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Inflacia: v juli rovnaky pokles ako v juni (medzirocne -0,1 %),
ceny potravin sa stale prepadavaju a predstavuju riziko vo vyvoji
spotrebitel'skych cien

Zmena cenovej hladiny CPI v jali zaznamenala medzirocne mierny pokles o 0,1 %
(rovnako v juni). Medzimesacne ceny klesli mierne o 0,1 %.
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Medzirocna zmena cenovej hladiny v juli bola mierne nizsia ako ocakavania NBS. V ramci
jej struktiary rychlejSie v porovnani s predpokladmi klesali ceny potravin. Aj Cista inflacia
bez pohonnych latok rastla mierne pomalsie. Ceny potravin zaznamenali pokracujlice
zrychl'ovanie medzirocného poklesu, ktoré bolo sicasne rychlejSie ako predpoklady (v jdli prispel
najma vyvoj cien nespracovanych potravin — zeleniny a ovocia). Ceny potravin v spojitosti s aktualnym
zavadzanim opatreni proti dovozu vybranych druhov potravinarskeho sortimentu do Ruska predstavuju
spolu s faktorom moznej dobrej Urody urcité dezinflatné riziko. Uvedené riziko sa vSak aktualne
netyka celého spektra spracovanych a nespracovanych potravin. V sucasnosti opatreniami dotknuté
druhy potravin (mlieko, mlietne vyrobky, vybrané druhy mésa, ovocie a zelenina) predstavuju na
Slovensku priblizne 6 % spotrebného koSa. Ocakavany previs ponuky vybraného sortimentu na
otvorenom eurdpskom trhu moze s urcitym ¢asovym oneskorenim tlacit’ smerom k nizSej rovnovaznej
cenovej hladine cien aj na Slovensku. Uvedeny vyvoj by mohol vytvorit' priestor pre nizSiu ako
aktualne predpokladanu inflaciu najmé v roku 2015. Otazne bude aka Cast’ prebytkov sa umiestni
v tretich krajinach, ale aj ako bude dochadzat’ k zniZovaniu produkcie s dopadom do zamestnanosti
a domaceho dopytu. Cista inflacia bez pohonnych Ilatok napriek nizSiemu ako
predpokladanému rastu si nad'alej udrzuje kladny prispevok k celkovej inflacii. Nadalej
predpokladame zrychlenie dynamiky Cistej inflacie pod vplyvom pozitivneho vyvoja realnej sukromnej
spotreby a spomalenim poklesu importnych cien (ak bude pokracovat’ predpokladané ozivenie
sukromnej spotreby vramci krajin EU). V poslednom obdobi akcelerujuci spotrebitel'sky apetit
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(prejavujlci sa rastom trZieb vndtorného obchodu) a rastlce oCakavania obchodu by mohli byt Zivnou
podou pre ,zdravsi” cenovy vyvoj.

Vnutorné (dopytové) inflacné tlaky (v %) Medzirocny vyvoj cien potravin (v %)
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Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI
Requlované Cista inflacia
Potraviny IPohonné latky 9 bez pohonnych CPI S
ceny p <)
latok N
jal 2013 skutoénost * -0.6 0.9 0.0 0.0 -0.1 é
predpoklad na jal 2014 * 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 g
B jul 2014 skutognost * -0.7 0.5 0.0 -0.1 -0.1 g
AB rozdiel prispevkov 2 -0.07 0.01 -0.02 0.07 -0.14 =
A jun 2014 skuto&nost 2 -1.7 1.0 -0.7 0.5 =
B predpoklad na jal 2014 3 -1.3 0.0 -0.6 0.6 g %
C jul 2014 skutoénost 3 -1.8 0.6 0.7 0.5 S g
=]
BC rozdiel prispevkov 4 -0.07 0.01 -0.02 -0.07 <
Zdroj: SUSR, vypoéty NBS
Poznimka: ¢ista inflacia bez PHL pozostéava z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesa¢na dynamika; 2) Prispevok k medzimesanej dynamike; 3) Medziro¢na dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike
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ceny Potraviny ltky (PHL) Inﬂ?a;?_ lznez CPI CPI CPI
2013 0.8 3.8 -3.4 1.2 1.4 1.4 1.4
2013 Q4 0.2 -1.3 -1.9 0.1 -0.1 -0.2 0.5
2014 Q1 -1.1 0.0 -1.5 -0.1 -0.3 0.0 -0.1
2014 Q2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.1
2014 Maj 0.0 0.8 2.5 0.1 0.2 0.2 0.0
2014 Jin 0.0 -0.4 1.3 0.1 0.1 0.1 -0.1
2014 Jual 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0 -0.1 -0.1

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

1) §ezénne ocistené Udaje (vlastné ocistenie, X12)
2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluzieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok

3) Sezdénne neocistené Gdaje
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V roku 2014 nadalej ocakavame nizku inflaciu porovnatel'ni s predpokladmi v predikcii
P2Q-2014. Riziko cenového vyvoja smerom nadol méZe predstavovat’ z ponukovej strany pokles cien
pol'nohospodarskych komodit pod vplyvom dobrej Grody a uz spomenutych dovoznych sankcii. Toto
by mohlo byt Ciastocne timené korekciou dovoznych cien pod vplyvom aktualneho mierneho oslabenia
vyvoja vymenného kurzu v porovnani s predpokladmi v P2Q.

Branislav Karmazin, analytici@nbs.sk
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