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Inflacja rosnie silniej od szacunkow

Dekompozycja zmiany inflacji CPI
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Inflacja CPl w kwietniu wzrosta do 12,4% r/r z 11% r/r w marcu, o 0,1pp
powyzej szacunku flash. Korekta w gore w stosunku do danych wstepnych
dotyczy kategorii bazowych, nieznacznie w dot zrewidowano miesieczng
dynamike cen zywnosci i napojow.

Gtowng przyczyng wzrostu inflacji w ciggu miesigca, ktéra odpowiadata za
0,9 z 1,4 pp przyspieszenia cen, byt gwattowny wzrost cen zywnosci
i napojow alkoholowych. Wyniost on 4,1% m/m i byt najwiekszy od potowy
lat 90. Szczegotowe dane pokazaty, ze stato za tym drozejgce o 8,5% m/m
mieso, zwtaszcza mieso drobiowe o 14,4% m/m oraz wieprzowe o 12,1% m/m.
Ceny jaj wzrosty o 7,6% m/m, a cukru o 8,8%. Gwattownie zdrozata tez mgka
(+5,9% m/m) oraz pieczywo (+5,7% m/m). Tak duze zmiany sq konsekwencjq
szoku na globalnych rynkach po ataku Rosji na Ukraine, a podobne zmiany
cen obserwujemy w catej ESiW. W ujeciu r/r ceny zywnosci rosng juz o 12,7%,
a sytuacja na rynkach globalnych wskazuje na potencjat do ich
przyspieszenia powyzej 15% r/r w tym roku. Juz w kwietniu oleje byty o 28,8%,
a pieczywo o0 23,7% drozsze niz przed rokiem.

Orugim czynnikiem podbijajgcym CPI byta w kwietniu inflacja bazowa, ktéra
wg naszego szacunku wzrosta do 7,7% r/r z 6,9% r/r w marcu (po danych
flash szacowali$my ok. 7,5%) i byta najwyzsza od 2000. Wérod kategorii
bazowych nizszy wzrost cen niz przed miesigcem odnotowano jedynie
w tgcznos$ci. Uwage zwraca przyspieszenie wzrostu cen w pracochtonnych
ustugach (hotele i restauracje +14,1% r/r, rekreacja i kultura +9,3% r/r).

Ceny nos$nikow energii wzrosty w ciggu miesigca o 2,4%, gtéwnie za sprawg
opatu, ktorego ceny wzrosty 0 9,2% m/m po wzroscie o 14,2% m/m w marcu.
Opat moze naszym zdaniem podbija¢ inflacje w kolejnych miesigcach. Ceny
paliw spadty w kwietniu o 0,8%, a ich roczna dynamika spowolnita do 27,8%
r/rz33,5% r/r w marcu.

Naszym zdaniem inflacja nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa i bedzie
rosta do czerwca/lipca kiedy osiggnie szczyt na poziomie ok. 13%. Srednio
w catym 2022 spodziewamy sie wzrostu cen o ponad 11%. Ksztatt Sciezki
inflacyjnej jest kluczowy dla RPP, ktéra deklaruje, ze bedzie podnosi¢ stopy
procentowe tak dtugo, jak rosng¢ bedzie biezqca inflacja.
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Inflacja vs stopa NBP
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Ceny wybranych kategorii zywnos$ciowych

35 4
30 -
25
20
15
10

%, r/t

_10 J
sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

—— Zywnos¢

Pieczywo Mieso

Oleje i ttuszcze

Inflacja vs ceny towardw i ustug
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne.
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Ceny zywnosci vs wzorzec sezonowy
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Indeks FAO vs ceny zywnosci w Polsce*
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Ceny opatu
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Rot
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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