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Rychly komentar

Inflacia: V novembri ceny medzirocne stagnovali najma vplyvom
zavedenia ,cestovného zadarmo" v zelezni¢nej doprave.

Medzirocna zmena cenovej hladiny CPI v novembri dosiahla 0,0 % (v oktobri rovnako 0,0
%0). Medzimesacne ceny klesli 0 0,1 %.

Pri pohl'ade na prispevky jednotlivych zakladnych zloZiek je mozné konstatovat, Ze aktualna nizka
inflacia je vysledkom externych faktorov (nizke ceny potravinarskych a energetickych komodit)
a administrativnych zasahov (pokles cien Zeleznicnej dopravy). Ich prispevok kompenzuje v plnej
miere postupne rastuci kladny prispevok cistej inflacie bez pohonnych latok.

Vyvoj celkovej inflacie (v %) Vyvoj medziroCnej inflacie v Strukture (p. b.)
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Poznamka: sezénne ocistené Poznamka: sezénne ocistené

Ceny v novembri stagnovali. Nebyt' poklesu cien Zelezni¢nej dopravy vyvoj inflacie by bol podla
predpokladov NBS. Ceny Zelezni¢nej dopravy klesli v novembri o 12 percent (s prispevkom
0,1 percentualneho boda do inflacie CPI), pod vplyvom zavedenia nulového cestovného pre
Studentov a déchodcov. NBS pritom ocakavala, Ze uvedeny administrativny zasah sa prejavi v cenovej
hladine az v decembri a s mensim negativnym prispevkom do celkovej inflacie CPI. Cenové zist'ovania
jednotlivych poloZiek spotrebného koSa su vykonavané zvacsa v polovici mesiaca, pricom nulové
cestovné bolo zavedené od 17. novembra. Jednotlivé skupiny cestujlicich zacnu vyuZivat’ tento systém
postupne a preto je pravdepodobné vykazanie dodatocného poklesu cien Zeleznicnej
dopravy aj v decembri.

Rychle/analyticke komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov
Useku pre menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho sthlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady si sezénne ocistené
pouzitim vlastnych sezédnnych modelov.
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Porovnanie P4Q a nowcasting (v %) MedziroCny vyvoj vybranych cien (v %)
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Poznamka: nowcasting — pouZité ropa futures a vymenny kurz EUR/USD z dnha 11.12.2014 (priemer roku 2015: 69 USD/b,
pricom P4Q s technickymi predpokladmi z polovice novembra oCakavala priemerné ceny ropy 85 USD/b)

Rychlejsie klesli aj ceny pohonnych latok, ktorych vyvoj sa nesie v znameni vyrazného poklesu cien
ropy a ropnych derivatov na svetovom komoditnom trhu. Pokracujlci pokles cien ropy stale vytvara
priestor na eSte vac¢si posun cien pohonnych latok k nizSim Urovniam v kratkodobom horizonte.
Do pokracujiceho mierneho zrychlovania Cistej inflacie sa premietol najméa rast cien odevov
a nabytku. Rast realnej mzdy by sa tak postupne mohol premietat’ aj do cien a do rastiiceho dopytu
po statkoch nie len kratkodobej spotreby.

Zaciatkom roka oCakavame mierne zrychlenie Cistej inflacie pod vplyvom pokracujiceho rastu realnej
sukromnej spotreby, ktorej zdrojom je nizkoinflatné prostredie a rast nominalnych miezd. Riziko
cenového vyvoja smerom nadol predstavuje najma vyvoj regulovanych cien energii pod vplyvom
poklesu cien energetickych komodit. Naopak rizikom smerom nahor by mohla byt vyraznejsia korekcia
dovoznych cien pod vplyvom aktualneho oslabovania vyvoja vymenného kurzu eura voci americkému
dolaru.

Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI

Regulované Cista inflacia

Potraviny Pohonné latky bez pohonnych CPI =

ceny ol

latok N,

november 2013 skutognost * 0.4 2.0 0.0 0.0 0.1 3

Q

predpoklad na november 2014 * 0.1 -1.5 0.1 0.0 0.0 é

B november 2014 skutognost * 0.1 -3.2 0.4 0.1 -0.1 =

AB rozdiel prispevkov 2 -0.03 -0.04 -0.11 0.06 -0.13 =
A oktober 2014 skutognost * -1.5 -1.9 0.5 0.7 <
B predpoklad na november 2014 3 -1.0 -1.4 -0.4 0.7 g
C november 2014 skutognost -1.2 -3.0 -0.9 0.8 0.0 S 8
=}
BC rozdiel prispevkov * -0.03 -0.04 -0.11 0.06 -0.13 <

Zdroj: SUSR, vypolty NBS
Poznimka: Cistd inflacia bez PHL pozostéava z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesacna dynamika; 2) Prispevok k medzimesacnej dynamike; 3) Medzirona dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike
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Vyvoj inflacie CPI
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LTS Potraviny ,Pohonne inflacia bez CPI CPI CPI
ceny latky (PHL) PHL 2
2013 0.8 3.8 -3.4 1.2 1.4 1.4 1.4
2014 Q2 0.0 -0.4 0.6 0.3 0.1 0.2 -0.1
2014 Q3 0.2 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.1 -0.1
2014 September 0.5 -0.3 -0.4 0.1 0.1 0.1 -0.1
2014 Oktober 0.0 -0.3 -1.2 0.2 0.0 0.1 0.0
2014 November -0.4 0.0 -1.9 0.1 -0.1 -0.1 0.0

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

1) Sezoénne ocistené Udaje (vlastné oCistenie, X12)

2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok
3) Sezdnne neocistené Udaje

Branislav Karmazin, analytici@nbs.sk
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