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Inflaciu zrazaja ceny energii a silné euro

& ECB v novej progndze ocakava inflaciu
doCasne pod dvojpercentnym cielom

& Nadol ju tlaci zlacnenie energii plyntice z obav
o vykonnost svetovej ekonomiky spolu so
silnejSim eurom

& Ceny energii a vymenny kurz vplyvaju na
cenovy vyvoj s viac nez roénym oneskorenim

&  Analytici aj finanéné trhy predpovedaju, Ze
neskor sa inflacia stabilizuje okolo 2 percent

SilnejSie euro a lacnejSie energie budu najblizsi rok tlacit’
inflaciu v eurozéne pod dvojpercentny ciel. V roku 2026
sa podla predikcii ECB dostane az k hodnote 1,4 % a aj
Cervena €iara). Klu€ovu ulohu vSak hra neistota okolo
americkych ciel. O tom, Ze neistota ohfadom americkych ciel
je velka, svedci aj skutocnost, ze ECB pripravila viacero
scenarov od postupného zmiernenia napatia, cez dlhsie
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trvajucu neistotu az po zhorSenie situacie s moznou reakciou
zo strany EU.

Euro je voci dolaru najsilnejsie od roka 2021 a voci
Sirokému kosu mien si od zaciatku roka tiez polepsilo.
Jeho sila zlacriuje importy, zmierfiuje cenové tlaky a vyrazne
Jednou z mozZnych interpretacii posilnenia eura je aj
upevnenie jeho pozicie ako bezpe&ného pristavu uprostred
neistoty a neddvery €asti investorov vo¢i USA. Podobny efekt
na inflaciu maju aj energie, ktoré v poslednych mesiacoch
zlacneli pre oslabeny globalny dopyt a obavy z dopadov
obchodného napétia.

Napriek tomu sa ¢aka navrat inflacie k 2 %. O¢akavania
cenoveého rastu v dlhSom horizonte su pevne ukotvené (graf
1, zIta Ciara) a jadrova inflacia bez vplyvu energii sa bude
nadalej hybat blizko 2 %. Analytici vidia rizika, Ze inflacia
bude kolisat nad alebo pod cielom ako priblizne vyrovnané.
Déveru v navrat inflacie k cielu podporuje aj menova politika
ECB. V juni znizila urokové sadzby na 2 %, ¢im ukazala
ochotu prispdsobit sa aktualnym podmienkam. ECB vSak
zdérazruje opatrnost’ a rozhodnutia bude nadalej
prispdsobovat podla vyvoja ekonomickych dat.

Silné euro a lacnejSie energie tla¢ia inflaciu nadol. Napriek poklesu kratkodobych ocakavani su tie dlhodobé ukotvené.
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Ocakavana inflacia kleséa pod ciel

Rast cien v eurozéne sa spomali pod 2 % uz v druhom
Stvrtroku 2025 a do zaciatku roka 2026 sa inflacia méze
dostat az k priblizne 1,4 %. Na nizkych trovniach zotrva
niekolko Stvrtrokov a az potom sa pomaly vrati spat k cielu.
Dévodov je viac: euro sa posilnilo, energie su lacnejSie, rast
miezd sa spomaluje a ekonomika ochladzuje. Jej oZivenie
v prvom Stvrtroku 2025 bolo len vynimoc¢né, kedze firmy sa
predzasobili pre obavy z americkych ciel a tento efekt
Coskoro vyprcha. Obchodné spory a zvySena globalna
neistota nadalej negativne vplyvaju na finanéné trhy a
americké cla mézu na urcity ¢as spomalit’ export aj rast HDP
eurozony. Na zaklade tohto vyvoja sa ECB rozhodla znizit
zakladnu urokovu sadzbu na 2 %, €o je najmenej od
decembra 2022.

Za spomalenim infl4cie stoja lacnejsie energie a
silnejSie euro

V désledku globalnej nadprodukcie a slabsieho dopytu

v poslednych mesiacoch klesli ceny ropy a plynu (graf 2). To
sa takmer okamzite prejavilo v nizSich uctoch za elektrinu,
kurenie aj pohonné hmoty. V Nemecku k tomu prispelo aj
administrativne znizenie cien elektriny. Druhym faktorom je
silnej8ie euro. To znamena, Ze za rovnaké mnozZstvo eura
nakupime viac zahrani¢ného tovaru, ¢o zasa tla¢i dovozné
ceny nizSie. Jadrova inflacia, ktora odhliada od cien energii a
potravin, v8ak zatial klesa pomalS$ie. To ukazuje, Ze domaci
dopyt stale drzi ceny niektorych sluzieb a tovarov vyssie.
Avsak aj tento inflaény ukazovatel postupne smeruje pod ciel,
najma vdaka slabnucej inflacii v sluzbach. Na druhej strane,
v buducnosti sa mdzu objavit nové tlaky na rast cien, ako su
planované fiskalne stimuly v Nemecku a vysSie vydavky na
obranu v celej EU. ECB zarover otakava, Ze v roku 2027
ceny ovplyvni aj prechod na zelenu ekonomiku a inflacia sa
postupne vrati k ciefu.

Graf 2
Ceny ropy a zemného plynu
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Scenare ukazuju, ze cla ovplyviiuja vyhlad
inflacie aj rastu

Neistota ohladom americkych ciel brzdi obchod a znizuje
doveru firiem aj spotrebitefov. ECB preto v juni pripravila
alternativne scenare vyvoja ciel, ktoré sa stali su€astou jej
makroekonomickych projekcii (graf 3). Zakladny scenar
pocita s trvalymi clami na drovni 10 % bez odvety zo strany
EU. Neistota sice zostane zvy$ena, ale bude sa postupne
zmierfiovat. Mierny scenar predpoklada, ze uz v trefom
tvrtroku 2025 sa USA a EU dohodnl na zrugeni vzajomnych
ciel. To by viedlo k rychlemu poklesu neistoty a miernemu
oziveniu rastu aj inflacie. Zavazny scenar, naopak,
predpoklada dalSie zvySenie ciel, symetricku odvetu zo strany
EU a pretrvavajlcu vysoku neistotu. To by oslabilo rast a este
viac utlmilo cenové tlaky. Tieto scenare ukazuju, ako vefmi su
vyhlady eurozdny zavislé od globalneho prostredia. V ¢asoch
Castych externych Sokov sa tak scenare stavaju dblezitou
suéastou rozhodovania o menove;j politike.

Graf 3
Efektivne sadzby ciel na importy tovarov a sluzieb
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Dal$i postup menovej politiky bude opatrny

Znizenie sadzieb ECB zddvodnila tym, Ze ekonomické
podmienky sa menia a menova politika sa im musi
prisposobit. Ciefom je zabranit tomu, aby inflacia klesla prili§
nizko a zostala pod ciefom prili§ dlho. Zarover vSak
zdéraznila, Ze menova politika stéle timi dopyt v ekonomike.
Sadzby v blizkosti si¢asnej Urovne poskytuji menovej
politike manévrovaci priestor. K budicemu vyvoju urokovych
sadzieb sa ECB vyjadrila jasne: dalSie kroky budu zavisiet od
aktualneho vyvoja inflacie, rastu, €i trhu prace. Prezidentka
ECB zaroven naznadila, Ze priestor na dalSie znizovanie
sadzieb je obmedzeny a v prostredi vysokej neistoty je
délezité postupovat s rozvahou. Finanéné trhy v su€asnosti
predpokladaju, Ze do konca roka by mohla znizit sadzby eSte
raz alebo dvakrat. V druhej polovici roka zaroveri ECB
zverejni aktualizaciu svojej stratégie, ktora méze nadrtnut,
ako sa menova politika prispdsobi novym vyzvam a meniacim
sa podmienkam.
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BOX: POKLES ENERGII A POSILNENIE EURA SA DO JADROVE]
INFLACIE DOSTANE MENE]J A POMALSIE

Ceny energii za posledného pol roka klesli o zhruba pétinu (graf 2). Modelové simulacie ukazuju, ze ich
pokles 0 20 % mohol znizit inflaciu az 0 0,8 p. b. (graf 4 vlavo, modra ¢iara). Podobna simulacia
ukazuje, Ze posilnenie vymenného kurzu mohlo inflaciu znizit' o nie€o vyse 0,5 p. b. (graf 4 vpravo,
modra Ciara). Prenos do inflacie je velmi priamociary, kedZe ceny energii priamo vplyvaju na nase
vydavky, podobne ako silnejSie euro tieZ pomerne priamo zlacriuje dovozy. Vymenny kurz vSak
mdze byt v najblizSom obdobi kolisavejsi, pretoze trhy citlivo reaguju na kazdu novu informaciu.
Ceny energii sa rovnako neustale vyvijaju, aj v kontexte s aktualnym konfliktom medzi Izraelom a
Iranom. Na to, aby sa takato simulécia naplnila, by pokles cien energii musel vytrvat dlhSi ¢as.

Prenos Sokov do jadrovej inflacie, ktora je pre ECB ddlezita z pohl'adu nastavenia menovej politiky, byva
ovela postupnejsi (graf 4, Zlté ciary). Na jadrovu inflaciu bude v najblizSom ¢ase nadalej tla€it napaty
trh prace a zdravy rast miezd, a preto sa jej vyrazny pokles neocakava. Ak by aj mierne polavila,
simulacie naznacuju, ze sa tak stane pomalSie.

Finanéné trhy predpokladaju, Ze pokles inflicie bude iba kratkodoby (graf 1). Kratkodobé inflacné
ocakavania finanénych trhov kopiruju pohyby v cenach energii a vo vymennom kurze (graf 1,
Cervena ¢iara), no na strednodobom horizonte neo€akavaju vychylenie inflacie od ciela (graf 1,
zlta Ciara).

Aj podla prieskumu menovych analytikov si strednodobé rizika ohladom vyvoja inflacie pomerne
vyrovnané. Sice v roku 2026 predpokladaju v priemere inflaciu pod ciefom (1,8 %), vacésSina uz
v rokoch 2027 a 2028 o¢akava inflaciu, ktora nebude od ciela dalej ako desatinu percentualneho
bodu. V sulade s predikciami ECB analytici CastejSie o¢akavaju, Ze inflacia v rokoch 2025 a 2026
prinesie prekvapenia skor smerom nadol. Stale vSak plati, Ze vacsSina z nich sa nepriklana ani na
jednu stranu a rizika vnimaju ako vyrovnané.

NajcastejSie spominanymi rizikami pre inflaciu su podla analytikov cla, fiSkalna politika a geopoliticky
vyvoj. Dodato¢né fiSkalne vydavky, mimo iného aj z titulu investicii do obrany, nesu podla
analytikov jasne inflaéné rizika. Pri zvySnych dvoch rizikach vSak nie je jasna zhoda, ¢&i pripadny
prekvapivy vyvoj v danej oblasti prinesie vySsSiu alebo nizSiu inflaciu.

Graf 4
Modelova reakcia medziro¢nej inflacie na Sok do cien energii (vlavo) a vymenného kurzu
(vpravo)
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Zdroj: Vypocéty NBS, model Oxford Economics
Poznamka: Lavy graf predpoklada levelové znizenie cien energii (ropa, zemny plyn) o 20 %. Pravy graf simuluje posilnenie
vymenného kurzu eura o 8,2 % voci dolaru (USD/EUR) a 0 3 % vodi Sirokému koSu ostatnych mien (NEER bez USD).
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