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Rychly komentar
Inflacia: V auguste pokraCovalo zrychl'ovanie inflacie

Inflacia CPI v auguste dosiahla 1,5 % (1,4 % v jili). RychlejSie oproti predpokladom
rastli ceny potravin. Cista inflacia bez pohonnych latok dosiahla 1,4 % (v jali rovnako

1,4 %).
Vyvoj celkovej inflacie (v %) Vyvoj medziroCnej inflacie v Struktdre
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Zdroj: SUSR, NBS. Zdroj: SUSR, NBS.
Poznamka: Sezdnne oCistené. Poznamka: Sezdnne oCistené.

Inflacia bola v auguste vyssia (o 0,17 percentualneho bodu) ako predpoklady predikcie P2Q-2017.
V ramci Struktary rychlejsie ako predpoklady rastli ceny potravin. Naopak, mierne pomalsSie rastli ceny
obchodovatelnych tovarov. Ceny potravin rastli medzirocne rychlejSie najma v dosledku
pokracujuceho rastu cien spracovanych potravin. Rastli nadalej ceny mlieka, mlie¢nych
vyrobkov a Cerstvého masla. Augustovy pokles cien nespracovanych potravin bol na Urovni
dlhorocného priemeru. Naopak, rast cien spracovanych potravin bol vysoko nad dlhodobym
priemerom. To nad'alej vyraznou mierou prispieva k rychlejSiemu rastu inflacie v porovnani
s ocakavaniami v predikcii P2Q-2017.

Dopytova inflacia zaznamenala rovnaké tempo ako v juli. V kratkodobom horizonte ocakavame
pokracujice mierne zrychl'ovanie cien trhovych sluzieb v dosledku nakladovych, ako aj dopytovych
impulzov. Ceny obchodovatelnych tovarov bez pohonnych Iatok pod vplyvom posilneného vymenného
kurzu by mali zaznamenat’ mierne spomalenie medziro¢ného rastu.

Rizikami nowcastingu smerom nahor v kratkodobom horizonte je aktudlny vyvoj cien potravinarskych
komodit. V septembri 2017 predpokladame inflaciu 1,6 %.

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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Vyvoj v porovnani s P2Q-2017 (v p. b.) V/yvoj cien potravin v auguste (medzimesacne v %)
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Zdroj: SUSR, vypotty NBS. Zdroj: SUSR, vypotty NBS.
Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI v juli 2017
Pohonné Regulované Cistd inflécia Zmena
Potraviny létky p— bez pohonnych CPI nepriamych
Y latok dani =
Cl  predpoklad v P4AQA-2016 na jul 2017 * 2.7 14.3 1.4 14 1.37 0.08 &
C2 predpoklad v P2Q-2017 na jul 2017 2 3.0 7.2 -1.5 1.6 1.36 0.06 §f
D1 jal 2017 skutoénost’ * 4.7 4.7 =15 14 1.53 0.06 g
DIC1 | Chyba predikcie PAQA-2016 2 0.36 -0.18 -0.01 0.01 0.16 -0.02 &
DIC2 Chyba predikcie P2Q-2017 2 -0.05 0.00 -0.07 0.00
Zdroj: SUSR, vypocty NBS
Poznimka: Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medziro¢na dynamika; 2) Prispevok k chybe predikcie inflacie CPI z P4QA-2016 a P2Q-2017 v p. b.
Vyvoj inflacie CPI
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Zmena vo¢i predchadzajlicemu obdobiu predchadza;uc3e obdobiu minuiého
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roka
z p Cista
Regubvane| o viny | FOMOME |iaicia bez | cpr cpI CPI
ceny latky (PHL) PHL 2
2016 -1.2 -0.8 7.2 0.5 -0.5 -0.5 -0.5
2017 Q1 -1.8 1.5 6.5 0.4 0.3 0.6 0.9
2017 Q2 -0.2 0.6 -5.5 0.3 0.2 0.4 1.0
2017 Jun 0.0 = 0.0 0.0 1.0
2017 Jul 0.1 0.9 0.6 0.2 0.3 0.1 1.4
2017 August 0.0 0. 1.8 0.1 0. 0.0 1.5

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

1) Sezdénne ocistené Udaje (vlastné oclistenie, X12)

2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluzieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych I&tok
3) Sezdnne neocistené Udaje

Branislav Karmazin, analytici@nbs.sk
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