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LacnejSie agrokomodity inflaciu
stale tlmia, no uz asi nie nadlho

Pokracujuce zlacniovanie potravin stlacilo augustovu inflaciu na najnizsiu uroven od septembra 2024. Do cien
potravin sa premietol vyraznejsi nez o¢akavany pokles cien agrokomodit, no jeho priaznivy vplyv bude postupne
slabnut'.

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa spotrebitelské ceny v priemere v porovnani s julom nezmenili, €0 medziro€nu inflaciu meranu
indexom HICP mierne spomalilo z julovych 3,2 % na 3,1 % v auguste (graf 1). Je to citelne menej, ako sme predpovedali v letnej
predikcii. Az s odstupom €asu sa totiz ukazalo, ze pokles cien polnohospodarskych komodit bol vyraznejsi, nez sa vo vSeobecnosti
oc¢akavalo. Ten sa premietol do nizSich cien potravin.
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Poznamka: Potraviny — potraviny vratane alkoholu a tabaku.

Za nizSou nez o¢akavanou augustovou inflaciou stali takmer vyluéne potraviny (Eurostat ich vykazuje vratane alkoholu
a tabaku), ktoré vyraznou mierou prispievaju k spomal'ovaniu inflacie uz od maja (graf 2). Vyrobcovia a predajcovia do ich cien
postupne premietli zlachovanie agrokomodit, ktoré sa na eurépskom trhu zacalo uz s prichodom jari (graf 3). NajvyraznejSie sa to
prejavuje pri mlieku, mlie€nych vyrobkoch, olejoch a tukoch, ktoré su aj na prvy pohlad v obchodoch neporovnatelne lacnejSie ako
pred rokom.

Potraviny vratane cien alkoholu a tabaku su pre zjednodusenie v celom texte aj grafoch 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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NaSe interné analyzy v8ak ukazuju, Ze priaznivy vplyv poklesu cien agrokomodit na ceny potravin bude postupne slabnut’. Na rast
pultovych cien potravin mézu protichodne zacat tlacit aj drahSie energie na velkoobchodnom trhu, €o je uz v prvych naznakoch
viditelné v zmene trendu odbytovych cien pre domaci trh (graf 4). Okrem vysSich nakladov na energie sa v cenach potravin prejavia
aj dosledky sucha, ktoré znizilo Urodu niektorych polnohospodarskych plodin na priemerné az podpriemerné urovne.

Ostatné zlozky inflacie ziadne vyznamnejSie prekvapenia nepriniesli. Jadrova inflacia, ktora zahffia ceny sluzieb a beznych
tovarov v obchodoch (tzv. priemyselné tovary bez energii), v auguste na medziro€nej baze mierne spomalila k 3,5 %. Slabsi
domaci dopyt a pomalsi rast miezd prispeli k dalSiemu miernemu zvolneniu inflacie v sluzbach, €o vSak do velkej miery
vyvazilo zrychlovanie zdrazovania beznych tovarov v désledku nedavneho rastu dovoznych cien. Tento vyvoj je v sulade
s nasimi o€akavaniami, a preto predpokladame, Ze jadrova inflacia sa do konca roka bude pohybovat v blizkosti 3,5 %.

V septembri by mal efekt nezvy€ajne silného zlacfiovania potravin za€at’ odznievat a celkova inflacia sa preto zrejme mierne zrychli
na 3,2 %. V roku 2026 predpokladame priemernu inflaciu na urovni priblizne 3,6 %.
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Rozptyl medzimesacného vyvoja cien potravin Vyvoj cien agrokomodit, vyrobnych cien a potravin
(medzimesaéna zmena v %) vratane alkoholu a tabaku (medziroéna zmena v %)
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Poznamka: Potraviny — potraviny vratane alkoholu a tabaku.
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