
 
 

1 |  

Makro Flash 
Analizy Makroekonomiczne 
13 maja 2022 

     

Inflacja rośnie silniej od szacunków 

Dekompozycja zmiany inflacji CPI Ceny żywności w regionie 
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 Inflacja CPI w kwietniu wzrosła do 12,4% r/r z 11% r/r w marcu, o 0,1pp 
powyżej szacunku flash. Korekta w górę w stosunku do danych wstępnych 
dotyczy kategorii bazowych, nieznacznie w dół zrewidowano miesięczną 
dynamikę cen żywności i napojów.  

 Główną przyczyną wzrostu inflacji w ciągu miesiąca, która odpowiadała za 
0,9 z 1,4 pp przyspieszenia cen, był gwałtowny wzrost cen żywności 
i napojów alkoholowych. Wyniósł on 4,1% m/m i był największy od połowy 
lat 90. Szczegółowe dane pokazały, że stało za tym drożejące o 8,5% m/m 
mięso, zwłaszcza mięso drobiowe o 14,4% m/m oraz wieprzowe o 12,1% m/m. 
Ceny jaj wzrosły o 7,6% m/m, a cukru o 8,8%. Gwałtownie zdrożała tez mąka 
(+5,9% m/m) oraz pieczywo (+5,7% m/m). Tak duże zmiany są konsekwencją 
szoku na globalnych rynkach po ataku Rosji na Ukrainę, a podobne zmiany 
cen obserwujemy w całej EŚiW. W ujęciu r/r ceny żywności rosną już o 12,7%, 
a sytuacja na rynkach globalnych wskazuje na potencjał do ich 
przyspieszenia powyżej 15% r/r w tym roku. Już w kwietniu oleje były o 28,8%, 
a pieczywo o 23,7% droższe niż przed rokiem.  

 Drugim czynnikiem podbijającym CPI była w kwietniu inflacja bazowa, która 
wg naszego szacunku wzrosła do 7,7% r/r z 6,9% r/r w marcu (po danych 
flash szacowaliśmy ok. 7,5%) i była najwyższa od 2000. Wśród kategorii 
bazowych niższy wzrost cen niż przed miesiącem odnotowano jedynie 
w łączności. Uwagę zwraca przyspieszenie wzrostu cen w pracochłonnych 
usługach (hotele i restauracje +14,1% r/r, rekreacja i kultura +9,3% r/r). 

 Ceny nośników energii wzrosły w ciągu miesiąca o 2,4%, głównie za sprawą 
opału, którego ceny wzrosły o 9,2% m/m po wzroście o 14,2% m/m w marcu. 
Opał może naszym zdaniem podbijać inflację w kolejnych miesiącach. Ceny 
paliw spadły w kwietniu o 0,8%, a ich roczna dynamika spowolniła do 27,8% 
r/r z 33,5% r/r w marcu. 

 Naszym zdaniem inflacja nie powiedziała jeszcze ostatniego słowa i będzie 
rosła do czerwca/lipca kiedy osiągnie szczyt na poziomie ok. 13%. Średnio 
w całym 2022 spodziewamy się wzrostu cen o ponad 11%. Kształt ścieżki 
inflacyjnej jest kluczowy dla RPP, która deklaruje, że będzie podnosić stopy 
procentowe tak długo, jak rosnąć będzie bieżąca inflacja.   
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Inflacja vs stopa NBP  Ceny żywności vs wzorzec sezonowy  

 

 

 

Ceny wybranych kategorii żywnościowych Indeks FAO vs ceny żywności w Polsce* 

  

 

Inflacja vs ceny towarów i usług  Ceny opału 

  

Źródło: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia własne. 
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Materiał zatwierdził(a): Michał Rot  

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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