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Inflacia: cenovy vyvoj v sllade s ocakavaniami zmenil trend
z medziro¢ného poklesu k stagnacii

Medzirocna zmena cenovej hladiny CPI v maji zaznamenala zrychelnie na 0,0 % (-0,2 %
v aprili). Medzimesacne ceny rastli.
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Medziro¢na zmena cenovej hladiny bola v maji vyssia ako predpoklady NBS. Rychlejsie
medzimesacne rastli ceny spracovanych potravin a zaznamenali tak pomalsi medzirocny
pokles, ako sa ocakavalo. Uvedeny vyvoj pravdepodobne predstavoval korekciu predchadzajlceho
aprilového ,velkono¢ného" poklesu cenovej hladiny spracovanych potravin. K ich rastu v maji prispeli
najma ceny peciva, masa, margarinov, vyrobkov s obsahom cukru. VysSiu ako ocCakavani dynamiku
dosiahli aj pohonné latky odrazajlic aktudlny rast cien paliv v Roterdame. Vyvoj Cistej inflacie bez
pohonnych latok bol podl'a predpokladov. Uz piaty mesiac za sebu zanamenala dynamiku 0,3 %.
Pod vplyvom kombinacie domacich, ako aj externych faktorov (kladna readlna mzda, ozivujlci sa apetit
spotrebitelov po tovaroch dlhodobejSej spotreby a sluzbach, spomalovanie medzirotného poklesu
importnych cien, bazicky efekt spomalenia dynamiky sluzieb koncom roka 2013) by sa dynamika mala
v poslednej tretine roka 2014 zrychlit'.

V roku 2014 predpokladame nad‘alej prostredie nizkej inflacie porovnatel’'nej v porovnani
s predikciou z P2Q-2014. Rizikom nasledujiceho cenového vyvoja smerom nadol sa javi pripadna
dobra Uroda, ktora by mohla zatlacit' na ceny spracovanych potravin. Naopak rizikom smerom nahor
by mohlo byt’ vyvoj vymenného kurzu eura.

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 sezénne ocistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Vnutorné (dopytové) inflacné tlaky (v %) Medzirocna dynamika subagregatov CPI (v %)
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Vyvoj predpokladaného a skuto¢ného vyvoja inflacie CPI
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maj 2013 skutoénost * 0.9 -1.4 0.0 0.0 0.1 2
Q
predpoklad na maj 2014 * 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 §‘
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BC rozdiel prispevkov 4 0.15 0.06 0.00 0.00 0.20 =
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) Medzirocna dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike
Vyvoj inflacie CPI
- Zmena voCi
Zmena Voci rovnakému
&i adzajl iut redchadzajuce S
Zmena voci predchadzajlicemu obdobiu p J “¢ |obdobiu minukho
mu obdobiu 3
roka
p 2 Cista
Regulované . Pohonné |. .. .
p inflacia bez
ceny Potraviny latky (PHL) i CPI CPI CPI
2013 0.8 3.8 -3.4 1.2 1.4 1.4 1.4
2013 Q4 0.2 -1.3 -1.9 0.1 -0.1 -0.2 0.5
2014 Q1 -1.1 0.1 -1.5 -0.1 -0.3 0.0 -0.1
2014 Marec 0.0 -0.3 -1.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
2014 April 0.0 -0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2
2014 M3j 0.0 0.5 2.0 0.1 0.2 0.2 0.0

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

1) Sezdnne ocistené Udaje (vlastné ocistenie, X12)

2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluzieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych Iatok
3) Sezdénne neolistené Udaje
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