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Kwietniowa inflacja CPI została potwierdzona na 14,7% r/r (w marcu było 16,1% r/r). 

Usługi zdrożały o 13,3% r/r czwarty miesiąc rzędu, podczas gdy ceny towarów wzrosły o 

15,1% r/r (wobec dynamiki 17,1% r/r w marcu). Głównym czynnikiem obniżającym 

roczną dynamikę była żywność, która podrożała o 19,7% r/r w kwietniu wobec 24,0% r/r 

w marcu. Inflacja bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii obniżyła się według 

naszych szacunków do 12,1% r/r z 12,3% r/r. Trochę też spadła dynamika miesięczna: do 

1,1% z 1,3%, przy czym wciąż pozostaje mocna. Dane potwierdzają, że presja inflacyjna 

powoli zaczyna odpuszczać. Wg nas do końca roku inflacja CPI może jednak utrzymać się 

niedaleko od 10% r/r. Odczyty w tej okolicy będą raczej zniechęcały RPP do obniżek stóp. 

Kwietniowa inflacja CPI została potwierdzona na 14,7% r/r (w marcu było 16,1% r/r). Usługi 

zdrożały o 13,3% r/r czwarty miesiąc rzędu, podczas gdy ceny towarów wzrosły o 15,1% r/r 

(wobec dynamiki 17,1% r/r w marcu). 

Głównym czynnikiem obniżającym roczną dynamikę była żywność, która podrożała o 19,7% 

r/r w kwietniu wobec 24,0% r/r w marcu. W ujęciu miesiąc do miesiąca ceny żywności 

wzrosły jedynie o 0,5%, czyli dość mało na tle wzrostów w poprzednich miesiącach. 

Dynamika cen spadała w większości kategorii cenowych, a w niektórych kategoriach nawet 

doszło do obniżek cen, np. mąka potaniała o 2,4% m/m, oleje i tłuszcze o 2,2% m/m, mleko 

o 0,2% m/m (gratka dla fanów beszamelu). O 1,6% m/m spadły ceny warzyw, które 

wcześniej przez dwa miesiące z rzędu drożały o ponad 7% m/m. Wciąż drożały jednak np. 

makarony, soki owocowe, kawa, herbata, jaja. 

Ceny energii obniżyły się o 0,3% m/m, w tym ceny energii elektrycznej były stabilnej, gazu 

spadły o 0,3% m/m, opału o 2,6% m/m, a energii cieplnej wzrosły o 1,2% m/m. Zużycie 

energii elektrycznej w gospodarstwach domowych jak widać wciąż nie doszło do 

wyznaczonego ustawowo limitu, ponad którym ceny rosną.  

Inflacja bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii obniżyła się według naszych 

szacunków do 12,1% r/r z 12,3% r/r. Trochę też spadła dynamika miesięczna: do 1,1% z 

1,3%, przy czym wciąż pozostaje mocna. Mocniej niż zazwyczaj rosły ceny w kategoriach: 

odzież i obuwie (3,3% m/m), zdrowie (0,6% m/m), usługi transportowe (24,8% m/m), 

restauracje i hotele  (1,0% m/m), inne towary i usługi (1,1% m/m). 

Dane potwierdzają, że presja inflacyjna powoli zaczyna odpuszczać. Niższej inflacji sprzyja 

też wyraźna aprecjacja złotego – gdyby okazała się trwała to będzie to przyczynek do 

korygowania prognozy CPI na kolejne kwartały w dół. Naszym zdaniem do końca roku 

inflacja CPI może jednak utrzymać się niedaleko od 10% r/r. Odczyty w tej okolicy będą 

raczej zniechęcały RPP do obniżek stóp.  
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Inflacja CPI i główne składowe, % r/r 

Źródło: GUS, Santander 

 

Ceny wybranych produktów, % r/r 

Źródło: GUS, Santander 
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CPI
Żywność i napoje bezalk.
Paliwa (prawa oś)
Nośniki energii (prawa oś)
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Masło
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