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Inflacja w kwietniu nadal rosta

Inflacja CPlI w kwietniu wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r, podczas gdy
oczekiwano jej nieznacznego spadku. W ciggu miesigca ceny wzrosty
0 0,6%. Skala zaskoczenia w gore w stosunku do konsensusu (wg Parkietu
wynidst on 2,9% r/r) byta najwyzsza od trzech lat — w tym okresie inflacja
zasadniczo okazywata sie nizsza od prognoz. Zaskoczenie w kwietniowych
danych byto szerokie i obejmowato m.in. stabszy od prognoz spadek cen
paliw m/m, oraz silniejszy wzrost cen zywnosci.

Dzieki wprowadzeniu programu CPN ceny paliw i smaréw w kwietniu
obnizyly sie o 1,8% m/m po wzroscie o 15,4% m/m w marcu. Ich roczna
dynamika spowolnita do 8,4% z 8,6% przed miesigcem. W okresie duzej
zmiennosci dostepne dane ze stacji mniej precyzyjnie niz w spokojnych
czasach odzwierciedlajg publikowang przez GUS dynamike cen paliw —
w ubiegtym miesiqgcu wzrost cen paliw byt mniejszy od prognoz, w biezgcym
— ceny obnizyly sie mniej od zatozen, a zachowanie cen paliw w duzej mierze
wyjasnia zaskoczenia w CPl za marzec i kwiecien. Pomimo dziatan
ostonowych ceny paliw pozostajg gtdwnym czynnikiem ryzyka dla prognoz
inflacji — obserwowany w ostatnich dniach wzrost cen ropy naftowej moze
podbi¢ ceny na stacjach, pomimo obowigzywania ceny maksymalne;j.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w kwietniu wzrosty 0 0,6% m/m,
zgodnie z wzorcem sezonowym i nieco stabiej niz w kwietniu 2025. Ich
roczna dynamika spadta do 1,9% z 2,1% przed miesigcem, a zywnos¢ obecnie
obniza ogdlny wskaznik inflacji. Blokada ciesniny Ormuz i wzrost cen
nawozow niesie S$rednioterminowe ryzyko dla cen zywnosci, jednak
o wiekszej przestrzeni do oddziatywania po kolejnych zbiorach.

Ceny energii w kwietniu wzrosty o 0,5% m/m, a przyspieszenie ich rocznej
dynamiki do 4,7% z 3,9% w marcu przyczynito sie do wzrostu inflacji o 0,1pp.
Drugim czynnikiem proinflacyjnym byta inflacja bazowa — szacujemy, ze
wskaznik po wykluczeniu zywnosci i energii wzrést do 2,9% rfr z 2,7% r|r
przed miesigcem i byt najwyzszy od pazdziernika 2025.

Wprowadzenie CPN ograniczyto skale szoku inflacyjnego, ale wg nas
w dwéch kolejnych miesigcach inflacja moze wzrosngé powyzej 3,5% rfr.
Przez wiekszo$é roku powinna jednak pozostawaé w dopuszczalnym
pasmie odchylen od celu NBP - taki ksztatt proceséw inflacyjnych (na
razie) uzasadnia stabilizacje stép procentowych.
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Zroédto: Parkiet, GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zmiany cen zywnosci na tle wzorca sezonowego

2,5 4
% m/m WZOrzZec Sezonowy

2,0 4 —e—2024
15 2025

—eo— 2026
1,0 ~
0,5

L 4

0,0 T T rdil —/
05 | V
-1,0 4

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

Oczekiwania cenowe w handlu detalicznym
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Zrédio: GUS,NBP, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa
CPl w Polsce
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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