NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

Inflacia: V septembri mierne spomalenie medziro¢ného poklesu

Medzirocny pokles cenovej hladiny CPI v septembri sa spomalil na 0,1 % (v auguste
pokles o 0,2 %). Medzimesacne ceny rastli mierne o 0,1 %.
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Ceny sa v septembri vyvijali podl'a ocakavania NBS. V ramci Struktary inflacie vSak mierne
rychlejsSie v porovnani s predpokladmi klesali ceny potravin a mierne pomalsie rastla cista
inflacia bez pohonnych latok. Naopak pomalsie ako ocakavania klesli ceny regulovanych
cien pod vplyvom septembrového medzimesacného rastu cien elektrickej energie. Slabsi
vyvoj cien potravin a Cistej inflacie tak bol vykompenzovany vysSie uvedenym medzimesacnym rastom
cien elektriny. Rast cien elektrickej energie mozno pripisat’ len na vrub rastu inych nakladov, ktoré nie
su spojené s vyvojom cien komodity. Naopak pod vplyvom poklesu cien elektrickej energie na
komoditnych trhoch na dodavku v roku 2015 moZno ocakavat' pokles cien elektrickej energie pre
domacnosti v januari 2015, ktory by mal v plnej miere prevysit' doCasny septembrovy narast. V ramci
cien potravin rychlejsie ako predpoklady klesali ceny spracovanych potravin (najmé cien olejov, tukov,
mlieCnych vyrobkov). Vel'mi nizke ceny vybranych pol'nohospodarskych komodit (kukurica, pSenica)
predstavuji priestor pre nizku dynamiku celkovej cenovej hladiny v roku 2015 vzhladom na relativne
vysokU citlivost’ slovenskej inflacie na externé prostredie. V Cistej inflacii napriek vyraznému
spomaleniu dynamiky cien potravin (ktoré by mohlo tlmit' rast cien reStauranych sluzieb) nadalej
oCakavame rastovy impulz zo strany redlnej sukromnej spotreby. Dovezené ceny pod vplyvom
oslabeného vymenného kurzu eura voci dolaru by mohli posobit’ inflacne a mohli by sa preniest’ do
zrychlenia dynamiky cien priemyselnych tovarov. Ceny pohonnych hmot napriek vyraznému poklesu
cien ropy zatial’ neklesali podl'a predpokladov.

V roku 2014 nadalej ocakavame stagnaciu cien podl'a predikcie P3Q-2014. V roku 2015 by
mal medzirocny rast cien dosiahnut’ Groven mierne nad 1 %. Riziko cenového vyvoja smerom nadol
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predstavuje vyvoj cien potravin pod vplyvom poklesu cien polnohospodarskych komodit. Naopak
rizikom smerom nahor by mohla byt vyraznejSia korekcia dovoznych cien pod vplyvom aktualneho
oslabenia vyvoja vymenného kurzu eura voci americkému dolaru.

Vnutorné (dopytové) inflacné tlaky (v %)
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Zdroj: SUSR, NBS
Poznamka: sezdnne ocistené

Vyvoj predpokladaného a skuto¢ného vyvoja inflacie CPI

Regulované Cista inflacia
Potraviny |Pohonné latky gcen bez pohonnych CPI §
Y latok )
september 2013 skutoénost * -0.4 0.9 0.2 -0.1 0.0 %
A | predpoklad na september 2014 * 0.0 -1.1 0.0 0.1 0.1 g
B september 2014 skutodnost * -0.3 -0.5 0.5 0.0 0.1 %
AB rozdiel prispevkov 2 -0.05 0.01 0.10 -0.07 -0.01 =
A august 2014 skutoénost 3 -1.7 -2.0 -0.7 0.5 -0.2
B |predpoklad na september 2014 2 -1.3 £S89 -0.9 0.7 g g
C september 2014 skuto&nost ® -1.6 -3.4 -0.4 0.6 S. S(
BC rozdiel prispevkov * -0.05 0.01 0.10 -0.07 0 =
Zdroj: SUSR, vypoéty NBS
Poznimka: ista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesa¢na dynamika; 2) Prispevok k medzimesa¢nej dynamike; 3) Medziroéna dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike
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ceny latky (PHL) PHL 2
2013 0.8 3.8 -3.4 1.2 1.4 1.4 1.4
2014 Q2 0.0 -0.4 1.1 0.3 0.1 0.2 -0.1
2014 Q3 0.2 0.0 0.8 0.2 0.1 -0.1 -0.1
2014 Jul 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.1
2014 August 0.0 0.0 -1.2 0.1 0.0 -0.2 -0.2
2014 September 0.5 -0.2 -0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

1) Sezdénne ocistené Udaje (vlastné olistenie, X12)

2) Cista inflacia bez PHL pozostéva z cien trhovych sluZieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok
3) Sezdnne neocistené Udaje
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