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Rychly komentar

Inflacia: V oktdbri ceny medzirocne stagnovali, pricom Ccista
inflacia sa zvysila

Medzirocna zmena cenovej hladiny CPI v oktobri dosiahla 0,0 % (v septembri pokles
0 0,1 %). Medzimesacne ceny rastli mierne 0 0,1 %.
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Ceny v oktébri stagnovali pricom NBS ocakavala ich mierny medziroény rast. V ramci
Struktdry inflacie mierne rychlejSie v porovnani s predpokladmi klesali ceny potravin
a pohonnych latok. Naopak rychlejSie ako ocakavania rastla Cista inflacia bez pohonnych
latok. Vyvoj cien potravin je kli¢ovym faktorom nizkej inflacie v prebiehajicom druhom polroku
2014. Spolu so zapornym prispevkom cien energii cien plne kompenzuju kladnd dynamiku Ccistej
inflacie. Dalo by sa zjednoduSene konsStatovat, Ze prenos externych faktorov je zdrojom nizkej
dynamiky celkovej cenovej hladiny.

V ramci cien potravin rychlejSie ako predpoklady klesali ceny nespracovanych ako aj spracovanych
potravin (ovocie, oleje, tuky, vyrobky z muky). Pod vplyvom nizkych cien zakladnych
pol'nohospodarskych komodit ofakavame nizku dynamiku cien potravin v prvej polovici roku 2015.
Do mierneho zrychlenia Cistej inflacie sa premietol rast cien alkoholu, tabakovych vyrobkov, odevov
a obuvi. Zaciatkom roka oCakavame jej zrychlenie pod vplyvom impulzu zo strany realnej sikromnej
spotreby, ktorej zdrojom je nizkoinflacné prostredie a rast nominalnych miezd. Napriek nizSej ako
predpokladanej dynamike cien pohonnych hmot v oktdbri vyrazny pokles cien ropy v kratkom obdobi
vytvara priestor na dodatocny posun cien pohonnych latok k este nizSim Urovniam.

V roku 2014 ocakavame priemerny mierny medzirocny pokles cien (-0,1 %). V roku 2015
by mal celkova cenova hladina medziro¢ne rast. AvSak predpokladdame len mierny rast na Grovni pod
1 %. Riziko cenového vyvoja smerom nadol predstavuje vyvoj cien potravin pod vplyvom poklesu cien
polnohospodarskych komodit. Naopak rizikom smerom nahor by mohla byt vyraznejSia korekcia
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dovoznych cien pod vplyvom aktudlneho oslabenia vyvoja vymenného kurzu eura vocli americkému

dolaru.
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Poznamka: sezénne ocistené

Vyvoj predpokladaného a skuto¢ného vyvoja inflacie CPI

Regulovana Cista inflacia
Potraviny |Pohonné latky 9 bez pohonnych CPI i
ceny A
latok N
oktéber 2013 skutocnost X -0.5 25 0.1 0.2 0.0 §
A | predpoklad na oktéber 2014 * 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 g
B oktéber 2014 skutoénost * -0.5 -1.0 0.0 0.3 0.1 g
AB rozdiel prispevkov 2 -0.11 -0.02 -0.02 0.07 -0.09 =
A | september 2014 skuto&nost 3 -1.6 -3.4 -0.4 0.6
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C  oktéber 2014 skutognost 3 -1.5 -1.9 -0.5 0.7 S S
BC rozdiel prispevkov * -0.11 -0.02 -0.02 0.07 2
Zdroj: SUSR, vypocty NBS
Poznimka: Cistd inflacia bez PHL pozostéva z cien trhovych sluZieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesac¢na dynamika; 2) Prispevok k medzimesacnej dynamike; 3) Medziroéné dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike
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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 0.8 0.3 0.1 0.2 -0.1
2014 Q3 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.1 -0.1 -0.1
2014 August 0.0 0.0 -1.3 0.1 0.0 -0.2 -0.2
2014 September 0.5 -0.2 -0.3 0.1 0.1 0.1 -0.1
2014 Oktdber 0.0 -0.2 -1.0 0.1 0.0 0.1 0.0

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

1) Sezénne ocistené Gdaje (vlastné ocistenie, X12)

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