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Inflacia: v juni podla oCakavania mierne zaporna

Medzirocna zmena cenovej hladiny CPI v jini zaznamenala podl'a predpokladov mierne
spomalenie na -0,1 % (0,0 % v maji). Medzimesacne ceny rastli 0 0,1 %.
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Medzirocna zmena cenovej hladiny bola v juni v sillade s ocakavaniami NBS. V ramci jej
struktury mierne rychlejsie v porovnani s predpokladmi rastla cista inflacia a naopak
mierne rychlejSie klesali ceny potravin. Po pat’ mesiacov trvajlcej stagnacii Cista inflacia bez
pohonnych latok zrychlila a jej kladny prispevok k celkovej inflacii v juni badatel'ne vzrastol. Uvedeny
vyvoj je vysledkom predpokladaného bazického efektu (zruSenie poplatku v juni 2013) a mierne
rychlejSieho ako ocCakavaného tempa rastu cien trhovych sluzieb (sluzby poskytované bankami,
rekreacia) a obchodovatelnych tovarov (obuv). Predpokladané zrychlenie dynamiky Cistej inflacie by
malo byt’ ovplyvnené oZivenim sukromnej spotreby (kladna redlna mzda, nizke Urokové sadzby) a
spomalenim poklesu importnych cien. Relativne silna predpokladana kladna realna mzda v roku 2014
by sa mohla premietat do rastu trzieb vnitorného obchodu. Stabilnejsi spotrebitel'sky apetit
a pozitivnejSie oCakavania obchodu by sa nasledne mohli prejavit' v zrychleni dynamiky Cistej inflacie
a zdravom cenovom raste v blizkosti 2 % v roku 2015. Ceny potravin zaznamenali pokracujlce
zrychl'ovanie medzirocného poklesu, ktoré bolo sucasne rychlejSie ako predpoklady (ceny olejov
a tukov).

V roku 2014 nadalej ocakavame nizku inflaciu porovnatel'na s predpokladmi v predikcii
P2Q-2014. Riziko cenového vyvoja smerom nadol méZe predstavovat’ z ponukovej strany pokles cien
pol'nohospodarskych komodit pod vplyvom dobrej Urody. Uvedeny vyvoj by sa mohol premietnut’ do
poklesu cien spracovanych (vyrobky z muiky) a nespracovanych potravin (cien mdsa). Naopak rizikom
smerom nahor by mohla byt’ korekcia dovoznych cien pod vplyvom vyvoja vymenného kurzu.

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 suhlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku®. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady s sezénne ocistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Vyvoj predpokladaného a skuto¢ného vyvoja inflacie CPI

Cista inflacia

Potraviny Pohonné latky Reg;]éc:;ané bez pohonnych CPI E

latok )

jun 2013 skutoénost * 1.1 0.0 0.0 -0.1 0.1 3

predpoklad na jun 2014 * 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 g‘

B jan 2014 skutognost * -0.1 0.8 0.0 0.2 0.1 g

AB rozdiel prispevkov 2 -0.07 0.02 0.01 0.10 0.05 =

A |m4j 2014 skuto&nost 3 -0.5 0.2 -0.7 0.3 0.0

B predpoklad na jan 2014 2 -1.3 0.1 -0.8 0.4 ® : g
C jan 2014 skutognost 3 1.7 1.0 0.7 0.5 g g
BC rozdiel prispevkov * -0.07 0.02 0.01 0.10 0.05 )

Zdroj: SUSR, vypoéty NBS
Poznimka: Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesacna dynamika; 2) Prispevok k medzimesa¢nej dynamike; 3) Medziro¢na dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike

Vyvoj inflacie CPI
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ceny Potraviny latky (PHL) Inﬂig?_ Eez CPI CPI CPI
2013 0.8 3.8 -3.4 1.2 1.4 1.4 1.4
2013 Q4 o0z -1.3 -1.9 0.1 -0.1 -0.2 0.5
2014 Q1 -1.1 0.1 -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 April 0.0 -0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.2
2014 M3j 0.0 0.8 2.3 0.1 0.2 0.2 0.0
2014 Jdn 0.0 -0.3 1.3 0.1 0.0 0.1 -0.1

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

1) Sezdénne ocistené Gdaje (vlastné olistenie, X12)

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

Branislav Karmazin, analytici@nbs.sk

© Analytici UMS NBS

RYCHLY KOMENTAR, 14. 30L 2014
2



