% NARODNA BANKA SLOVENSKA Rychly komer

LacnejSie potraviny stiahli inflaciu
na dvojrocné minimum

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia na Slovensku v juli klesla na 3 %, €o je jej najnizSia uroven
za posledné dva roky. Spomalila sa vyraznejSie, nez predpokladala letna predikcia NBS, k €omu prispelo najma
pokracujuce zlacniovanie potravin. V auguste by sa celkovy cenovy rast mal mierne zrychlit, ked’ odznie vplyv
vyrazného znizenia cien ovocia a zeleniny z predchadzajicich mesiacov.

Spotrebitelské ceny na Slovensku v porovnani s junom mierne klesli 0 0,1 %. Znizili sa uz druhy mesiac po sebe, €o je na slovenské
pomery vynimo¢né a naposledy sa to stalo na konci roka 2018. Tento vyvoj sa prejavil aj vo vyraznom spomaleni medziro¢nej inflacie
meranej indexom HICP z junovych 3,5 % na 3,0 % (graf 1). Pokles je vyraznejsi, nez sme predpovedali v letnej predikcii, najméa pre
neocakavané pretrvavajuce zlachovanie potravin.

Graf 1 Graf 2
Rychly odhad inflacie HICP a jej Struktura Struktara spomalenial/resp. zrychlenia inflacie HICP
(medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.) (prispevky k spomaleniu/zrychleniu v p. b.)
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Potraviny vratane alkoholu a tabaku posledné tri mesiace najvyraznejSou mierou prispievaju k spomaleniu inflacie (graf 2).
V juli sa ich ceny, rovnako ako v juni, znizili viac, nez je v tomto obdobi obvyklé. Potraviny sa tak stali lacnejSimi ako pred rokom.
Zverejnené Udaje zatial neukazuju podrobnejSiu Strukturu cien potravin. Data z eKasy vSak naznacuju, ze pokraCuje zlacfiovanie
ovocia a zeleniny, ku ktorému prispela dobra Uroda podporena teplym pocasim. Nejde pritom len o tieto polozky. Znizuju sa aj ceny
vyrobkov z mlieka, olejov a tukov, pravdepodobne vdaka vyraznému previsu ponuky. Zlacfiovanie podporuje aj pokles odbytovych
cien vyrobcov potravin (graf 4). Naopak, zatial v cenach potravin nevidno vyraznejSie premietnutie vySSich cien energii, s ktorym sme
pocitali v letnej predikcii.

Potraviny vratane cien alkoholu a tabaku su pre zjednodu$enie v celom texte uvadzané ako potraviny.
Rychle komentare nie st oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Gseku 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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Podla predbeznych udajov Eurostatu sa zvySené napétie na Blizkom vychode a s nim spojeny rast cien ropy este nestihli
prejavit’ v cenach pohonnych latok na Slovensku. Koncom mesiaca sme v8ak pozorovali prudké zdrazenie paliv na Cerpacich

staniciach, ktoré sa pravdepodobne premietne do finalnych udajov.

ZvysSok spotrebného kosa uz vyraznejsie prekvapenia nepriniesol. Jadrova inflacia, ktora zahffia ceny sluzieb a beznych tovarov
v obchodoch (tzv. priemyselné tovary bez energii) dosiahla v juli na medziro€nej baze 3,5 %, €o v porovnani s jinom predstavuje
nepatrné spomalenie. Jej vyvoj zostava v sulade s letnou predikciou, ked na jednej strane slabSi domaci dopyt domacnosti
postupne spomaluje rast cien sluzieb. Na druhej strane, tempo zdraZzovania beznych tovarov sa postupne zrychluje v désledku
rasticich dovoznych cien. Oba faktory sa budu do konca roka vzajomne vyvazovat, preto o€akavame, Ze jadrova inflacia zostane

do konca roka 2026 stabilna v blizkosti 3,5 %.

V auguste by celkova inflacia mala mierne zrychlit na 3,2 %. O¢akavame, zZe odznie efekt nezvyc€ajne silného zlacfiovania ovocia a
zeleniny z predchadzajucich mesiacov a zarovef sa ¢oraz viac prejavia vy$Sie dovozné ceny tovarov. V roku 2026 predpokladame

priemernu inflaciu na drovni priblizne 3,6 az 3,7 %.

Graf 3 Graf 4
Rozptyl medzimesaéného vyvoja cien potravin Vyvoj cien agrokomodit, vyrobnych cien a potravin
(medzimesacna zmena v %) vratane alkoholu a tabaku (medziro€na zmena v %)
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