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Rychly komentar

Inflacia: zapornd zmena cenovej hladiny nemusi byt este
delflacia

Medzirocna zmena cenovej hladiny CPI vo februari dosiahla uroven -0,1 %. Prvykrat tak
zaznamenala medzirony pokles. Medzimesacne ceny klesli o 0,1. K spomaleniu dynamiky prispelo
takmer vyhradne spomalenie medziroCného rastu cien potravin. Realizovalo sa tak riziko mierneho
poklesu cien prezentovaného minuly mesiac (najvyssie riziko v mesiacoch februar a marec 2014).
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Poznamka: sezdnne ocistené

Inflacia CPI vo februari bola nizsia o 0,2 percentualneho bodu ako predpoklady NBS, najma
z dovodu vyvoja cien potravin a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok. V ramci cien
potravin kleslii najma ceny olejov, tukov, zeleniny, mdsa a vyrobkov z muky. Nedavne oslabenie
Ceskej koruny tak pravdepodobne silnejSie vplyva prostrednictvom lacnejSich dovozov na pokles
Sirokého sortimentu spracovanych ako aj nespracovanych potravin. Uvedeny faktor sa zrejme
premietol v ramci cien obchodovatelnych tovarov do februdrového poklesu cien napriklad piva
a alkoholu. Februarovy nizky medziroCny rast cien trhovych sluzieb (0,6 %) ovplyvneny trhovymi aj
netrhovymi faktormi bol podl'a predpokladov.

V roku 2014 na zaklade aktualnych Udajov predpokladame prostredie vel'mi nizkej inflacie.
Februar je prvy mesiac zaporného medzirotného poklesu cien a NBS nepredpoklada, ze ceny budu
klesat’ aj koncom tohto roka. Podla NBS je pravdepodobnost’ medzirocného poklesu cenovej hladiny
na konci roka 2014 nizSia ako tretinova. Deflacia, na rozdiel od recesie, nie je presne definovana.
Casto sa pouziva volna definicia ako obdobie, kedy je medzirocna zmena cenovej hladiny zaporna
pocas Styroch po sebe nasledujucich Stvtrokov. Teda odbobie, kedy redlna ekonomika by mohla byt
negativne ovplyvnena klesajucimi cenami. Naplnenie definicie deflacie tak pravdepodobne nenastane.
V kratkodobom horizonte hlavnymi faktormi cenového vyvoja budd nadalej nizke administrativne ceny
energii, nizka dynamika cien trhovych sluZzieb anizka dynamika cien potravin ovplyvnena
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pravdepodobne aj vyvojom Ceskej koruny. S prihliadnutim na faktory, ktoré ovplyviiuji cenovy vyvoj
predpokladame nizSiu inflaciu v roku 2014 v porovnani s odhadmi v P4QA-2013.
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Poznamka: sezdnne ocistené

Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI

Requlované Cista inflacia
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QD
A predpoklad na februar2014 * 0.7 0.5 0.1 0.0 0.1 é
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BC rozdiel prispevkov * -0.17 0.00 -0.01 -0.04 -0.22

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) Medziro¢na dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike
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Vyvoj inflacie CPI

Zmena voCi Zmena voci
. e - Py rovnakému
Zmena vodi predchadzajiicemu obdobiu predCh;(ij;Juge obdobiu minukho
mu obdobiu roka 3
7 , Cista
TS Potraviny ,Pohonne inflacia bez CPI CPI CPI
ceny latky (PHL) PHL 2
2013 0.8 3.8 -3.4 1.2 1.4 1.4 1.4
2013 Q3 0.2 0.8 1.6 0.1 0.2 -0.1 1.3
2014 Q3 0.2 -1.2 2.1 0.1 -0.1 -0.2 0.5
2013 December 0.1 -0.6 0.5 0.1 0.0 -0.1 0.4
2014 Januar| -1.4 1.0 -0.6 -0.2 -0.2 0.2 0.0
2014 Februar 0.1 0.0 -0.8 -0.1 0.0 -0.1 -0.1

Zdroj: SUSR, vypocty NBS
1) Sezoénne ocistené Udaje (vlastné oCistenie, X12)
2) Cista inflacia bez PHL pozostéva z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
3) Sezdnne neocistené Udaje
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