% NARODNA BANKA SLOVENSKA Rychly komentéar

Inflacia zrychlila, ale menej ako sme cakali

Rast cien sa v aprili 2026 zrychlil, no pomalsSie, ako sme predpokladali. Odchylku sposobilo d'alSie zlacnenie
potravin, ked’ sa nenaplnili nase o¢akavania, ze po dvoch mesiacoch poklesov ich ceny opat’ vzrastu.

Podla rychleho odhadu inflacie meranej indexom HICP spotrebitelské ceny v porovnani s marcom vzrastli 0 0,4 %, ¢o medzirocnu
mieru inflacie zvySilo na 4,0 % (graf 1). Za o€akavaniami jarnej predikcie NBS napriek tomu zaostala o 0,3 percentualneho bodu
(graf 2), najma vdaka potravinam a sluzbam.

Inflacia v eurozone v aprili zrychlila na 3,0 % z marcovych 2,6 %. Slovensko ma vd'aka miernejSiemu vplyvu cien energii az siedmu
najvysSiu inflaciu spomedzi krajin eurozény. Na Cele rebri¢ka je Bulharsko, kde rast cien prevysil 6 %.

Graf 1 Graf 2
Flash inflacia HICP a jej Struktura Struktura aprilovej chyby jarnej predikcie
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Ceny potravin vratane alkoholu a tabaku® v aprili mierne poklesli (graf 3). Po ich predoslom historicky najvaé§om marcovom
poklese, ktory suvisel aj so zvySenou konkurenciou medzi retazcami pred Velkou nocou, sme naopak €akali v aprili navrat k ich
medzimesacnému rastu. Kompenzovalo by to vyrazny pokles cien v predchadzajucich dvoch mesiacoch. Tento predpoklad sa
nenaplnil pravdepodobne aj v désledku pokra€ujuceho poklesu cien rastlinnej ¢i ZivoCiSnej vyroby, ako aj nizSich odbytovych cien
slovenskych potravinarov pre domaci trh (graf 4). Vzhfadom na aktualne turbulencie na trhoch s energiami a inymi vstupmi pre
polnohospodarstvo bol takyto vyvoj prekvapivy, no vySSie naklady by sa s €asovym oneskorenim mali v cenach prvovyroby
a priemyselnej vyroby prejavit.

1 Potraviny vratane cien alkoholu a tabaku su pre zjednodu$enie v celom texte uvadzané ako potraviny.

Rychle komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov iseku menovej politiky a bankovych obchodov (UMB). Sirenie
je povolené bez predchadzajuceho suhlasu, avSak s uvedenim zdroja ,Analytici NBS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocCistené pouzitim vlastnych
sezonnych modelov.
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Rast cien energii v porovnani s obdobim od vypuknutia konfliktu v Perzskom zalive nie je zatial taky dramaticky ako
v niektorych krajinach EU. Ceny energii na Slovensku v porovnani s marcom vzrastli na zaklade rychleho odhadu o 2,4 %. Vplyv
drah3ej ropy na inflaciu je v su€asnosti relativne miernejsi aj vzhladom k nizSiemu podielu vydavkov na pohonné latky (napriklad
v porovnani s Luxemburskom). Ceny pohonnych latok bez dani na Cerpacich staniciach su na zaklade udajov Eurdpskej komisie
aktualne niz8ie ako v ostatnych krajinach V4, ale najvyssie vratane dani.

Tempo rastu cien sluzieb a beznych tovarov v obchodoch sa spomalilo uz druhy mesiac po sebe. Prave vyvoj v sluzbach
najviac prispel k spomaleniu tzv. jadrovej inflacie HICP, ktora zachytava vyvoj cien beznych tovarov a sluzieb. Do cien sa z nakladove;j
strany premieta slabnuci rast miezd, ale brzdi ich aj slaby spotrebitelsky dopyt, na ktory poukazuju odpovede firiem
v prieskume ekonomického sentimentu (ekonomickych nalad) najma v obchode. Jadrova inflacia dosiahla v aprili podla rychleho
odhadu uroven 3,6 %, €o je aj napriek jej spomaleniu jedna z rychlejSich spomedzi krajin eurozony.

Predpokladame, Ze celkova inflacia HICP v méaji zvolni na 3,8 %. Cenovy vyvoj je vSak nadalej ovplyvneny prostredim velkej neistoty
spojenej s geopolitickym pnutim, €o sa m6ze prejavit v cenovych rozhodnutiach.

Graf 3 Graf 4
Rozptyl medzimesaéného vyvoja cien potravin (%) Ceny agrokomodit, polnohospodarskej vyroby,
priemyselnej vyroby a potravin (medziroéna zmena v %)
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