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Rychly komentar

Inflacia: v juli mierne hibsie pod nulou z dévodu cien potravin

Celkova cenova hladina merana CPI v juli

medzirocne mierne klesla o 0,2 %.

Medzimesacne zaznamenali ceny pokles o 0,2 % (klesli ceny potravin a pohonnych latok).
Cista inflacia bez pohonnych Iatok dosiahla medziro¢ne 0,6 % (rovnako ako v juni).

Vyvoj celkovej inflacie (v %)
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Zdroj: SUSR, NBS
Poznamka: sezdnne oCistené

Vyvoj medzirocnej inflacie v Struktire
(prispevky zloZiek v p. b.)

1.0 1.0

0.5

0.0

-0.5 4

-1.0 -1.0
S R N s R R T R s
o — ™o
I""-CCIO\H‘_"_' [ B 0 IR~ N ¥ o R o [ )

Potraviny
Regulované ceny

mmm P ohonné |3ty

mm Cista inflada ber pohonnydh Btok

mm 7mena nepriamych dani

——(PI

o Pricmernd infldda 2014

Zdroj: SUSR, NBS
Poznamka: sezdnne ocistené

Inflacia CPI bola nizSia ako ofakavania. NBS ocakavala v juli medziro¢nu stagnaciu celkovej cenovej
hladiny. Zdrojom nizsej inflacie bol najma rychlejsi ako predpokladany medzirocny pokles
cien spracovanych potravin a pomal$i medzirocny rast cien nespracovanych potravin.
Mierne pomalSie ako ocakavania rastli aj obchodovatelné tovary bez pohonnych latok. Regulované
ceny a pohonné latky sa vyvijali podl'a predpokladov.

Cista inflacia bez pohonnych latok je nad‘alej velmi nizka napriek relativne oslabenému vymennému
kurzu eura a rychlemu rastu realnej mzdy. Rast readlnych miezd by sa mal prejavit’ zaciatkom roka
2016 v zrychleni dynamiky cien trhovych sluzieb. Uvedeny proinflacny vplyv realnych miezd by mal
byt vSak oslabeny nizkymi nakladovymi faktormi vyvoja cien energii a potravin.

Ceny ropy Brent denominované v eurach nadalej zaznamenavaju vyrazny pokles pravdepodobne
v oCakavani zvySenej ponuky zo strany Iranu na aj tak presytenom trhu. Ceny ropy by oZivilo zrejme
uz iba obmedzenie tazobnych kvot, Co by znamenalo zniZenie trhového podielu krajin OPEC.
Pretrvavajlce nizke ceny plynu na energetickej burze sa preniesli do septembrového znizenia cien pre
domacnosti a mohli by sa preniest’ do este nizSich cien plynu pre domacnosti v januari 2016.

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 sii sezdnne ocistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Prispevok vyvoja cien potravin k inflacii CPI bol v juli po jednom mesiaci znova mierne zaporny.
Nastolenie nového trendu v cenach potravin bude zavisiet’ od vysledkov tohtorocnej svetovej Grody

kl'i€ovych potravinarskych komodit.

Oslabeny vymenny kurz eura by mal postupne posobit’ na zrychl'ovanie dynamiky cien priemyselnych

tovarov bez pohonnych latok.

Porovnanie P2Q a nowcasting (v %)
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Zdroj: SUSR, NBS

Zdroj: SUSR, NBS

Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CP1

Cista inflacia

Potraviny Pohonné latky Regulované bez pohonnych CPI >
ceny S
latok 5
jul 2014 skuto&nost * -0.7 0.5 0.0 -0.1 -0.1 2
QO
A | predpoklad na jul 2015 1 -0.6 -1.3 0.0 0.0 -0.1 §
B jul 2015 skuto&nost * -1.3 -0.8 0.0 0.0 -0.2 g
(=}
AB rozdiel prispevkov 2 -0.11 0.01 0.00 -0.05 -0.16 =
A jun 2015 skuto&nost ? 0.4 -9.6 -1.3 0.6 =
B | predpoklad na jul 2015 3 0.4 -11.2 -1.3 0.7 5 3
C jul 2015 skutoénost 3 -0.3 -10.8 -1.3 0.6 . S‘
BC rozdiel prispevkov * -0.11 0.01 0.00 -0.05 =
Zdroj: SUSR, vypolty NBS
Poznimka: ¢ista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesa¢na dynamika; 2) Prispevok k medzimesacnej dynamike; 3) Medziro¢na dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike
Vyvoj inflacie CPI
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i 3 i iu ! redchadzajice . —
Zmena vodi predchadzajicemu obdobiu predchad aj e | obdobiu minukho
mu obdobiu 3
roka
2 . Cista
Regulované . Pohonné |. ..
p inflacia bez
ceny Potraviny latky (PHL) D CPI CPI CPI
PHL
2014 -0.9 -0.7 2.8 0.5 -0.1 -0.1 -0.1
2015 Q1 -1.6 -0.6 -9.5 0.0 -0.6 -0.4 -0.4
2015 Q2 0.0 1.1 37 0.1 0.3 0.5 -0.1
2015 Maj 0.0 0.9 1.5 0.1 0.3 0.3 -0.1
2015 Jan 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.1
2015 Jual 0.0 -0.5 -1.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.2

Zdroj: SUSR, vypocty NBS
1) §ezénne olistené Udaje (vlastné oclistenie, X12)

2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluzieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok

3) Sezdnne neocistené Udaje
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