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Rychly komentar

Inflacia: v januari ,nulova”

Inflacia vjanuari spomalila na 0,0 % a dosiahla podla ocakavani historické minimum.
Medzimesacne ceny rastli iba o 0,2 %, Co je vyrazne mensi narast v porovnani s doterajSimi
zvySovaniami cien na zaciatku roka. NajvyraznejSie k uvedenému vyvoju prispeli regulované
ceny, ked ceny elektrickej energie poklesli.... V januari sa ale konecne zastavilo badatelné
spomal’'ovanie dynamiky cien potravin z druhej polovice roka 2013. Inflacia by mala byt
nizka v prvom polroku, potom vplyvom bazického efektu (zrusenia poplatku za vedenie Uctu
a extrémne nizkych cien potravin v roku 2013) by mala prekrocit’ dynamiku 1%.

Vyvoj celkovej inflacie (v %) Medzimesacny vyvoj inflacie v Strukture (p. b.)
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Poznamka: sezonne ocistené

Inflacia CPI v januari nizSia 00,1 percentualneho bodu ako predpoklady NBS. V porovnani
s oCakavaniami mierne pomalsi medzriocny rast celkovej cenovej hladiny bol vysledkom
pomalsej dynamiky cien trhovych sluzieb a regulovanych cien. Uvedeny vyvoj bol CiastoCne
kompenzovany rychlejsim rastom cien potravin. Ceny potravin v januari medzimesacne
zaznamenali vyrazny rast po Siestich mesiacoch kontinualneho poklesu (rastli najmé ceny ovocia,
zeleniny, olejov, tukov a vyrobkov z obsahom cukru). Pravdepodobne sa tak potvrdilo tvrdenie o
»predvianocnom" prechodnom zlacneni potravin a nealkoholickych napojov. Prave ceny nelkoholickych
napojov rastli najvyraznejsie v ramci cien obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok. V ramci
regulovanych cien ocakavany pokles zaznamenali ceny elektrickej energie a plynu. Naopak oproti
predpokladom nerastli ceny tepla, pomalSie rastli ceny dopravy, vodného a stocného. Aktualny nizky
medziroCny rast cien trhovych sluZieb (0,6 %) je ovplyvneny trhovymi aj netrhovymi faktormi. Nizsi
rast cien trhovych sluzieb v januari v porovnani s ocakavaniami bol ovplyvneny najma pomalSim
rastom cien byvania, sluzieb hotelov, kaviarni a restauracii. Nizsi rast cien sluzieb najvacSou mierou
prispel k pomalSej Cistej inflacii bez pohonnych Iatok.

V roku 2014 na zaklade aktualnych Gdajov (mesiac januar je z pohl'adu najvacsieho poctu zmien cien
vramci roka najdolezitejSi pre nasledujici vyvoj medzirocnej inflacie v priebehu roka 2014)

Rychle/analyticke komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov
Useku pre menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sihlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku®". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené
pouzitim vlastnych sezdnnych modelov.
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predpokladame prostredie vel'mi nizkej inflacie. V ramci netrhovych faktorov zrusenie poplatku
za vedenie hypotekarneho Uveru bude prispievat’ k nizSej dynamike cien trhovych sluzieb (o takmer
0,7 percentualneho bodu) az do maja 2014. Riziko mierneho poklesu cien pretrvava (najvyssie je
v mesiacoch februar a marec). V pripade medzimesacnej stagnacie cenovej hladiny v uvedenych
mesiacoch by mala medzirocna inflacia dosiahnut 0 %. Hlavnymi faktormi nizkej inflacie
v prvom polroku 2014 budu nizke ceny energii (elektrika a pohonné latky ovplyvnené poklesom
cien komodit, ceny plynu pre domacnosti ovplyvnené regulaciou), nizka dynamika cien trhovych
sluzieb (podporena zruSenim bankového poplatku) a nizka dynamika cien potravin. V druhej
polovici roka 2014 by sa mala inflacia odrazit od predpokladanych nizkych dynamik v dosledku
ozivenia konecnej spotreby domacnosti, vyssej dynamiky miezd ale najma bazického efektu vyrazného
poklesu cien potravin a trhovych sluzieb v druhej polovici roka 2013. Na zaklade januarového
aktualneho vyvoja a s prihliadnutim na spominané bazické efekty zatial' nepredpokladame vyraznejSiu
odchylku v porovnani s odhadmi v P4QA-2013.

Vnutorné (dopytové) inflacné tlaky (v %) Vyvoj medziroCnej inflacie v Struktire (p. b.)
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Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI

Regulované Cista inflacia
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BC rozdiel prispevkov * 0.17 0.00 -0.14 -0.17 -0.14

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

© Analytici UMS NBS
RYCHLY KOMENTAR, 13. FEBRUAR 2013
2



Vyvoj inflacie CPI
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ceny Potraviny lstky (PHL) mfﬁi Eez CPI CPI CPI
2013 0.8 3.8 -3.4 12 1.4 1.4 1.4
2013 Q3 0.2 0.9 1.7 0.0 0.2 -0.1 1.3
2014 Q3 0.2 -1.2 2.2 0.1 -0.1 -0.2 0.5
2013 November 0.1 -0.4 -0.9 0.0 -0.1 -0.1 0.5
2013 December| 0.1 -0.5 0.4 0.1 0.0 -0.1 0.4
2014 Januar -1.4 1.0 -0.6 -0.2 -0.3 0.2 0.0

Zdroj: SUSR, vypocty

1) Sezdénne ocistené Udaje (vlastné ocistenie, X12)

NBS

2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
3) Sezdnne neoCistené daje
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