Inflacia sa definuje ako vseobecné zvysenie priemernej Urovne cien
a odzrkadluje zmenu kUpnejsily, Cize hodnotu meny.

Na pochopenie Ucinkov infldcie si mézeme zobrat nejaky pravidelne
spofrebovdavany vyrobok a porovnaf, ako sa meni jeho cena z
jedného obdobia na druhé.

V zdravej ekonomike je inflacia «nizka» ale nie negativna. Vyska
infldcie, ktord ekondmovia a ndrodné banky povazuju za optimdinu
je okolo 2%, Co je Uroven kompatibilnd s ekonomickou stabilitou v
strednodobom horizonte.

Dobrd inflacia: vyska infldcie, ktord obmedzuje stratu hodnoty
Uspor aje v sulade s inflacnym cielom cenfrainych bdnk.

Zla inflacia: presahuje zvySovanie miezd a zvyraznuje signdly
prehriatia ekonomiky, Cize spoftrebitelia stradcaju kUpnu silu, pretoze
ceny potravin, sluzieb a energii rastd o viac ako je primerané
vzhladom ku prijmom. Firmy svojim spdsobom trpia znizenim ziskovej
marze. Firmy teda musia ndjst rovnovahu medzi zvySovanim cien a
zvysovanim ndkladov na vyrobu a snazif sa Upline neutimit dopyt.




| Ako sa meria inflacia?

Existuju rézne merania inflacie podla viacerych hladisk:

Referencny kos pre cell produkciu krajiny - DEFLATOR HDP - ktory predstavuje agregovany

vyvoj cien celej ekonomiky.
CENOVY INDEX VYROBY - md ako referen&ny kd§ ceny, ktoré platia firmy (spotrebny
tovar, kapitdlovy majetok, medziprodukt, energia); zmenu cien produkcie si mozu firmy
premietnut do predajnych cien alebo ju firmy absorbuju s ndslednym dopadom na
ziskové marze.

INDEX SPOTREBNYCH CIEN - je najzndmejsia miera infldcie; m& ako referenény kds ceny
platené spotrebitelmi; udrzanie stability spotrebnych cien je jednym z cielov, ktoré maji
centrdlne banky. Meria sa ako zmena indexu spotrebitel'skych cien (Consumer Price
Index - CPI). Odkazuje na k&5 tovarov a sluzieb, ktoré spotrebuju rodiny pocas roka a
porovndva sa s cenami rovnakého suboru tovarov v predchddzajucom roku. K&3S sa z

roka na rok ,,aktualizuje* na zaklade tovarov, ktoré boli najviac spotrebovavané.

I Aké suU hlavné pric€iny inflacie?

DOPYTOVA INFLACIA: vznikd vtedy, ked dopyt po tovaroch a sluibdch v ekonomike
prevysuje schopnost ekonomiky ich produkovat. Pozitivna miera rastu HDP je vo
vseobecnosti dobrou spravou, Co znamend viac bohatstva pri zachovani vietkych
ostatnych parametrov: prijem pre domdacnosti a zisky pre podniky. Obdobie trvalého rastu
nad potencidl alebo rovnovdazny stav vsak vytvdra tlak na vyrobnU kapacitu (nadmerny
dopyt) a mdze vytvarat vyssi tlak na mzdy a ceny, nez je cenfrdlna banka ochotnd

folerovaf.

PONUKOVA INFLACIA: vyplyva zo zvysenia vyrobnych ndkladov (napr. ceny ropy alebo
inych surovin) alebo z limitov ponuky (napr. zvysenie miezd v dbésledku nedostatku
dostupnej pracovne;j sily). Priklad ndjdeme v obdobi po Covid-19, ked zmena niektorych
oblasti spotreby a narusenie v globdinych doddvatelskych retazcoch viedli k nedostatku
vyrobnych zdrojov, ako gj k vyssim ndkladom na dopravu a vyrobu.
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Aké rozdiely ndjdeme medizi inflaciou po Covid-19 a predchdadzajiucou inflaciou?

Inflacnd dynamika, ktord bola v centre pozornosti frhov v roku 2022, bola dynamika v
Spojenych statoch americkych, pretoze sa prejavila v predstinu pred eurépskou infldciou.
Bola velmi siind a viedla k rozhodnej reakcii Fedu — americkej centrdinej banky. Vo
v§eobecnosti inflaciu v USA pohanali tri zlozky:

- takzvané “spomalovacie body”, o znamend oneskorenia a nefunkcnost v distribucnych
a vyrobnych retazcoch po opd&tovnom otvoreni ekonomiky po Covide; viedli k vyssim
ndkladom a oneskoreniam vo vyrobe (inflacia na strane ponuky);

- rast cien surovin, ako priemyselnych a poftravindrskych tovarov, tak aj energetickej
zlozky;

- UCinky “zndsobenia” inflacie alebo tiez sekunddrne efekty, spojené so skutocnostou, ze
vyrobcovia, ktorych sa dotklo platenie zvySsenych cien, ich CiastoCne alebo Uplne
premietaju do nadvdézujucich sektorov a spotrebitelskych cien.

Dynamika inflacie v Eurépe sleduje s urCitym oneskorenim vyvoj v USA. Pokial ide o zlozky,
eurdpsky index CPI viak v porovnani s americkym frpi vacsim tlakom na rast v désledku
zvySovania cien energii (priamy efekt prebiehajiceho konflktu) a obmedzenejsim
zrychlenim vyplyvajicim zo sekundarnych efektov, najma pokial ide o tlaky na mzdy.

Ak chceme urobit historické porovnanie, podobnd dynamika silného zrychlenia inflacie
bola zaznamenana v 70-tych rokoch, ked' sa sicasne vyskytli silné soky v cendch potravin
a energii (ropnd kriza), ¢o viedlo k zrychleniu CPlI nad 10 % a jej udrzaniu nad touto
hranicou pocas celého desafrocia.

Sucasna faza, hoci zdiela rovnakl maticu Sokov pre ceny potravin a energii, sa lisi od fazy
zo 70. rokov 20. storocia pritomnostou opatreni v oblasti verejnych vydavkov zameranych
na poésobenie proti negativnym U¢éinkom inflacie na spotrebitelov a podniky. Okrem toho,
mechanizmy indexdcie miezd, ktoré boli v minulosti automatické, sO teraz predmetom
vyjedndvania a toto pomdha utimit Strukturdine tlaky na rast na strane ponuky.
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I Aké s0 hlavné zloiky inflacie?

Infldciu mozno definovaf podla dvoch typov ” EXOGENNE
merani:

Celkova inflacia Priemernd zmena cien

VSETKYCH spotrebnych tvarov v l_l y L
reprezentativnom kosi.

Zmena v % sa vypocitava na roénom zdklade.

Jadrova inflacia Priemernd zmena cien spotfrebného tovaru v rédmci reprezentativneho
koSa BEZ najkolisavejsich zloziek, ako su POTRAVINY A ENERGIE. Zmena v % sa vypocitava
na rocnom zdklade. Tento ukazovatel pouzivaju pri hodnoteni inflacného prostredia
najma centrdine banky.

Ceny energii a potravin sU sicastou EXOGENNYCH premennych, kforé prispievajl k
urCovaniu miery inflécie; k nim sa priddvaju vplyvy priamych dani, zmien vymennych
kurzov a dovoznych cien ako prvky, ktoré s mimo kontroly a urcenia vyrobného sektora
krajiny.

Naopak ENDOGENNYMI prvkami vyrobného systému daného 3tdtu sU cenové hladiny
uplatnované velkoobchodnikmi a vyrobné ceny, ktoré svojim spdsobom ovplyviuju vyvoj
spotrebitel'skych cien a vyjedndvanie o mzdach.
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Kde mozno ndjst podporné ndstroje na ulahéenie pochopenia inflacie?

Interaktivna publikacia vytvorend Eurépskou centrdlnou bankou a centrdinymi bankami
Eurosystému ma za ciel ulahéit pochopenie, pouZivanie a porovndvanie ndrodnych statistik a
statistik eurozény. Podrobne vysvetluje, Co je infldcia a ako ju meraju Statistické Urady na
ndrodnej a eurdpskej Urovni. Pomdha objasnif, akd je infldcia premennou, ktord spadd do
kompetencie centrdinych bdnk a ako ju sleduje Eurépska centrdina banka (ECB). Vysvetluje tiez,
preCo sa moéze stat, ze spotrebitelia vnimaju mieru inflécie vyssie, nez je t& oficidina na zdklade
zlozenia ich ndkupného kosika.

Tato publikdcia je rozdelend do nasledujucich styroch kapitol:

1. Co je inflacia? Vysvetluje pojem inflécie, preco je miera inflacie délezitd, ako a preco sa I od
jednej krajiny k druhej a od jedného obdobia k drunému.

2. Ako sa meria inflacia? Skima metodiku vypoctu miery inflacie. Vysvetluje, ktoré tovary a sluzby suU
zahrnuté do vypoctu a popisuje problémy, ktoré sa vyskytli.

3. Oficidlne merand inflacia a ,vnimand* inflacia. SkUma, ako jednoflivei vnimaju inflaciu,
porovndva vnimanu inflaciu s oficidlne meranou infléciou a vysvetliuje rozdiely medzi nimi.

4. Kalkulacka osobnej inflacie. UmozZnuje vypocitat osobnd mieru inflécie na zdklade zakUpenych
tovarov a sluzieb a porovnat ju s oficidlne nameranymi mierami inflacie.

Klikni sem pre blizSie informdacie:
https://www.euro-area-statistics.org/digital-publication/statistics-insights-
inflation/index.html2lang=it

Ako sa pocita miera osobnej infldcie v porovnani s mierou oficidlnej inflacie?

Ako je uvedené v bode 4 vyssie, prostrednictvom kalkulacky osobnej inflacie (pozri link nizsie) si
mozete zistit svoju mieru osobnej inflacie a porovnaf ju s oficiGlnou mierou inflacie vo svoje]
krajine. Ndstroj, ktory vyvinula ECB skutoéne umoznuje prispdsobit priemerny spotrebny ko3
osobnym zvyklostiam a vypocitava skutocny vplyv zvysenia cien na vydavkové ndvyky.

https://www.euro-area-statistics.org/digital-publication/statistics-insights-inflation/bloc-
4a.hitml2lang=it
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Obsah tohto dokumentu pripravila spolo¢nost Eurizon Capital SGR
S.p.A., vyjadrené informdcie a ndzory sa vztahuji k ddtumu
pripravy a su zaloZené na zdrojoch, ktoré sa povazuju za spolahlivé,
a sU v dobrej viere, predsa viak spolocnosti neposkytuju Ziadne
vyhldsenia ani zdruky suvisiace s ich presnosfou, Uplnosfou,
spolahlivosfou a spravnostou. Neexistuje Ziadna zdruka, Ze vysledky
alebo akékolvek iné buduce udalosti budl v stlade s tym, o je
uvedené v ftomto dokumente.

Ni¢ z obsahu tohto dokumentu nemoZno chdpat ako investicny
prieskum alebo marketingovy komunikdciu, ani ako odporicanie
alebo ndvrh v suvislosti s investiCnou stratégiou, ani ako vyzvu alebo
ponuku alebo ako investicné, prdvne, danové alebo iné
poradenstvo.  Akékolvek informdcie obsiahnuté v tomto
dokumente mbézu byt po ddtume jeho pripravy predmetom Upravy E EURIZON
alebo aktualizécie zo strany spolo&nosti Eurizon Capital SGR S.p.A., ASSET MANAGEMENT
bez akejkolvek povinnosti oznamovat takéto zmeny alebo
aktualizacie.

Tento dokument nie je urCeny pre jednotlivcov v jurisdikcidch, kde
nie je povolené verejné ponukanie produktov alebo sluZieb.

Spol. Eurizon Capital SGR S.p.A. a jej zamestnanci nezodpovedaju
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