025 r. sprzedaz
detaliczna wzrosta o 6,4% 1/r, a produkcja
przemyslowa o 7,4% r/r. Réwniez roczna
dynamika produkgji budowalno-montazowej byta

wowczas nieznacznie dodatnia.

Omawiajac perspektywy aktywnosci
gospodarczej cztonkowie Rady wskazywali, ze
wedlug dostepnych prognoz koniunktura w
najblizszych latach powinna pozosta¢ relatywnie
dobra, a jednoczesnie wzrost gospodarczy
powinien pozosta¢ zréwnowazony. Wskazywano,
ze zgodnie z listopadowq projekcja, w najblizszym
czasie oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu
PKB. Zaznaczano przy tym, ze projekcja zaklada
pelne wykorzystanie S$rodkéw z Krajowego
Programu Odbudowy i zwigzang z tym wysoka
dynamike inwestycji w najblizszych kwartatach.
W zwiazku z tym, jesli srodki z KPO nie zostana
w petni wykorzystane, wzrost inwestycji i PKB w

2026 r. moze okazac si¢ nizszy. Podkreslano, ze po

wyczerpaniu  $rodkéw z KPO dynamika
aktywnosci w polskiej gospodarce
prawdopodobnie  spowolni, co  znajduje

odzwierciedlenie w prognozowanej dynamice
PKB w 2027 r. Niektorzy czlonkowie Rady
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2025 r. — marzec 2026 r.

zwracali uwage, ze w kierunku poprawy
perspektyw wzrostu polskiej gospodarki w
najblizszych latach, wzgledem oczekiwan z
wczesniejszych projekcji, wptynety dokonane w
miesigcach

poprzednich obnizki stop

procentowych NBP.
W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy
danymi GUS

zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obniza

zaznaczano, ze Zgodnie Z
sie¢ w ujeciu rocznym, a dane za III kw. 2025 r.
wskazuja na poglebienie tego zjawiska. Zwracano
przy tym uwage, ze w ostatnich miesigcach
nieznacznie wzrosta stopa bezrobocia
rejestrowanego, jednak prawdopodobnie jest to
glownie efekt zmian regulacyjnych. Podkreslano
jednoczesnie, ze w III kw. br. roczna dynamika
wynagrodzen w  sektorze przedsiebiorstw
wyraznie spadlta (do 7,1%), co S$wiadczy o
stopniowym obnizaniu si¢ dynamiki ptac.
Cztonkowie Rady wskazywali, ze listopadowa
projekcja dalsze

przewiduje spowalnianie

wzrostu wynagrodzen, w tym w zwiazku ze

ptacy
minimalnej oraz nizsza dynamika ptac w sektorze

spodziewana  mniejsza  podwyzka
publicznym w 2026 r. w poréwnaniu do 2025 r.
Zwracano uwage, ze spowolnienie wzrostu
wynagrodzen w polaczeniu ze spadkiem
zatrudnienia przyczynia si¢ do wyraznego
hamowania dynamiki funduszu ptac w sektorze
przedsigbiorstw, co powinno oddzialywaé w
kierunku ograniczenia

presji popytowej w

gospodarce.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym
zaznaczano, ze widoczne jest ozywienie akgji
kredytowej, o czym $wiadczy stopniowy wzrost
rocznej dynamiki kredytéw dla gospodarstw
domowych, zaréwno w segmencie kredytow
mieszkaniowych, jak i  konsumpcyjnych.
Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze cho¢ roczna
dynamika kredytéow dla przedsigbiorstw we
wrzesniu br. nieznacznie spowolnita, to takze ona

pozostaje wyzsza niz w poprzednich kwartatach.

Narodowy Bank Polski

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze

wedlug  wstepnego  szacunku GUS w
pazdzierniku 2025 r. roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyta sie do 2,8%, a wiec
ksztattowata sie na poziomie zasadniczo zgodnym
z celem inflacyjnym NBP i zblizyta si¢ do 2,5%.
Podkreslano, ze — uwzgledniajac dane GUS -
mozna szacowal, ze obnizyla sie inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, ktéra
prawdopodobnie uksztattowata sie¢ na poziomie
najnizszym od kilku lat. Zaznaczano przy tym, ze
prawdopodobnie obnizyla si¢ dynamika cen

ustug, cho¢ nadal jest podwyzszona.

W $wietle tych informacji wigkszos$¢ cztonkow
Rady oceniala, ze w ostatnim czasie nastgpita
poprawa w zakresie proceséw cenowych, do
czego przyczynila sie polityka pieniezna NBP z
ostatnich lat. Wskazywano réwniez, ze niskiej
inflacji w Polsce sprzyjaja czynniki zewnetrzne, w
tym naplyw do Europy relatywnie tanich
towaré6w z Chin. Niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze nizsza od wczesniejszych
oczekiwan inflaga CPI we wrzeéniu i
pazdzierniku 2025 r. wynika w duzej mierze ze
spadku rocznej dynamiki cen zywnosci. Inni
czlonkowie Rady argumentowali, ze wskaznik
inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii jest
podbijany przez wysoka dynamike cen towarow
akcyzowych, przy deflacji w zakresie cen towarow
rynkowych oraz utrzymujacym sie od dtuzszego

czasu ujemnym rocznym wskazniku PPI.

Omawiajagc  perspektywy inflacji, cztonkowie
Rady podkreslali, ze listopadowa projekcja
wskazuje na ich poprawe w kolejnych kwartatach.
Zgodnie z projekcja w 2026 r. $rednioroczny
wskaznik CPI ma obnizy¢ sie do 2,9%, a w catym
horyzoncie projekcji ma ksztattowac si¢ wewnatrz
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP
(25% +1

cztonkowie Rady zwracali jednoczesnie uwage, ze

punkt procentowy). Niektérzy
zgodnie z projekcja inflacja po wylaczeniu cen
zywnosci i energii w 2026 r. ma pozosta¢ w

poblizu 3%.
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Na posiedzeniu wskazywano, ze prognozowana
Sciezka inflacji jest obarczona niepewnoscia. W
szczegolnosci niepewnos¢ dotyczy cen energii, na
ktére wplyw beda mie¢ zmiany cen surowcow na
rynkach $wiatowych oraz decyzje regulacyjne w
sprawie poziomu cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych od stycznia 2026 r. W
tym kontekscie cztonkowie Rady zaznaczali, ze w
listopadowej projekcji zatlozono wzrost cen energii
elektrycznej z poczatkiem 2026 r. do poziomu
obecnie obowiazujacych taryf, co oznacza, ze w
przypadku ustalenia nizszych cen pradu dla
gospodarstw domowych, inflacja CPI moze by¢
nieco nizsza. Czlonkowie Rady wskazywali, ze w
dalszym horyzoncie na inflacje moze wptynac
ETS2.

jednak, ze nie ma pewnosci, czy i kiedy system ten

wprowadzenie systemu Podkreslano
zostanie wprowadzony, jaki bylby jego ostateczny
ksztatt oraz na jakim poziomie uksztaltowalyby
sie ceny wprowadzonych w jego ramach
uprawnien do emisji CO2, gdyz nie podjeto

jeszcze ostatecznych ustalen w tym zakresie.

Czesé¢ cztonkow Rady podkreslata, Zze ryzykiem

dla niskiej inflacji pozostaje podwyzszona
dynamika wynagrodzen, przy czym niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali, ze obserwowany
wzrost bezrobocia rejestrowanego i spadek
zatrudnienia powinien oddziatywa¢ w kierunku
jej spadku. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali z

kolei uwage, ze zgodnie z badaniem PMI srednie

koszty = produkcji ~w  przedsiebiorstwach
przemystowych  spadaja, co  wraz @z
obserwowanym  spowalnianiem  dynamiki

wynagrodzen moze przemawiac za nizsza inflacja
w 2026 r. niz wskazuje listopadowa projekcja.
Czes¢ cztonkdow Rady podkreslata, ze w kierunku
nizszej dynamiki cen w 2026 r. moze tez
oddzialywa¢ ewentualne niepeine wykorzystanie
srodkow z KPO skutkujace nizsza dynamika
aktywnosci gospodarczej.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze istotnym
uwarunkowaniem makroekonomicznym jest

takze  wysoki deficyt sektora finansow

publicznych. Podkreslano, ze z projektu Ustawy
budzetowej na rok 2026 wynika, ze w przysztym
roku deficyt pozostanie na wysokim poziomie, co
ogranicza przestrzen dla luzowania polityki

pieniezne;.

Bioragc pod uwage obnizenie si¢ inflacji oraz
poprawe  jej
kwartatach, w ocenie wigkszosci czlonkow Rady

perspektyw ~w  najblizszych
uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stép
procentowych NBP. Czlonkowie Rady podkreslali
przy tym, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od
naplywajacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

informacji dotyczacych
Czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozostaje
ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu w
gospodarce oraz podwyzszona dynamika ptac.
Zrédlem niepewnoéci jest poziom cen energii oraz

ksztattowanie sie inflacji na $wiecie.

Pojawila 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 4,25%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 4,75%;

poziom pozostalych stop
stopa depozytowa 3,75%; stopa redyskontowa
weksli 4,30%; stopa dyskontowa weksli 4,35%.

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

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej wskazywano, ze globalna aktywno$¢
gospodarcza rosnie w tempie zblizonym do
wieloletniej sredniej. Na podstawie dostepnych
Stanach
Zjednoczonych wzrost PKB w ujeciu rocznym byt
w III kw. 2025 r. podobny jak w II kw. 2025 r.

Zwracano uwage, ze ostatnio zwiekszyly sie

informacji szacowano, ze w

obroty w $wiatowym handlu. Jednoczesnie w
strefie euro roczna dynamika PKB w III kw. 2025
r. nieznacznie spowolnita (do 1,4%). Zaznaczano,
ze w najblizszym otoczeniu Polski biezaca

koniunktura jest nadal slaba. Przede wszystkim
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niemiecka gospodarka jest wciaz bliska stagnacji.
Wedlug prognoz wzrost PKB w Niemczech w
2026 r. ma przyspieszy¢ do okolo 1% pod
wplywem impulsu fiskalnego. Podkreslano
jednak, ze prognozy ozywienia w gospodarce
zwlaszcza wobec

niemieckiej sa niepewne,

probleméw strukturalnych tej gospodarki.

Cztonkowie Rady wskazywali, Zze procesy cenowe
za granica sprzyjaja niskiej inflacji w Polsce. W
strefie euro wskaznik HICP utrzymuje si¢ w
poblizu celu Europejskiego Banku Centralnego i
wedlug prognoz w przyszlym roku moze spasé
ponizej 2%. Wskazywano tez na dezinflacyjny
impuls z globalnych rynkéw surowcowych i
naplyw tanich towaréw z Chin do Europy. W tych
warunkach EBC utrzymuje stopy procentowe bez
zmian. Z kolei Rezerwa Federalna w pazdzierniku
2025 r. obnizyla stopy procentowe ze wzgledu na
pewne pogorszenie sytuacji na amerykanskim
pracy, Stanach

Zjednoczonych ksztaltuje si¢ wcigz powyzej celu

rynku cho¢ inflacia w

inflacyjnego Fed.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w
Polsce zaznaczano, ze koniunktura pozostaje
dobra, a jednoczesnie nie wystepuje nadmierna
presja popytowa. W III kw. 2025 r. PKB — wedtug
wstepnego szacunku GUS - wzrést o 3,8% 1/r,
jednak roczna dynamika konsumpcji spowolnita
wobec poprzedniego kwartatu. Z kolei inwestycje
wzrosly, po spadku w poprzednim kwartale.
Zwracano uwage, ze dynamika inwestycji
wykazuje podwyzszong zmiennos¢ w ostatnich
kwartalach.  Jednoczesnie, pomimo  stabej
koniunktury w Niemczech, dynamika polskiego
Réwniez dane o

eksportu  przyspieszyla.

sprzedazy detalicznej oraz produkgji
przemystowej i

pazdzierniku 2025 r. byty korzystne.

budowlano-montazowej w

W  trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy

zaznaczano, ze mimo rosnacej aktywnosci

gospodarczej, zatrudnienie = w  sektorze
przedsigbiorstw nadal powoli, ale systematycznie,

sie¢ obniza. Towarzyszy temu nieznaczny wzrost

Narodowy Bank Polski

bezrobocia, w tym bezrobocia wedlug BAEL.
Niemniej zaznaczano, ze bezrobocie nadal jest

bardzo niskie.

Cztonkowie Rady podkreslali Ze dynamika
wynagrodzen sie obniza i wedlug listopadowej
projekcji proces ten powinien postepowaé. W III
kw. 2025 r. ptace w gospodarce narodowej
wzrosty 0 7,5% r/r wobec 8,8% r/r w Il kw. 2025 r.
Spowolnienie w znacznej mierze wynikato z
dostosowania w sektorze przedsiebiorstw, gdzie
roczna dynamika ptac obnizyla sie o ponad 2
punkty procentowe do poziomu 7,1%. W
pazdzierniku 2025 r. nastapit jej dalszy spadek, do
6,6%. Wraz ze spadkiem zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw oznacza to wyrazne hamowanie
wzrostu funduszu ptac, co zdaniem wiekszosci
czlonkow Rady powinno ogranicza¢ presje
popytowa. Rady

wskazywali, ze roczna

Niektérzy  czltonkowie

realna dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w
pazdzierniku 2025 r. byla nadal wyzsza od
wieloletniej $redniej. Czes$¢ cztonkéw Rady
zwracata uwage, ze wedtug dostepnych badan
ankietowych przedsigbiorstw obnizyly sie presja

placowa i $rednia skala planowanych podwyzek.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym
zwracano uwage na stopniowy wzrost kredytow
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
Podkreslano jednak, ze wielkos¢ kredytow w
odniesieniu do PKB pozostaje niska — zaréwno w
ujeciu historycznym, jak i miedzynarodowym.
Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze
pomimo spadku oprocentowania kredytéw dla
przedsigbiorstw w ostatnich miesigcach, przyrost
tych kredytow jest umiarkowany. Cztonkowie ci
argumentowali rowniez, ze obserwowany wzrost
kredytéw mieszkaniowych nie powinien by¢
czynnikiem istotnie napedzajacym dynamike

aktywnosci gospodarczej.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze
od kilku miesiecy dynamika CPI jest zgodna z
celem inflacyjnym NBP i w listopadzie 2025 r.

jeszcze sie obnizyta. Uwzgledniajac dostepne dane
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GUS szacowano, ze ponownie obnizyta sie
rowniez inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i

energii.

Jednoczesnie cztonkowie Rady zaznaczali, ze w

ostatnich miesigcach obnizyta sie roczna
dynamika cen ustug. Wiekszo$¢ cztonkow Rady
podkreslata, ze czynnikiem, ktory bedzie wspierat
dalsze hamowanie dynamiki cen ustug, jest
spowalnianie wzrostu wynagrodzen. Niektorzy
cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze
popyt na cze$¢ ustug jest nadal silny, co moze
oddzialywa¢ w kierunku wzrostu ich cen.
Jednoczesnie ceny towaréw rynkowych obnizaja
sig, przy ujemnej rocznej dynamice cen produkcji
sprzedanej przemystu, ktéra w pazdzierniku 2025
r. sie poglebita. Wskazywano, ze do spadku
inflacji CPI w listopadzie przyczynit si¢ réwniez

spadek rocznej dynamiki cen zywnosci.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze wedlug
danych Eurostat za pazdziernik 2025 r., inflacja
bazowa HICP (wskaznik z wyltaczeniem cen
alkoholu i

tytoniowych) w Polsce jest najnizsza w regionie

energii, Zzywnosci, wyrobow
Europy SrodkowoWschodniej, a takze nizsza niz
w Niemczech i strefie euro oraz nizsza od $redniej
w Unii Europejskiej. Wskazywano réwniez, ze od
poczatku 2025 r. skala spadku rocznego
wskaznika inflacji CPI byla wieksza od skali
NBP. Z kolei

niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze

obnizek stopy referencyjnej

roczna dynamika cen niektdrych kategorii dobr

konsumpcyjnych jest nadal podwyzszona.

Omawiajagc  perspektywy inflacji, cztonkowie
Rady podkreslali, ze wedlug prognoz w kolejnych
kwartatach dynamika CPI pozostanie zgodna z
celem inflacyjnym NBP, przy czym na jej
ksztalttowanie beda wplywaly m.in. decyzje
administracyjne ~w  zakresie cen energii.
Jednoczesnie zaznaczano, ze spadek inflacji po
wylaczeniu cen zywnosci i energii w ostatnim
okresie sugeruje, iz w kolejnych kwartatach
powinna by¢ ona nizsza niz wskazywata

listopadowa projekcja.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze prognozowana
$ciezka inflacji jest obarczona niepewnoscia. W
szczegolnosci niepewna jest skala i wplyw na
procesy cenowe oczekiwanego ozywienia popytu
w zwigzku z kumulacja wydatkowania srodkow z
Krajowego Programu Odbudowy, a takze dalsze
si¢ popytu
Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali przy

ksztaltowanie konsumpcyjnego.
tym, ze wedlug listopadowej projekcji luka
popytowa w kolejnych kwartatach powinna
zblizona do zera.

pozostac Jednoczesnie

zaznaczano, ze niepewne jest przyszle
ksztaltowanie si¢ sytuacji zewnetrznej, w tym
Swiatowych cen surowcow oraz inflacji i
koniunktury za granica. Cze$¢ czlonkéw Rady
zwracata réwniez uwage na niepewno$¢ zwigzana
ze zmianami cen na poczatku roku oraz z
zaplanowanymi na 2026 r. aktualizacjami systemu
klasyfikacji wydatkéw gospodarstw domowych i
systemu wag

wskaznika CPIL.

stosowanych w obliczeniach

Cze$¢  czlonkow  Rady

utrzymujacy sie wysoki deficyt sektora finansow

wskazywata, ze

publicznych, zwlaszcza przy dobrej koniunkturze
gospodarczej, ogranicza przestrzen dla luzowania

polityki pieniezne;j.

Biorac pod uwage ksztaltowanie si¢ inflacji oraz jej
perspektywy w kolejnych kwartatach, w ocenie
wiekszosci cztonkéw Rady uzasadnione stato sie
dostosowanie poziomu stép procentowych NBP.
Cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze dalsze
decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej. Czynnikami ryzyka dla
perspektyw inflacji pozostaja ksztatt polityki
fiskalnej, ozywienie popytu w gospodarce, a takze
ksztattowanie si¢ dynamiki ptac, cen energii oraz

inflacji na swiecie.

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

decyzje o stopy

referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego, tj.

Narodowy Bank Polski
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do poziomu 4,00%. Jednoczesnie Rada ustalita

nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 4,50%;

poziom pozostatych stop
stopa depozytowa 3,50%; stopa redyskontowa
weksli 4,05%; stopa dyskontowa weksli 4,10%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 14 stycznia 2026 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze dostepne dane
sygnalizuja roczna dynamike PKB w Stanach
Zjednoczonych w III kw. 2025 r. na poziomie
przekraczajacym 2%. Natomiast w strefie euro
tempo wzrostu PKB w ujeciu rocznym w III kw.
2025 r. bylo nizsze niz w Stanach Zjednoczonych i
wyniosto 1,4%, przy czym roznito sie znaczaco
miedzy krajami. Zaznaczono w szczegdlnosci, ze
w Niemczech roczna dynamika PKB jedynie
nieznacznie przekracza zero. Podkreslano, ze
wedlug prognoz wzrost PKB w Niemczech w 2026
r. ma przyspieszy¢ m.in. ze wzgledu na ekspansje
fiskalna. Zaznaczano jednoczesnie, ze wobec
utrzymujacych sie problemoéw strukturalnych tej
gospodarki, prognozy ozywienia w Niemczech

byly juz kilkukrotnie odsuwane w czasie.

Czlonkowie Rady oceniali, ze z gospodarki
$wiatowej ptynie do Polski impuls dezinflacyjny.
Po pierwsze, ceny surowcdw - w tym
energetycznych oraz rolnych - na rynkach
miedzynarodowych spadaja, co zwigzane jest z
umiarkowanym wzrostem globalnej gospodarki.
Po drugie, rosnie eksport z Chin do Europy, co
wzmacniane jest zmianami polityki handlowej na
$wiecie, przekladajac sie na nizsza dynamike cen

towarow w Unii Europejskiej.

Odnoszac sie do polityki pienigznej gltéwnych
bankéw centralnych wskazano, ze inflaca w
strefie euro jest zgodna z celem Europejskiego
Banku Centralnego i w tych warunkach
Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe bez zmian. Z kolei Rezerwa Federalna

Standw Zjednoczonych w grudniu 2025 r.

Narodowy Bank Polski

ponownie obnizyta stopy procentowe, wskazujac

na ryzyka dla amerykanskiego rynku pracy.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w
Polsce zaznaczano, ze roczna dynamika PKB w IV
kw. 2025 r. mogta by¢ zblizona do odnotowanej w
III kw. ub.r,, co implikowaloby wzrost PKB w
calym 2025 r. na poziomie ok. 3,5%. Wskazywano
przy tym, ze dane miesieczne za listopad byty
stabsze niz za pazdziernik. Wzrost sprzedazy
detalicznej spowolnil, nastapil spadek produkcji
przemystowej, a dynamika produkcji budowlano-
montazowej

obnizyla si¢ w poblize =zera.

Zwracano jednoczesnie uwage, ze dane
miesieczne o aktywnosci cechujq sig ostatnio duza

zmiennoscia.

Odnoszac si¢ do przewidywan co do
ksztalttowania si¢ koniunktury w przysziosci,
niektérzy cztonkowie Rady sygnalizowali, zZe
trudne warunki pogodowe w styczniu moga miec¢
przelozenie na aktywnos¢ gospodarcza w I kw.
2026 r. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali
ponadto, ze o ile wzrost bezrobocia w 2025 r. w
skali kraju byl niewielki, to ze wzgledu na
geograficzne zroznicowanie sytuacji na rynku
pracy, byt on bardziej odczuwalny w niektérych
regionach, co moze negatywnie oddziatywa¢ na
nastroje czesci gospodarstw domowych i ich
skfonnos¢  do

konsumpgji.  Jednocze$nie

podkreslano, ze nadal oczekiwane jest
przyspieszenie dynamiki PKB w 2026 r. -
warunkowane wykorzystaniem funduszy
europejskich oraz oczekiwanym ozywieniem
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.
Natomiast w 2027 .

wyhamowanie wzrostu gospodarczego, co w

ma nastgpi¢ pewne

duzej mierze wynika z harmonogramu

wykorzystywania srodkéw z KPO.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy

zaznaczano, ze popyt na prace pozostaje

ostabiony. Wskazuje na to dalsze, cho¢
nieznaczne, obnizanie sie zatrudnienia w sektorze

przedsigbiorstw. Natomiast stopa bezrobocia — po
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wzroscie w poprzednich miesigcach - w

listopadzie nie zmienita sig.

Czltonkowie Rady podkreslali ze dynamika
wynagrodzen stopniowo spada. Zaznaczano, ze w
I kw. 2025 r. tempo wzrostu ptac w gospodarce
narodowej obnizyto sie do 7,5% r/r, a w sektorze
przedsiebiorstw dynamika ptac w ostatnich
dwéch miesigcach byta zblizona do 7% r/r.
Czlonkowie Rady wskazywali, ze w 2026 r.
ograniczony  wzrost placy minimalnej i
wynagrodzen w sektorze publicznym, bedzie
czynnikiem sprzyjajacym dalszemu obnizaniu si¢

dynamiki ptac w gospodarce.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym
zwracano uwage na stopniowy wzrost kredytow
dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.
Podkreslano jednak, ze wielkos¢ kredytow w
odniesieniu do PKB pozostaje niska — zaréwno w

ujeciu historycznym, jak i miedzynarodowym.

Podczas dyskusji na temat inflacji podkreslano, ze
od kilku miesiecy dynamika CPI jest zgodna z
celem inflacyjnym NBP i w grudniu 2025 r. jeszcze
sie obnizyta — do 2,4%, a wiec ponizej 2,5%. Czes¢
czlonkow Rady zaznaczata ponadto, ze wskaznik
CPI w grudniu uksztattowal si¢ na poziomie
nizszym od wczesniejszych oczekiwan. Zwracano
uwagge, ze spadek inflacji CPI wynikat w duzym
stopniu z nizszej dynamiki cen zywnosci oraz
paliw. Oceniano jednak, ze takze dynamika cen
ustug prawdopodobnie po raz kolejny si¢ obnizyta
oraz ze wciaz niska byta dynamika cen towarow

niezywnos$ciowych.

Uwzgledniajac dostepne dane GUS szacowano, ze
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
utrzymata sie ponizej 3%. Z kolei niektorzy
cztonkowie

Rady wskazywali, ze roczna

dynamika cen niektérych Kkategorii dobr

konsumpcyjnych jest nadal podwyzszona.

Czltonkowie Rady zaznaczali, ze inflaca w
styczniu br. prawdopodobnie bedzie nizsza niz w
grudniu ub.r., co ma by¢ efektem obnizenia taryf

na energie elektryczng oraz niskiej dynamiki cen
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paliw i Zzywnosci. Zaznaczano przy tym, ze — jak
co roku — GUS bedzie rewidowat wagi w koszyku
konsumpcji gospodarstw domowych, co moze

mie¢ wptyw na ostateczny odczyt wskaznika CPI.

Omawiajac perspektywy inflacji na caty 2026 r.,

czlonkowie Rady podkreslali, ze wedlug
dostepnych prognoz w kolejnych kwartatach
dynamika cen konsumpcyjnych pozostanie
zgodna z celem inflacyjnym NBP. Oceniano przy
tym, ze wobec obnizenia taryf na energie
elektrycznag oraz niskich cen surowcéw, wskaznik
CPI moze ksztaltowac sie wyraznie ponizej sciezki
prognozowanej w listopadowej  projekgiji.
Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, Ze
obnizenie oczekiwanej inflacji wynika gtéwnie z
nizszych prognoz inflacji cen zywnosci i paliw,
podczas gdy przewidywania co do dynamiki cen
ustug nie zmienity sie znaczaco, co — zdaniem tych
czlonkow Rady — swiadczy o duzej uporczywosci
inflacji cen ustug. Jednoczesnie czlonkowie ci
podkreslali, Zze nastgpilo  ustabilizowanie
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
oraz  istotne  oslabienie  presji = cenowej
deklarowanej przez przedsiebiorstwa (widoczne
w mniejszej skali planowanych wzrostow cen
wlasnych), co oddzialuje w kierunku poprawy

perspektyw dla inflacji.

Biorac pod wuwage istotne obnizenie stop
procentowych NBP w 2025 r. (facznie o 1,75 pkt
proc.) w ocenie wiekszosci cztonkéw Rady na
styczniowym posiedzeniu uzasadnione bylo
utrzymanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Czlonkowie Rady
podkreslali przy tym, Ze dalsze decyzje Rady beda
zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.
Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji
pozostaja ksztatt polityki fiskalnej, oczekiwane
ozywienie popytu w gospodarce, dalsze
ksztattowanie si¢ dynamiki ptac oraz sytuacja
makroekonomiczna za granica, w tym zmiany cen

surowcow i inflacji na swiecie.

Narodowy Bank Polski
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Pojawila si¢ jednoczesnie opinia, ze obecny

poziom stoép procentowych NBP jest zbyt niski.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 4,00%; stopa lombardowa
4,50%; 3,50%;
redyskontowa weksli 4,05%; stopa dyskontowa

weksli 4,10%.

stopa  depozytowa stopa

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 3-4 lutego 2026 r.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 4,00%; stopa lombardowa
4,50%; 3,50%;
redyskontowa weksli 4,05%; stopa dyskontowa

weksli 4,10%.

stopa  depozytowa stopa

W II potowie 2025 r. w gléwnych gospodarkach
rozwinietych roczna dynamika aktywnosci byta
zblizona do wieloletnich $rednich. Inflacja w
ostatnich miesigcach w strefie euro ksztattowata
sie  w poblizu celu Europejskiego Banku
Centralnego, natomiast w Stanach Zjednoczonych
byta nadal wyzsza od celu Rezerwy Federalne;.
Jednocze$nie na rynkach $wiatowych ceny

surowcOw sa nizsze niz rok wczesniej.

W Polsce, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS,
w 2025 r. dynamika PKB wyniosta 3,6%, co
sygnalizuje, ze w IV kw. 2025 r. wzrost
gospodarczy byl prawdopodobnie zblizony do
obserwowanego w III kw. 2025 r. Dane z rynku
pracy wskazuja, ze dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsigbiorstw - mimo wzrostu w
grudniu — obnizata si¢ na przestrzeni ubieglego
roku. Towarzyszyt temu spadek zatrudnienia w

tym sektorze.

Inflacja CPI w grudniu 2025 r. obnizyla sie do 2,4%
r/r (wobec 2,5% 1/r w listopadzie ub.r.). Inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii na przestrzeni
ubieglego roku obnizata si¢ i w grudniu 2025 r.
wyniosta 2,7% 1/r. Naptywajace informacje

sugeruja mozliwos¢ spadku inflacji CPI w I kw.

Narodowy Bank Polski

2026 r. i jej utrzymywanie si¢ na poziomie

zgodnym z celem inflacyjnym NBP w

nadchodzacych kwartatach.

W tych warunkach Rada postanowila utrzymac

stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Dalsze decyzje zalezne od
naptywajacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Rady beda
informacji dotyczacych
Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji
pozostaja ksztaltt polityki fiskalnej, oczekiwane
ozywienie popytu w gospodarce, dalsze
ksztattowanie si¢ dynamiki ptac oraz sytuacja
makroekonomiczna za granica, w tym zmiany cen

surowcow i inflacji na swiecie.

NBP bedzie

niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci

nadal podejmowal wszelkie
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 3-4 marca 2026 r.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego, tj.
do poziomu 3,75%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastepujacy

procentowych NBP: stopa lombardowa 4,25%;

poziom pozostalych stop
stopa depozytowa 3,25%; stopa redyskontowa
weksli 3,80%; stopa dyskontowa weksli 3,85%.

W IV kw. 2025 r. w gléwnych gospodarkach
rozwinietych roczna dynamika aktywnosci byta
zblizona do wieloletnich $rednich. Inflacja w
ostatnich miesigcach w strefie euro ksztattowata
sie w poblizu celu Europejskiego Banku
Centralnego, natomiast w Stanach Zjednoczonych
byta nadal wyzsza od celu Rezerwy Federalnej. W
ostatnim okresie wzrosty ceny surowcow
energetycznych. Z kolei ceny surowcow rolnych
pozostaja wyraznie nizsze niz rok wczesniej.

Perspektywy aktywnosci i inflacji na $wiecie
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obarczone sa niepewnos$cia, w szczegdlnosci w

zwiazku z sytuacja geopolityczna.

W Polsce wedlug wstepnego szacunku GUS
wzrost PKB wyniost 4,0% r/r w IV kw. 2025 r.
(wobec 3,8% r/r w III kw. 2025 r.). Dodatnio na
roczna dynamike PKB oddziatywat wzrost popytu
krajowego, w tym konsumpgji i inwestycji, przy
nieznacznie ujemnym wkladzie eksportu netto. W
styczniu br. w ujeciu rocznym wzrosta sprzedaz
detaliczna, natomiast produkcja przemystowa i
produkcja budowlano-montazowa sie obnizyty.
Jednoczesnie roczna dynamika plac w sektorze
przedsiebiorstw w styczniu br. byla wyraznie
nizsza niz w poprzednim miesigcu. Towarzyszyt

temu dalszy spadek zatrudnienia w tym sektorze.

Inflacja CPI - po spadku w ciagu 2025 r. — wedlug
wstepnych danych GUS w styczniu 2026 r.
ponownie sie obnizyta (do 2,2% z 2,4% w grudniu
2025 r.). Na przestrzeni ubieglego roku obnizyta
sie rowniez inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i

energii.

Rada zapoznata si¢ z wynikami marcowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 19
lutego 2026 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 1,6 — 2,9% w 2026 r. (wobec 1,9 — 4,0%
w projekgji z listopada 2025 r.), 1,1 - 3,7% w 2027
r. (wobec 1,1 — 4,1%) oraz 0,9 — 4,0% w 2028 r. Z
kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji
znajdzie sig z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,1 -4,7% w
2026 r. (wobec 2,7 — 4,6% w projekdji z listopada
202571.),2,0-3,8% w 2027 r. (wobec 1,5 — 3,7%) oraz
1,8 -4,1% w 2028 r.

Biorac pod uwage ksztaltowanie si¢ inflacji oraz jej
perspektywy w kolejnych kwartatach, w ocenie
Rady wuzasadnione stalo si¢ dostosowanie

poziomu stép procentowych NBP.

Dalsze decyzje zalezne  od
naplywajacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Rady beda
informacji dotyczacych
Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji
pozostaja ksztatt polityki fiskalnej, oczekiwane
popytu
ksztattowanie si¢ dynamiki ptac oraz sytuacja

ozywienie w  gospodarce, dalsze
makroekonomiczna za granica, w tym zmiany cen
surowcow i inflacji na $wiecie w konteks$cie napie¢

geopolitycznych.

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 s$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 Wydziat Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej
podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2026 r. do IV kw. 2028 r. — punktem
startowym projekdji jest IV kw. 2025 r.

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

referencyjnej rownej 4,00%, z uwzglednieniem danych dostepnych do 19 lutego 2026 r. (cut-off date).
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4.1 Synteza

Gospodarka polska w 2025 r. rozwijata sie w
tempie 3,6%, a w 2026 1. jej wzrost przyspieszy do
3,9%. Przyczyni sie do tego kulminacja naptywu
funduszy unijnych w ramach programu KPO
Odbudowy i

Odpornosci) przektadajaca sie¢ w najwigkszym

(Krajowy Plan Zwiekszania
stopniu na podniesienie $ciezki inwestycji. Do
konca 2027 r. wydatkowanie $rodkéw w ramach
tego programu zakonczy sie, co przetozy sie na
wyrazne spowolnienie aktywnosci ekonomicznej.
Wobec poprawy

finansowej gospodarstw domowych, spozycie

utrzymujacej  sie sytuacji
prywatne pozostanie w horyzoncie projekgji
istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego,
cho¢ wkiad tej kategorii do dynamiki PKB ulegnie
stopniowemu obnizeniu. Tylko w niewielkim
stopniu krajowa koniunktura bedzie w latach 2026-
2028 wspierana przez popyt zagraniczny przy
prognozowanym

jedynie ograniczonym

ozywieniu w strefie euro.

Po obnizeniu w IV kw. 2025 r. do 2,5% r/r, w
kolejnych latach inflacja CPI bedzie utrzymywac
sie na zblizonym, ale nieco nizszym poziomie. W
2026 r. wzrost cen bedzie ogranicza¢ stabnaca
presja kosztowa zwiazana z obnizajaca sig
dynamika wynagrodzen oraz wzrost konkurencji
ze strony dostawcow z Chin. Ponadto do spadku
dynamiki cen zywnoS$ci przyczyni si¢ poprawa
sytuacji podazowej na niektérych rynkach rolno-
spozywczych. Relatywnie korzystne notowania
cen surowcow energetycznych na rynkach
swiatowych utrzymuja z kolei niska dynamike cen
energii. Jednoczesnie jednak prognozowane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2026 r.
przelozy sie na podwyzszenie presji popytowej co
bedzie zmniejsza¢ skale spadku inflacji w tym
okresie. W latach 2027-2028 wplyw wymienionych
powyzej czynnikéw ksztattujacych w 2026 r.
dynamike cen ulegnie czesciowemu odwrdceniu.
W  dlad za

spowolnieniem  aktywnosci

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

10 10
—Proj. centralna

90% = 60% == 30%

4 ; ; ! " " -4
23q1 24q1 25q1 26q1 2791 28q1 28q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa realizagji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozktad ten jest okredlany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$nosci. Dominanta rozkladu jest $ciezka centralna projekcji, natomiast wariancja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozktadu uzyskuje sie na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji.
Na wykresie rozkfad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i
90% wokot sciezki centralnej projekgji, ktére skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowaé
szeroko$¢ przedziatéw (szerzej w Pornisko P., Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's
Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working Paper, No 241.).
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gospodarczej presja popytowa ponownie sie

obnizy, ale jednocze$nie stopniowo bedzie
zmniejszat si¢ dezinflacyjny wplyw czynnikow
inflacja CPI

pozostanie w calym horyzoncie projekcii w

zewnetrznych. W konsekwengji

przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP
(2,5% +/- 1 pkt proc.).

Sciezka inflacji CPI w projekdji jest w istotnym
stopniu uzalezniona od ksztaltowania sie popytu
konsumpcyjnego i wynagrodzen oraz przysztej
polityki fiskalnej. W 2028 r. istotne zrodio
niepewnosci dla krajowych cen stanowi ponadto
spos6b implementacji nowego systemu handlu
emisjami CO2 (EU ETS2). Waznymi zrodiami
ryzyka z otoczenia polskiej gospodarki sa
natomiast skala ozywienia aktywnosci w strefie
euro, w tym w gospodarce niemieckiej, oraz zakres
napie¢ geopolitycznych i handlowych pomiedzy
glownymi gospodarkami §wiatowymi. Ocenia sie,
ze bilans czynnikow niepewnosci dla dynamiki
PKB jest zblizony do symetrycznego, natomiast dla
inflacji CPI rozklad ten jest w 2028 r. asymetryczny
w gore (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

W 2025 r. dynamika PKB strefy euro przyspieszyta,
a gospodarka niemiecka odnotowata wzrost po
dwoch latach recesji, do czego przyczynita sie
rosngca konsumpcja prywatna (por. Rozdziat 1
Otoczenie polskiej gospodarki). W latach 2026-2028
spozycie gospodarstw domowych pozostanie
gléwnym zZrédtem wzrostu gospodarczego w
strefie euro, czemu bedzie towarzyszy¢ odbudowa
przy
obronnos$¢ i infrastrukture. Jednoczesnie wzrost

inwestycji rosnacych  wydatkach na
eksportu tej gospodarki bedzie utrzymywac sie¢ na
niskim poziomie w warunkach obnizonej pozycji
konkurencyjnej  europejskich  producentéw,
podwyzszonego protekcjonizmu oraz fragmentacji
handlu miedzynarodowego. W konsekwengji
dynamika PKB strefy euro w najblizszych latach
w  Niemczech

pozostanie ograniczona, zas

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

90% ®=m60% ®m30% -——Proj.centralna —Celinflacyjny

/\ 4
AY /Z. N\
/ A
2 2
0 0
2 2
4 -4
23q1 24q1 25q1 2691 2791 28q1 28q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukgji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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oczekiwane jest dalsze, ale wcigz umiarkowane Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej

ozywienie koniunktury. 2025 2026 2027

PKB w strefie euro (r/r, %)

P Inieni VAY rcz
o spowolnieniu wzrostu gospodarczego w 1l 2026 15 y 13

Stanach Zjednoczonych w 2025 r. wywotanym
X12025 1,2 1,0 1.3

zaostrzeniem polityki handlowej wobec gtéwnych

, . .. . . . . . PKB w Niemczech (r/r, %)
gospodarek $wiata i ich dziataniami retorsyjnymi,

. . . . i 11l 2026 0.4 1,0 1.4
w 2026 r. oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki

PKB. Przyczyni si¢ do tego dotychczasowe X1 2025 0.2 & 14
tagodzenie polityki pienieznej przez Fed (Wykres ~ PKBw Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

4.3), rozpoczete w ub.r. luzowanie fiskalne (gtéwne 111 2026 2,2 25 2,0
w zakresie obnizenia podatkéw zawartych w One X12025 1,9 1,8 1.9
Big Beautiful Bill Act) oraz wygasanie negatywnych PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

efektow zwiekszenia barier handlowych przy 11l 2026 14 10 11

utrzymujacej sie dobrej kondycji finansowej X1 2025 15 10 11

amerykanskich  gospodarstw ~ domowych i o oo On
przedsigbiorstw. W kierunku prognozowanego
szybszego $redniorocznego wzrostu

amerykanskiej gospodarki w br. bedzie réwniez

oddziatywaé¢ dodatni efekt przeniesienia (carry- Wykres 4.3 Stopy procentowe 7a granica (%)

over) z konca 2025 r. Oczekuje sie przy tym, ze w 7 -7

—Strefa euro Stany Zjednoczone: ——Wielka Brytania

horyzoncie  projekcji  gospodarka  Stanéw 6

Zjednoczonych bedzie si¢ w dalszym ciagu

rozwija¢ w szybszym tempie niz panstwa strefy /\
4 [/ 7\ .

euro (Tabela 4.1).

Inflacja i rynki surowcow : I //// \ :

w horyzoncie projekcji ceny ropy naftowej na 0 T o

rynku Swiatowym beda ksztaltowac sie na

Notowania kontraktow terminowych wskazuja, ze

K A
. . . . . . .. 19q1 2091 21q1 2291 23q1 2491 25q1 26q1 2791 28q1 28q4
stabilnym, relatywnie niskim poziomie, zblizonym

L, . o . Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
do zatozen projekcji listopadowej (Wykres 4.4).

Taki ksztalt prognozy odzwierciedla bilansowanie
sie czynnikéw wplywajacych na wzrost oraz
spadek notowan tego surowca. Z jednej strony
czynniki geopolityczne, w tym utrzymanie sankgji
wobec Rosji w zwiazku z jej agresja zbrojna na
Ukraing oraz napigcia na Bliskim Wschodzie, beda
oddziatywa¢ w kierunku wyzszej ceny ropy
naftowej. Z drugiej strony, oczekiwany obnizony
popyt na paliwa zwigzany z wolniejszym od
dtugookresowego tempem wzrostu gospodarki

$wiatowej, w tym Chin, oraz dalsze zwiekszenia

'S
o
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wydobycia  przez gldwnych  producentow

powinny sprzyja¢ spadkowi cen ropy naftowej.

Ceny gazu ziemnego na rynku europejskim
zwiekszyly sie natomiast na poczatku br. czemu
sprzyjaly niskie temperatury oraz nizsze niz
przecigtnie wypetnienie magazynow (Wykres 4.4).
Notowania kontraktéw terminowych implikuja
jednak, ze ceny tego surowca obniza sie w dalszym
horyzoncie prognozy ponizej zalozen projekcji
listopadowej w $lad za zwigkszeniem zdolnosci
eksportowych przez Katar i Stany Zjednoczone po
planowanym uruchomieniu w tych krajach

nowych terminali LNG.

W przypadku rynkow rolnych, wiele cen
surowcow ksztaltuje sie obecnie ponizej zatozen
(Wykres 4.5). W

notowania cen europejskiej

projekcji  listopadowej
szczegolnosci,
wieprzowiny obnizyty sie w ostatnich miesigcach
do czego przyczynit si¢ wzrost produkcji w UE i
nizszy popyt ze strony Chin po wprowadzeniu
przez nie cet importowych. Jednoczesnie spadty
ceny ziemniakow, masla oraz kawy, czemu
sprzyjala poprawa sytuacji podazowej na tych
rynkach. Wycena na podstawie kontraktow
terminowych wskazuje, ze indeks cen surowcow
rolnych wzro$nie w najblizszych kwartatach, ale
nadal bedzie ksztaltowac sie¢ ponizej oczekiwan z

poprzedniej projekcji.

W horyzoncie projekcji oczekuje sig, ze inflacja w
gospodarce $wiatowej pozostanie na niskim
poziomie, cho¢ jej poziom bedzie zréznicowany
pomiedzy gléwnymi krajami rozwinietymi
(Wykres 4.6). W strefie euro w latach 2026-2027
inflacja obnizy sie, w szczegdlnosci dynamika cen
ustug, do czego przyczyni sie oczekiwany spadek
tempa wzrostu kosztéw pracy. W 2028 r. inflacja w
tej strefie moze jednak ponownie wzrosna¢ w
wyniku planowanego wejscia w zycie systemu EU
Z kolei

zaostrzenie w ub.r. polityki handlowej przez Stany

ETS2 podnoszacego ceny energii.

Zjednoczone bedzie nadal w 2026 r. wywierac

presje na wzrost cen towarow w tej gospodarce,

podobnie jak dotychczasowe ostabienie dolara. W

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Cena ropy naftowej Brent (USD/b), gazu ziemnego
(TTF, USD/MWHh) i wegla kamiennego (Richards Bay, USD/t)
350 - 140

——Gaz ziemny (lewa 0$)

300 r 120
/\ Wegiel kamienny (lewa 0$)

250
200 / - VM\ :
150 /\—\ / : - 60

100 \ / - 40
50 ! / \ 20
-

—===Ropa Brent (prawa 0$) - 100

L/\/\,w_\_’

0
19q1  20q1  21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1  27q1

0
28q1 28q4

Zrédto: dane Bloomberg.

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

6,00 r 2,00

——Energetyczne (lewa 0s)
5,50 A‘ r 1,90

5,00 Rolne (prawa 0$)
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3,00 / \ L 140
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) \/\/ )
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—
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P

0,00 ; ; ; | | | : | : 0,80
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

W skiad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku
pomaranczowego, ziemniakéw oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.

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

9 9

—Strefa euro

S\ :
5 / \ 5
4 [ 4
o N 3
2 /\V\ // AV N

1991 20q1 21qg1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 2791

T 0
28q1 28qg4

Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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dalszym horyzoncie projekcji wpltyw tych
czynnikow wygasnie i w konsekwengji inflacja w

Stanach Zjednoczonych ponownie obnizy sie.

4.3 Gospodarka polska w latach 2026-
2028

Aktywnos¢ gospodarcza

Po wzroscie w 2025 r. 0 3,6%, w 2026 r. dynamika
krajowego PKB przyspieszy do 3,9% (Wykres 4.7),
do czego przyczyni si¢ oczekiwana w tym okresie
kulminacja absorbgji funduszy unijnych (Wykres
4.8, Wykres 4.9). W dalszym horyzoncie projekcji
obnizenie wykorzystania tych srodkow przetozy
sie na spowolnienie akcji inwestycyjnej oraz
aktywnosci ekonomicznej. Spozycie gospodarstw
domowych pozostanie istotnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego, cho¢ wktad tej kategorii
do dynamiki PKB w horyzoncie projekcji ulegnie
stopniowemu obnizeniu. Tylko w niewielkim
stopniu aktywnos¢ ekonomiczna w Polsce bedzie
w latach 2026-2028 wspierana przez popyt
zagraniczny przy prognozowanym jedynie

ograniczonym ozywieniu w strefie euro.

W latach 2026-2028 dynamika

prywatnej obnizy si¢ w slad za spowolnieniem

konsumpcji

tempa wzrostu realnych wynagrodzen i dochodow
do dyspozycji ludnosci (Wykres 4.10), pozostajac
jednak istotnym zrodlem krajowego wzrostu
gospodarczego. W kierunku relatywnie szybkiego
wzrostu spozycia gospodarstw domowych bedzie
oddziatywac¢ ich dazenie do wygtadzania Sciezki
konsumpcji w czasie kosztem obnizenia stopy
je
oszczednosci ludnosci bedzie utrzymywac si¢ w

oszczednosci.  Pomimo spadku, stopa
horyzoncie projekcji na podwyzszonym poziomie,
do czego przyczyni sie¢ ksztattujgca sie na
dodatnim poziomie realna stopa procentowa
wobec przyjmowanego w projekgi zatozenia o
braku zmian stép procentowych NBP. Nalezy
sklonnos¢

jednak zauwazy¢, ze zwiekszong

gospodarstw  domowych do  oszczedzania

obserwuje si¢ réwniez w innych krajach, co

S
&}

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy

m=PKB (kw/kw, %) PKB (r/r, %)

4 o .

o [ I e p—

10 . , . . . . . ;
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; -10
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld zt)

— dekompozycja
175

mm \Wydatki kapitatowe SFP.

Wydatki biezagce SFP
150 -|-™mProgram Rozwoju Obsz:Wiejskich ...
—Transfery unijne

== \Wspolna Polityka Rolna
= Przedsieb., gtéwnie kapitatowe
mm Rozwdj kapitatu ludzkiego

2023 2024 2025 2026 2027 2028

175

150

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja

mm Spozycie prywatne
mm Eksport netto

mm Spozycie publiczne
—PKB

Akumulacja

26q1 2791 2891

L2
28q4

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

tlumaczy sie podwyzszona niepewnoscia oraz
motywami  przezorno$ciowymi®. Moga one
wynika¢ z obaw o przyszte zmiany w wysokosci
podatkéw lub swiadczen spotecznych w reakgji na

rosnace zadtuzenie sektora rzagdowego®.

Na wahania dynamiki inwestycji w horyzoncie
projekcji w istotnym stopniu beda wplywaé
zmiany wielko$ci naptywu funduszy UE.
Kulminacja absorpcji srodkéw unijnych w 2026 r.
w ramach programu KPO, przyczyni sie¢ do
przyspieszenia dynamiki nakltadéw brutto na
srodki trwate do blisko dwucyfrowego poziomu
(Wykres 4.11, Wykres 4.12). W dalszym horyzoncie
projekcji wykorzystanie srodkéw unijnych obnizy
sie, co przetozy sie na ponowne spowolnienie akgji

inwestycyjnej (Wykres 4.11).

Oczekuje sie jednoczesnie, ze stopa inwestycji w
latach 2026-2028 zwigkszy si¢ wzgledem okresu
2024-2025, na co bedzie mie¢ wpltyw realizacja
projektow wieloletnich, czeSciowo finansowanych
srodkami UE. Przykladem jest oczekiwany wzrost
wydatkéw  zwigzanych  z  transformacja
energetyczna polskiej gospodarki, w tym
przeznaczonych na rozbudowe morskich farm
wiatrowych na Baltyku oraz budowe i
modernizacje sieci przesylowych. Zgodnie =z
zapowiedziami, szacowana wartos¢ inwestycji w
morska energetyke wiatrowa do roku 2040
wyniesie 130 mld zI5!, natomiast planowane
inwestycje w infrastrukture przesytowa w latach
2027-2036 maja opiewa¢ na kwote 66 mld z2
Planowana jest réwniez realizacja programu
obejmujacego budowe nowego lotniska oraz
infrastruktury ~ kolejowej,  ktérego  koszt
finansowania na lata 2024-2032 okreslono na 132
mld z¥%3. Krajowa Sciezke inwestycji beda réwniez
w najblizszych latach podnosi¢ oczekiwane
wysokie wydatki na zakupy sprzetu wojskowego.

Wykres 4.10 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

—Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) Spozycie publiczne (r/r, %)

12 \ 12
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 4.11 Naktady brutto na s$rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja

= Sektor prywatny Sektor finanséw publicznych 16
14 1 —Naktady brutto na $r. trwate

6 L K
25q1 26q1 2791 28q1 28q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

# https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff~12ead61977.en.html
50 https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2026/html/ecb.ebbox202508_04~2a3304c3b5.en.html
51 https://www.gov.pl/web/morska-energetyka-wiatrowa/program-rozwoju-morskich-farm-wiatrowych

52 https://www.pse.pl/documents/20182/7102190804/PRSP_2027-2036-dokument_glowny_do_kosultacji.pdf

53 https://portpolska.pl/wp-content/uploads/Dokument_Wdrazajacy.pdf
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Raport o inflacji — marzec 2026 r.

Wobec szybkiego wzrostu popytu krajowego i
importu w 2026 r., wkiad eksportu netto bedzie
nadal obnizal dynamike PKB, zgodnie z jego
antycyklicznym  charakterem (Wykres 4.13).
Przyczyni si¢ do tego réwniez niskie tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej w strefie euro
ograniczajace dynamike wolumenu eksportu. W
latach 2027-2028, w $lad za spowolnieniem
krajowego popytu, dynamika importu obnizy sie.
Jednoczesnie, nieco lepsze perspektywy dla
ksztalttowania si¢ koniunktury u gléwnych
partneréw handlowych Polski, w tym w
gospodarce niemieckiej, beda wspiera¢ tempo
wzrostu zagranicznej sprzedazy towaréow i ustug.
W rezultacie w tym okresie wklad eksportu netto
do dynamiki PKB przyjmie ponownie wartosci
dodatnie (Wykres 4.13).

Produkt potencjalny i luka popytowa

Produkt potencjalny w latach 2026-2028 bedzie rost
$rednio w tempie 3,2% 1/r, nieco ponizej sredniej
wieloletniej (Wykres 4.14).

Pozytywnie na potencjat krajowej gospodarki w
horyzoncie  projekcji  bedzie  oddziatywac
rozlozony w czasie wplyw relatywnie szybkiego
wzrostu  inwestycji w  latach  2025-2026,
podwyzszajacych dynamike kapitatu
produkcyjnego (Wykres 4.14). Wsparcie dla
potencjatu krajowej gospodarki w horyzoncie
projekcji bedzie stanowi¢ rowniez zalozony
naptyw nowych migrantow. Zasob
obcokrajowcow jest przy tym w coraz wigkszym
stopniu uwzgledniany w badaniu BAEL,
oddziatujac dodatnio na raportowana Sciezke
liczby aktywnych zawodowo wg BAEL (Wykres
4.18). Naptyw migrantéw ogranicza widoczne w
ksztattowaniu si¢ Sciezki aktywnych zawodowo
negatywne skutki zmian w strukturze ludnosci
Polski. Zmiany te wynikaja z obnizenia populacji
w wieku 25-44 lata o najwyzszej aktywnosci
zawodowej, przy wzroscie liczebnosci w
pozostalych grupach wiekowych, ktore cechuja sie

jednak nizsza aktywnoscia.

44

Wykres 4.12 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
(mld zt)
60 - - 60

50 - r 50

40 - r 40

30 r 30
20 - F 20
10 - 10
1 Lo
-9 o
gy 8
28 I}
2=
—

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026 2027 2028
m Polityka spdjnosci dziatania antykryzysowe m Krajowy Plan Odbudowy

o

M

Listopad
Marzec

Zrédto: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.

* szacunek NBP.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny

40 8
mm\Vkiad eksportu netto (pkt proc., prawa o$)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.14 Produkt potencjalny (1/r, %) — dekompozycja

° mmTFP mmKapitat NAWRU mmAktywni zawodowo =—Produkt potencjalny °
5 5
4 4
3 -3
2 2
1 1
0 0
1 1

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

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 produkeji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony
przez funkdje produkgji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBtpﬂt = TRpfrend.. [LF!tTend (- NAWRUI)]D'SZ _Ktl—o,sz,

gdzie PKBP" to poziom produktu potencjalnego, TFP{™"¢ — taczna wydajnosé czynnikéow
produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LFfT"d — wygtadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,
NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu ptac, K, -
kapital produkcyjny. Elastyczno$¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na
poziomie 0,62.
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4. Projekcja inflacji i PKB

W 2026 r., przy prognozowanym ozywieniu  Wykres4.15 Luka popytowa

. . ;. . . . 15 15
krajowej aktywno$ci gospodarczej powyzej L uka popylowa (% PKB potencialnego)

—PKB (r/r, %)
Produkt potencjalny (r/r, %)

dynamiki potencjalnego PKB, luka popytowa 1
wzroénie i przejsciowo uksztaltuje si¢ na dodatnim 9 o
poziomie (Wykres 4.15). Oznacza to, ze o I V\ L6

oczekiwany w tym okresie wzrost presji popytowej

N B
bedzie ograniczat spadek inflacji. W kolejnych }IIII l“IIIl\q/ N
1 - 1 l.-l ________ Lo
/

w

o

latach, w $lad za wyraznym ostabieniem dynamiki

PKB, presja popytowa ponownie si¢ obnizy,

wspierajac  proces  dezinflacji w  polskiej N N
gospodarce. 9 9

1991 20gq1  21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 28q1 28g4
Ry nek pracy Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wraz z oczekiwang kontynuacja ozywienia

koniunktury w 2026 r., stopa bezrobocia bedzie si¢ ~ WYkres 4:16 Bezrobocie

8 - - 2
stopniowo obniza¢ (Wykres 4.16). Znajduje to #Luka na beerobaciu (pkt prac.. prawa o)

——Bezrobocie! (%, lewa 0s)

potwierdzenie w wynikach badan 7 NAWRU (%, lewa 08) »

przedsiebiorstw, wedtug ktorych wiekszy odsetek

firm  planuje  zwigkszy¢ niz  zmniejszy¢ “u I II II III“III NeE-EgE= TEERE O

zatrudnienie w horyzoncie roku® (Wykres 4.17). s il LLI i L
L ([ I

Na przestrzeni 2027 r., w $lad za wyhamowaniem

tempa wzrostu gospodarczego, stopa bezrobocia

zacznie powoli rosna¢, reagujac — podobnie jak w

przesztodci — z opdznieniem na zmiany aktywnosci

i 2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ] ‘ ‘ 4
w cyklu koniunkturalnym (Wykres 4.16). Przy 19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 28q1 28q4

OddZialywaniu niekorZyStnyCh proceSéW Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

demo ra fiCZn Ch na IiCZb racu- C Ch W NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu ptac
g y S p ]q y Dane dotyczace stopy bezrobocia BAEL do 2019 r. i od 2019 r. nie s3 w pelni poréwnywalne —

por. przypis pod wykresem 4.17.

horyzoncie  projekcji, ich spadek bedzie

ograniczany przez rosnacy udzial imigrantow w  Wykres 417 Liczba pracujacych

statystykach rynku pracy (por. punkt Produkt O T L cuiery e %, 1owa 06) | —Predaiacy (min oeob. PEWARE) e
potencjalny i luka popytowa, Wykres 4.17). " "

6,0 v bl 17,2
W horyzoncie projekcji dynamika wynagrodzen — 5° o
bedzie kontynuowac spadkowy trend z ostatnich ~ *° 7~ 108
kwartatéw (Wykres 4.19). W konsekwencji w  *° /r\\ 1656
latach 2027-2028 w ujeciu realnym bedzie si¢ ona 20 \ / \ o
ksztaltowa¢ $rednio na poziomie zblizonym do ;z \ / \ AA % :z
wzrostu wydajnosci pracy. Za takim scenariuszem _1:0 \V/ % VNV 15:8
przemawia zatozona w horyzoncie projekcji

-2,0 U u T U u T T T T 15,6
.. , . ;e . "19q1  20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 27q1 28q1 28q4
mniejsza — w porownaniu do wczesniejszych lat —

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Skala pOdWyZek piacy mlnlmalne]' JeanCZeSnle Poczawszy od IV kw. 2023 r. dane BAEL sg uogolniane na liczbe ludnosci zgodna z Narodowym

I t t d s Spisem Powszechnym z 2021 r. Przeliczenie wsteczne danych obejmuje natomiast okres od I kw.
Wygasnle Wp}yw na empo wzrostu Wynagro zen 2019 r. do III kw. 2023 r., przez co okres przed I kw. 2019 r. nie jest poréwnywalny z okresem

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

54 Szybki Monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2025 r.
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Raport o inflacji — marzec 2026 r.

wysokiej inflacji z lat 2022-2023, ktéra z
opdznieniem byla uwzgledniania w mechanizmie
ustalania plac. Prognoze spadku dynamiki ptac
wspieraja wyniki Szybkiego Monitoringu NBP
wskazujace na zmniejszenie sie Sredniej skali
planowanej przez przedsigbiorstwa podwyzki

wynagrodzen w perspektywie roku®.
Inflacja CPI

Zgodnie z wynikami biezacej projekcji, dynamika
cen konsumenta po spadku do 2,5% r/r w IV kw.
ub.r., w kolejnych latach bedzie utrzymywac sie na
zblizonym, ale nieco nizszym poziomie (Wykres
4.20, Wykres 4.21).

W kierunku spadku inflacji bazowej w 2026 r.
oddziatuje stopniowo wygasajaca presja kosztowa
z rynku pracy oraz wzrost konkurencji ze strony
dostawcéw z Chin ograniczajacy przede
wszystkim dynamike cen towaréw. Efekty te beda
jedynie w czeSci kompensowane przez przejsciowy
wzrost presji popytowej odzwierciedlony w

ksztattujacej si¢ na dodatnim poziomie luce

popytowe;.

Obnizeniu sie inflacji cen Zywnosci w 2026 r.
sprzyja natomiast poprawa sytuacji podazowej na
niektérych rynkach rolno-spozywczych, w tym
kakao, mleka i kawy oraz réwniez stabsza presja
kosztowa zwiazana z obnizajaca sie dynamika

wynagrodzen.

W 2026 r. inflacja cen energii bedzie sie
utrzymywac na niskim - zblizonym do 1,3% -
poziomie (Wykres 4.23). Przyczyni si¢ do tego
nieznaczny spadek S$rednich taryf na sprzedaz
energii elektrycznej w stosunku do wczesniej
obowiazujacej ceny maksymalnej. Jednoczesnie
obnizy sie przecigtny rachunek za gaz ziemny po
zatwierdzeniu przez Prezes URE nowych taryf
dystrybucyjnych. Oczekiwany relatywnie niski
poziom notowan cen ropy naftowej bedzie z kolei

ograniczat wzrost cen paliw. Z drugiej strony, w

Wykres 4.18 Wskaznik aktywnosci zawodowej
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) okreslajg koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do
wytworzenia jednostki produkcji. Obliczane s przez podzielenie iloczynu przecietnego
wynagrodzenia i liczby pracujacych w skali catej gospodarki przez wielkos¢ PKB. Alternatywnie
mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB
do liczby pracujacych.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja sktadki na
ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

Dla danych dotyczacych dynamik r/r jednostkowych kosztéw pracy (ULC) i wydajnosci pracy za
okres do 2020 r. - por. przypis pod wykresem 4.17.

Wykres 4.20 Inflacja CPI i bazowa

20 20
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

styczniu wzrosta oplata mocowa i OZE oraz taryfy

na dystrybucje energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych, co przetozy sie na wzrost
przecietnego rachunku pomimo —jak wspomniano
powyzej — obowigzywania nizszych taryf na

sprzedaz energii.

W latach 2027-2028 w $lad za spowolnieniem

aktywnosci  gospodarczej presja popytowa
ponownie sie obnizy, wspierajac proces dezinflacji
w polskiej gospodarce. Jednoczesnie inflacja bedzie
pod coraz silniejszym wpltywem stabnacego tempa
wzrostu wynagrodzen. CzeSciowo wygasnie
natomiast wptyw na dynamike cen w ujeciu r/r
niektorych czynnikéw, ktdre obnizaty inflacje w
2026 r. W szczegdlnosci, notowania kontraktow
terminowych wskazuja, ze po istotnej korekcie na
przetomie 20251 2026 1., ceny surowcédw rolnych w
kolejnych latach stopniowo wzrosna. Jednoczesnie
zmniejszy sie  dezinflacyjne

importu z Chin (Wykres 4.22).

oddziatywanie

W konsekwencji powyzszych uwarunkowan,
inflacja CPI pozostanie w catym horyzoncie
projekcji w  przedziale odchylen od celu
inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.). W ujeciu
cen konsumenta
obnizy sie z 3,6% w 2025 r. do 2,3% w 2026 r., 2,4%

w 2027 r. oraz 2,3% w ostatnim roku projekcji.

$redniorocznym  dynamika

Istotnym — cho¢ nieco przesunietym w czasie —
czynnikiem, ktéry moze mie¢ potencjalnie bardzo
duzy wplyw na Sciezke cen energii i inflacji CPI w
2028 r., jest planowane rozszerzenie systemu
handlu emisjami CO2 w panstwach cztonkowskich
UE na nowe sektory, tj. transport drogowy i
budownictwo (EU ETS2). Zgodnie z dyrektywa
Rady (UE)
sprzedawcy gazu, benzyny, wegla oraz innych

Parlamentu  Europejskiego i
paliw beda zobowiazani do umarzania uprawnien
zgodnie z wielkoscig emisji CO2. Nie wiadomo
jeszcze jak beda ksztalttowad sie ceny tych
uprawnien w 2028r., przy czym planuje sie
ograniczy¢ ich wzrost, jesli cena przekroczy 45
EUR/tonge (w cenach z 2020 r. indeksowanych

zharmonizowanym wskaznikiem cen). Gdyby

Narodowy Bank Polski

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

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

Wykres 4.23 Inflacja cen Zywnosci i energii
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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zatozy¢ ich pelne przelozenie na ceny paliw,
wowczas wzrost kosztéw o kazde 10 zt za tone
emisji CO2 przyczynilby si¢ do bezposredniego
podniesienia inflacji CPI o 0,07 pkt. proc.
Dotychczas Polska, jak i wiele innych panstw UE,
nie wdrozyta do krajowego porzadku prawnego
przepisow unijnych zwigzanych z systemem EU
ETS2. Wciaz jednak pojawiaja sie postulaty
dalszego przesuniecia w czasie implementacji
nowego systemu. W zwiazku z powyzszym w
biezacej projekcji nie uwzgledniono w Sciezce
centralnej skutkdw wejscia w zycie systemu EU
ETS2, ktory tym samym stanowi ryzyko w gére dla
uksztaltowania sie inflacji CPI w 2028 r. (por.
rozdziat 4.5 Zrédta niepewnoéci projekcji).

44 Biezaca  projekcja na tle

poprzedniej

Informacje i dane, ktére naptynety po zamknieciu
projekcji  listopadowej, przyczynily sie do
obnizenia prognozy inflacji CPI w 2026 r., nie
zmieniajac jednoczesnie znaczaco przewidywan
dla 2027 r. W poréwnaniu do wynikéw
poprzedniej rundy prognostycznej oczekiwana
Sciezka krajowego tempa wzrostu gospodarczego
zostala natomiast zrewidowana w gore (Tabela 4.2,
Wykres 4.24, Wykres 4.25, Wykres 4.26, Wykres
4.27).

Nizsza inflacja CPI w 2026 r. wzgledem projekcji
listopadowej jest wynikiem uwzglednienia danych
naplywajagcych na przelomie 2025 i 2026 r.
Wplynely one na spadek oczekiwanej dynamiki
cen energii oraz — w mniejszym stopniu — towaréw
rynkowych i zywnosci. Na uksztaltowanie si¢ cen
energii w 2026 r. ponizej przewidywan z projekcji
listopadowej wptywaja zatwierdzone przez Prezes
URE nowe, nizsze taryfy na energie elektryczna dla
gospodarstw domowych. Srednia cena netto za
energie elektryczng od stycznia 2026 r. wynosi 495
PLN/MWh, co oznacza spadek o 14% w

poréwnaniu do stawek wczesniej obowigzujacych

S
@

Tabela 4.2 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2025 2026 2027
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2026 3,6 2,3 2,4
XI12025 3,7 2,9 2,5
PKB (r/r, %)
11 2026 3,6 3,9 2,9
X1 2025 34 3,7 2,6

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)

jz 90% ®wm60% ®wm30% =——List25 Mar 26 —Cel inflacyjny jz
16 {-ry 16
14 14
12 12
10 10
8 L8
6 6
e\ —
2 2
0 0
2 2
-422q1 231 24q1 25q1 26q1 27q1 27q4-4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekgji inflacji CPI miedzy
rundq marcowq a listopadowa (pkt proc.)

0,4 0,4
mm Inflacja bazowa mm Ceny zywnosci = Ceny energii =—Inflacja CPI

02 | —— 02

0,0 - £ 0,0

e L -0,2
0,8 08
2025 2026 2027

-0,2

Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze
wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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4. Projekcja inflacji i PKB

(573 PLN/MWh).

towarow

Obnizenie dynamiki cen
rynkowych, w tym wyposazenia
mieszkania oraz samochoddéw, jest z kolei
wynikiem presji deflacyjnej ze strony Chin. Do
spadku dynamiki cen zywnos$ci przyczynila sie
natomiast wyzsza podaz produktéow rolnych na
unijnym rynku wskutek lepszych niz oczekiwano
zbioréw oraz wprowadzenie przez Chiny cet na
wieprzowine i produkty wieprzowe w grudniu

2025r.

W 2027 r. wplyw

dynamike cen zywnoSci i energii wygasnie.

czynnikow  obnizajacych

Ograniczajaco na
oddziatywaé¢ przy

aktywnosci gospodarczej

tempo dezinflacji bedzie

tym poprawa krajowej
odzwierciedlona w
wyzszej niz w projekci listopadowej luce
popytowej. Inflacja bazowa, ze wzgledu na jej
wieksza inercje, bedzie natomiast nadal
ksztalttowa¢ sie ponizej wynikow poprzedniej

projekcji.

Na podniesienie prognozy wzrostu gospodarczego
w latach 2026-2027 wzgledem rundy listopadowej
wplynety obnizki stép procentowych — facznie o
0,50 punktu procentowego — uchwalone przez RPP
po zamknieciu poprzedniej projekcji. Dodatkowo
czynniki, ktore przyczynily sie do obnizenia inflacji
w 2026 r. przetoza si¢ na podniesienie spozycia
gospodarstw domowych z uwagi na silniejszy
wzrost ich dochodéw do dyspozyci w ujeciu
realnym. Skale poprawy aktywnosci gospodarczej
w Polsce bedzie natomiast ograniczal nizszy niz
przewidywano w projekcji listopadowej wktad
eksportu netto do wzrostu PKB ze wzgledu na jego

antycykliczny charakter.

Wykres 4.26 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (r/r, %)

10 10
= 30% —List 25 Mar 26

90% = 60%

2 | ; | . | 2
22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 2791 27q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekci dynamiki PKB
miedzy runda marcowa a listopadowa (pkt proc.)

0 Akumulacja brutto == Eksport netto mmSpozycie ogétem =——PKB 10
0,8 0,8
06 - 06
0,4 0,4
02 T 02
0,0 I 0,0
0,2 - . 0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
2025 2026 2027

Zrédto: obliczenia NBP.

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

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

5 Srednia taryfa 573 PLN/MWh za energie elektryczna byta ustalona dla IV kw. 2025 r. i w rundzie listopadowej zatozono brak jej
zmiany w 2026 r. Jednoczesnie w IV kw. 2025 r. gospodarstwa domowe obowigzywata wprowadzona ustawa cena maksymalna (500
zt/MWh), ktéra wygasta od poczatku 2026 r. co oznacza rozliczanie konsumentéw ponownie zgodnie z taryfami zatwierdzanymi

przez URE.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflacji — marzec 2026 r.

4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy
najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlong w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Sciezka
inflacji CPI w Polsce jest w istotnym stopniu

uzalezniona od ksztaltowania sie popytu

konsumpcyjnego 1 Wynagrodzeﬁ oraz Od przyszl'ej Tabela 4.3 Prawdopodobier’lstwo, ze inﬂacja bgdzie:

polityki fiskalnej. Ponadto w 2028 r. istotne zrodto

ponizej ponizej ponizej p':g?eiiki}i w przedziale
niepewnosci dla  krajowych cen stanowi 1,5% 2,5% 35%  centralnej (1:5-3.5%)
planowane wejscie w Zycie nowego systemu 26q1 0,04 079 1,00 0,50 0.96
handlu emisjami CO2 (EU ETS2). Waznymi 2692 023 0,55 0,84 0,51 061
zrédtami ryzyka z otoczenia polskiej gospodarki sa 2693 033 058 080 L) i
. S . . 26q4 033 0,54 0,74 0,50 0,41
natomiast: skala ozywienia inwestycji w strefie
A 27q1 032 0,51 0,70 0,50 0,38
euro, w tym w gospodarce niemieckiej, zakres 72 033 0,51 0.69 0.50 0.36
napie¢ geopolitycznych i handlowych oraz 2793 0,34 0,52 0,69 0,50 0,35
przyszta  polityka fiskalna w  gltéwnych 2794 037 0,54 071 0,50 0,34
gospodarkach wobec wysokiego ich poziomu SO L=l Lt i/ 022
o . 1 . o 2892 0,35 0,50 0,64 0,47 0,29
zadtuzenia. Bilans czynnikow niepewnosci jest
2893 034 049 0,64 0,46 0,29
zblizony do symetrycznego dla dynamiki PKB, 28q4 034 049 064 0.46 030

przy przewadze ryzyk w gore dla inflacji CPI w  Zrddlo: obliczenia NBP.
2028 r. (Tabela 4.3).

Ryzyka krajowe dla $ciezki inflacji CPI nowego systemu handlu emisjami CO2,
obejmujacego transport drogowy i budownictwo
mieszkaniowe (EU ETS2, por. punkt Inflacja CPI).

Ze wzgledu na brak krajowych regulacji, mozliwe

Istotnymi krajowymi czynnikami ryzyka dla
przysztej Sciezki inflacji CPI sa skala i wplyw na
procesy inflacyjne zmian popytu

opdznienia we wdrazaniu oraz niepewnosc¢ co do

konsumpcyjnego oraz dynamiki wynagrodzen. . - . .
pPeyInes y ynag cen uprawnien do emisji CO,, zmiana ta nie

Niepewnos¢ dla  scenariusza  centralnego . .
zostata uwzgledniona w scenariuszu bazowym

zwigzana jest rowniez z przyszla polityka projekei
fiskalna, poniewaz w obliczu wysokiego deficytu

budzetowego niezbedne moga by¢ dzialania Wykorzystanie srodkow w ramach KPO

prowadzace do jego  ograniczenia. W

. , . . ee . , Wazne zrodlo niepewnosci dla rzyszlej
szczegolnosci, mozliwe obnizenie wydatkow p przyszi€]

fiskalnych, poprzez kanat popytowy zadziatatoby aktywnosci  gospodarczej  stanowi  skala

dezinflacyinie, natomiast ewentualne wykorzystania w 2026 r. $rodkéw w formie

zwigkszenie podatkéw i cen administrowanych dotacji w ramach programu KPO, z uwagi na

mialoby bardziej proinflacyiny charakter, niska jak dotychczas absorbcje tych funduszy oraz

przynajmniej w krétkim horyzoncie. Istotnym obowigzujace ramy czasowe obowigzywania tego

czynnikiem ryzyka w gore dla cen energii w 2028 programu. Niepelne wykorzystanie tych srodkéw

. . wzgledem zalozen scenariusza centralnego
r. jest planowane na ten rok wprowadzenie
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4. Projekcja inflacji i PKB

skutkowatoby nizsza sciezka inwestycji i PKB w
2026 r. Jednoczeénie w takim scenariuszu
dynamika naktadéw na srodki trwale wzrostaby
w 2027 r. ze wzgledu na nizszy punkt odniesienia,
zwlaszcza gdyby nastapito dalsze przesuniecie
cze$ci niewykorzystanych funduszy na kolejne
lata (co zalozono juz cze$ciowo w scenariuszu

bazowym).
Aktywnos¢ gospodarcza za granica

Istotnym zewnetrznym ryzykiem dla scenariusza
centralnego projekcji jest dalsza eskalacja
konfliktow handlowych i geopolitycznych. W
szczegOlnosci, mozliwe jest dalsze narastanie
napie¢ na Bliskim Wschodzie, w Ameryce
Lacinskiej lub w relacjach transatlantyckich w
polaczeniu z zaostrzeniem polityki handlowej
pomiedzy gléwnymi gospodarkami swiata. Przy
realizacji tych ryzyk nastapilaby fragmentacja
handlu i zaklécenia globalnych tancuchéw
dostaw. Obnizyloby to wzrost PKB w Polsce
wzgledem scenariusza centralnego poprzez
stabsza aktywnos¢ w jej otoczeniu zewnetrznym.
Dodatkowo,

ekonomicznej strefy euro zaleza od przysztej skali

perspektywy dla  aktywnosci
inwestycji, w szczegdlnosci wykorzystania
funduszy infrastrukturalnych w Niemczech oraz
tempa wydatkéw obronnych krajéw tego obszaru
walutowego. Brak wyraznej poprawy w
gospodarce niemieckiej i wolniejszy wzrost w
pozostalych krajach strefy euro skutkowatyby
oslabieniem polskiego eksportu i inwestycji, a
Sciezka PKB i inflacji CPI
uksztaltowataby  sie

w  Polsce
ponizej  scenariusza
bazowego. Waznym czynnikiem ryzyka jest
rowniez wysoki poziom zadtuzenia publicznego,
ktoéry ogranicza przestrzen dla polityki fiskalnej w
wielu gospodarkach, w tym w strefie euro.
Wystapienie szokow wplywajacych negatywnie
na poziom deficytu tych krajow, wymuszajacych
konsolidacje fiskalng, przetozytoby sie na nizsza
aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro. Istotnym
czynnikiem ryzyka nizszej dynamiki wzrostu

PKB w Stanach Zjednoczonych pozostaje

Narodowy Bank Polski

natomiast mozliwos¢ glebszego od
prognozowanego oslabienia sytuacji na rynku
pracy oraz istotnej korekty wycen wybranych
aktywoéw finansowych, w tym cen akcji sektora

high-tech.

Z drugiej strony, do poprawy koniunktury w
najblizszym otoczeniu ekonomicznym Polski
moglyby przyczyni¢ sie silniejsze niz zatozono w
scenariuszu bazowym efekty zwiekszonych
wydatkow na bezpieczenstwo w Europie oraz
ekspansji fiskalnej w Niemczech. Trwajace
konflikty geopolityczne oraz przyszta polityka
handlowa moga mie¢ réwniez mniejszy niz
zatozono w scenariuszu centralnym negatywny
wplyw na sytuacje makroekonomiczng w
glownych

Dodatkowo,

gospodarkach Swiatowych.

korzystnie  na  aktywnos¢
ekonomiczng moze oddzialywa¢ wyzsze niz
zakladane w scenariuszu bazowym tempo
wzrostu produktywnosci, bedace pochodna, w
szczegblnosci, postepu wykorzystania sztucznej
inteligencji w zastosowaniach biznesowych. W
przypadku realizacji powyzszych czynnikow
ryzyka nastgpitby wzrost wydatkow na
inwestycje i konsumpcje w  gléwnych
gospodarkach strefy euro, czemu towarzyszytaby
poprawa perspektyw handlu zagranicznego i

aktywnosci ekonomicznej w Polsce.

Ceny surowcow energetycznych i kurs

walutowy

Zrédlem niepewnosci dla Sciezki inflacji w

scenariuszu  bazowym  projekcji  pozostaja
rowniez zmiany cen surowcow energetycznych
na globalnych rynkach oraz ksztattowanie sie
kursu walutowego. Ceny ropy naftowej i innych
surowcow moga podlegac istotnym wahaniom z
powodu zmian  oczekiwan  dotyczacych
perspektyw popytu, jak réwniez ze wzgledu na
dziatania  podejmowane przez  gléwnych
producentéw dotyczacych wielkosci wydobycia.
Na przyszla podaz surowcéw energetycznych na

rynkach swiatowych bedzie oddzialywa¢ skala
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napie¢ na Bliskim Wschodzie oraz poziom
niestabilnosci w krajach Ameryki Lacinskiej, w
tym Wenezueli i Kubie. Eskalacja konfliktu
Stanéw Zjednoczonych i Izraela z Iranem, ktéra
nastapita po zamknieciu projekcji marcowej i
doprowadzita do ograniczenia wydobycia i
utrudnien w transporcie ropy naftowej i gazu
ziemnego, stanowi materializacje jednego z wyzej
wymienionych ryzyk dla scenariusza centralnego
projekcji. Te i inne napiecia geopolityczne beda
rowniez wptywac na poziom globalnej awersji do
ryzyka, oddziatujgc na kierunek i skale
miedzynarodowych przeplywoéw kapitalowych, a
w konsekwengji na ksztaltowanie sie kursow

walutowych, w tym kursu zlotego.
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Tabela 4.4 Centralna Sciezka projekdji inflacji i PKB

2025 2026 2027 2028

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 49 4,1 3,0 2,5 2,2 2,4 2,2 2,3 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 36 2,3 2,4 2,3
'c’;fr'la:;; ?\izg%‘;l?ér?;;ﬁ?%yr‘ﬁ‘):zemu 36 34 32 28 | 26 26 24 23 | 24 24 24 24 | 24 24 24 24 | 33 25 24 24
Ceny zywnosci (%, rir) 6,1 53 46 2,8 2,5 2,1 2,0 30 30 3.1 2,8 2,6 2,5 2,5 2,4 2,3 4,7 2,4 2,9 2,4
Ceny energii (%, rir) 7.7 49 05 1.2 0,1 2,2 18 13 18 16 16 14 18 1,9 2,0 2,2 3.2 13 1,6 2,0

PKB (%, rr) 3,2 33 38 4,0 3,6 4,0 39 4.1 38 3.1 2,7 2,1 2,8 3,0 3.1 3,0 36 3,9 2,9 2,9
Popyt krajowy (%, rr) 43 4,1 3,7 45 49 5,5 438 5,5 43 3.2 24 13 1,9 2,2 2,5 2,5 4,2 5.2 2,8 2,3

Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 2,6 4,5 3,5 41 3,8 3,4 43 3,7 41 3,7 3,5 3,3 3,1 3,0 2,9 2,8 3,7 3,8 3,6 3,0
Spozycie publiczne (%, rir) 1,5 2,0 7.4 8,0 4,9 4,3 2,2 2,8 3,0 2,4 2,5 1,9 2,5 2,8 2,8 2,7 5,0 3,5 2,5 2,7
Nakiady brutto na srodki trwate (%, r/r) 64 07 71 4.4 3.4 9,0 93 139 | 68 2,8 02 33 18 18 14 09 4,2 8,9 15 15
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r) 09 07 02 03| 10 09 -13 10 | 03 00 0,4 0,8 0,9 0,9 0,7 06 | 04 10 0.2 08
Eksport (%, rir) 2,1 1,9 6,1 58 42 44 3.1 3.1 39 39 4,0 38 37 36 36 35 4,0 37 3,9 36
Import (%, r/r) 43 34 5,9 6,9 6,7 6,5 58 53 49 43 3,6 2,6 2,3 2,3 2,6 2,8 52 6,1 38 2,5

Wynagrodzenia (%, rir) 100 88 75 8,5 7.1 6,6 6,3 56 57 57 55 52 53 54 54 54 87 6,4 55 54

Pracujacy (%, r/r) 08 00 05 0,4 0,7 0,6 0,1 0,2 0,3 0,1 00 04 | 03 -03 02 02 | 00 0,4 00 -03

Stopa bezrobocia (%) 3,1 3,1 3,1 3,0 3,1 3,0 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9 3.0 3,0 3,0 3,0 3,0 3.1 3,0 2,9 3,0

NAWRU (%) 3,3 33 3.2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 3.2 3.1 3,0 2,9

Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,3 58,4 58,8 58,7 58,7 58,8 58,7 58,8 58,8 58,8 58,7 58,7 58,7 58,7 58,7 58,7 58,6 58,7 58,7 58,7

Wydajnosé pracy (%, rir) 4,0 33 33 3,6 3,0 34 38 38 35 3,0 2,7 2,4 3.1 33 33 3.1 36 35 2,9 3.2

Jednostkowe koszty pracy (%, rir) 6,0 5,6 42 50 42 32 2,5 1,7 2,2 2,6 2,7 2,7 2,2 2,0 1,9 2,2 52 2,9 2,6 2,1

Produkt potencjalny (%, rir) 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 32 33 33 33 33 32 3.1 3.1 3.1 3,0 3.1 3.2 33 3,1

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 07 05 02 0,1 02 03 0,5 0,9 0,2 00 01 02 | 01 01 -01 02 | 03 04 00 -0

Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=1,0) 133 125 120 108 | 1,06 110 113 112 | 1,13 117 117 1,15 | 116 1,18 1,19 116 | 121 1,10 1,16 117

'2':)"1%':‘; ’°0‘;" surowcéw energetycznych (USD; 166 154 149 134 | 146 149 146 143 | 141 138 137 139 | 137 134 132 132 | 151 146 138 134

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

PKB za granica (%, r/r) 15 1,4 13 13 11 1,2 13 14 14 14 13 13 12 1,2 1,2 1,1 1,3 1,2 1,4 1,2

Saldo rachunku biezacego (% PKB) -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,1 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,7 -1,1 -1,1 -0,6

WIBOR 3M (%) 586 535 488 431 | 409 412 412 412 | 412 412 412 412 | 412 412 412 412 | 510 411 412 412

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IV 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 energetycznych, deflatora wartosci dodanej za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a indeks cen surowcéw rolnych oraz stopa WIBOR 3M to szeregi nieodsezonowane.

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 pomaraniczowego,
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.

Dane dla rachunku biezacego sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
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5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie pazdziernik 2025 r. — styczen 2026 r.

B Data: 8 pazdziernika 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 1,00 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: 8 pazdziernika 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Wniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

— Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienigznej w okresie pazdziernik 2025 r. — styczen 2026 r.

B Data: 8 pazdziernika 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 9/2025 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:  ].B. Tyrowicz
[.K. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski

B Data: 5 listopada 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 1,25 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

Narodowy Bank Polski —



Raport o inflacji — marzec 2026 r.

B Data: 5 listopada 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: 5 listopada 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow 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



5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienigznej w okresie pazdziernik 2025 r. — styczen 2026 r.

B Data: 2 grudnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2025 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2026.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 3 grudnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 1,50 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski —



Raport o inflacji — marzec 2026 r.

B Data: 3 grudnia 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 grudnia 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 12/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow 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



5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienigznej w okresie pazdziernik 2025 r. — styczen 2026 r.

B Data: 14 stycznia 2026 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski

e
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