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Drogie latanie w kwietniu

Dekompozycja zmiany inflacji od lutego 2026
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Inflacja CPI w kwietniu wzrosta do 3,2%r/r z 3,0% r/r, a ostateczne dane potwierdzity
szacunek flash. W kierunku wzrostu inflacji w minionym miesiqcu dziataty ceny
nosnikow energii oraz inflacja bazowa. Ceny zywnosci i paliw miaty lekko ujemny wplyw
na zmiane poziomu inflacii, niemniej jednak to te ostanie odpowiadajqg za wiekszos¢
jej przyrostu obserwowanego od lutego 2026 (por. wykres na dole strony).

Ceny paliw w minionym miesiccu obnizyly sie o 1,8% m/m, do czego przyczynito sie
wprowadzenie programu CPN. Ich roczna dynamika ustabilizowata sie dzieki temu na
poziomie 8,4%r/r, 0 0,2pp nizszym od notowanego w marcu. Szacujemy, ze bez dziatan
ostonowych, inflacja CPI juz teraz bytaby zblizona do 4,0% r/r. Pomimo obowigzywania
ceny maksymalnej, ceny paliw mogg nadal rosng¢, w slad za cenami ropy naftowej.
Nosniki energii zdrozaty w kwietniu o 0,3% m/m oraz o 4,6%r/r, przy solidnym wzroscie
cen oleju opatowego oraz wyhamowaniu spadkoéw cen wegla.

Ceny zywnosci i napojow w kwietniu wzrosty o 0,6% r/r, nie odbiegajgc od wzorca
sezonowego. Zywnos¢ drozata w tempie 1,9% r/r, wobec 2,1% r/r w marcu i byta nadall
jednym z czynnikéw dezinflacyjnych. Ceny produktéw zbozowych rosng w stabilnym
tempie 2,0% r/r, za stabilizacjg cen miesa stoi wyrazny spadek cen wieprzowiny (-6% r/r)
oraz wzrost cen wotowiny (+16,1% r/r). Ceny olejow i thuszczoéw spadty o 14,7% r/r przy
spadku cen masta o 22,5% r/r. Drozaty z kolei owoce i orzechy (+7,8% r/r),
w szczegolnosci owoce jagodowe, za ktore musieliSmy ptacic o 29,5% wiecej niz przed
rokiem. W naszej ocenie w kolejnych miesigcach mozemy spodziewaé sie
przyspieszenia inflacji zywnosciowej — wskazujg na to odwrécenie spadkowego
trendu w dynamice indeksu FAO oraz trudne warunki pogodowe wiosng 2026.
Obserwowane w kwietniu przymrozki miaty negatywny wplyw na uprawy owocow,
a susza bedzie negatywnie wptywac na plony warzyw.

Szacujemy, ze inflacja bazowa, po wylgczeniu zywnosci i energii, w kwietniu
wzrosta do 2,9-3,0% r/r z 2,6% r[r w marcu. Wskaznik ten byt podbijany przez ,efekty
drugiej rundy” silnego wzrostu cen paliw - podréze lotnicze zdrozaty w minionym
miesigcu 0 62% m/m, a roczny spadek ich cen wyhamowat do -1,3% z -19,4% w marcu.
W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji, ktéra juz
w maju moze przekroczyé goérne ograniczenie dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego. Dynamika cen bedzie podbijania przez ceny zywnosci oraz przenoszenie
wyzszych cen paliw na ceny niektérych ustug i towardw. W scenariuszu bazowym, ktory
zaktada stopniowag normalizacje na rynku ropy w drugiej potowie 2026, w najblizszych
miesigcach widzimy inflacje nieco ponizej 4,0% r/r, oraz jej spadek w okolice celu
w potowie 2027. Nie bedqg wiec spetnione wskazywane przez czionkéw RPP
przestanki do podwyzek stép procentowych. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy,
zaktadaijgcej srednioroczng inflacje na poziomie 3,3% wcigz pozostajg ceny ropy
naftowe;.
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Zroédto: Parkiet, GUS, PKO Bank Polski.
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Ceny paliw na stacjach na tle cen ropy naftowej Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa

CPI 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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