NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

Inflacia: sa zacala otacat, v januari ceny medzirocne rastli o0 0,7
% podl'a predpokladov

Inflacia v januari dosiahla +0,7 % (v decembri +0,2 %) podl'a predpokladov predikcie
P4QA-2016. Inflacia skokovito zrychlila v dosledku odznenia vplyvu nizsej DPH na
potraviny z minulého roka. Medzirocny rast cien okrem potravin dosiahli aj ceny
pohonnych latok a trhovych sluzieb. Cista inflacia bez pohonnych latok zaznamenala
oproti decembru zrychlenie z 0,6 na 0,8 % medzirocne.
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Trend zrychlovania dynamiky cien sa v januari potvrdil. Ceny potravin zaznamenali zrychlenie pod
vplyvom silného efektu odznenia vplyvu nizSej DPH. Predpokladany rast cien potravinarskych komodit
by sa mal premietnut’ s miernym casovym oneskorenim do pokraCujiceho rastu cien najma
spracovanych potravin pocas celého roka 2017.

Ceny trhovych sluzieb pravdepodobne aj dosledku priaznivého vyvoja na trhu prace mierne zrychlili
dynamiku. Rastli ceny rekreacie a kultry, ceny sluzieb zdravotnej starostlivosti a zavodného
stravovania. Ceny obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok v januari medzimesacne mierne
rastli napriek povianoCnym vypredajom odevov a obuvi. Dopytova Cista inflacia bez pohonnych latok
nadalej pomaly zrychl'uje. Predpokladame, Ze pokracujlci dynamicky rast miezd a domaceho dopytu
by sa mohol nad'alej premietat’ do silnejuicich cenovych impulzov.

Regulované ceny na zaklade Gdajov SUSR v januari klesli 01,7 % medziro¢ne. Ceny elektrickej
energie klesli medzimesacne 0 2,9 %, plyn 0 1,6 % a tepla 0 5,4 %. Pokles ich cien by mal prispiet’
k udrZaniu regulovanych cien v zapornej dynamike aj pocas roka 2017.

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 suhlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku®. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady s sezénne ocistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Ceny pohonnych latok v januari rastli v stvislosti s vyvojom cien ropy Brent, ale mierne pomalsie, ako
boli predpoklady. Na zaklade technickych predpokladov oCakavame ich medzirocny rast pocas celého

roka 2017. Priemerna inflacia by mala v roku 2017 dosiahnut’ iroven nad 1 %.
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Zdroj: SUSR, vypocty NBS

Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

Pohonné Regulované Cista inflacia e
Potraviny latky p— bez pohonnych CPI nepriamych S
Y latok dan 5
G predpoklad v P4QA na januar 2017 * 15 18.8 -1.6 0.7 0.70 0.0 g‘
D januar 2017 skuto&nost * 1.6 16.8 -1.7 0.8 0.74 0.0 g
DC  Chyba predikcie P4QA-2016 2 0.05 -0.03 -0.01 0.05 0.04 0.00 =
Zdroj: SUSR, vypocty NBS
Poznimka: Cistd inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medziro¢na dynamika; 2) Prispevok k chybe predikcie inflacie CPI z P4QA-2016 v p. b.
Vyvoj inflacie CPI
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SIS Potraviny ,Pohonne inflacia bez CPI CPI CPI
ceny latky (PHL) PHL 2
2016 -1.2 -0.8 -7.2 0.5 -0.5 -0.5 -0.5
2016 Q3 -0.8 0.3 -0.1 -0.1 -0.4 -0.7
2016 Q4| 0.4 4.9 0.4 0.3 0.1
2016 November 0.0 0.6 -0.6 0.1 0.1 -0.2
2016 December 0.0 0.4 4.5 0.2 0.1 0.2
2017 Januar -1.4 0. 4.9 0.0 0.3 0.7
N”

Zdroj: SUSR, vypocty NBS
1) Sezoénne ocistené Udaje (vlastné oCistenie, X12)

2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok

3) Sezdnne neocistené Udaje
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