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Rychly komentar

Inflacia: vo februari vyraznejSie poskocila vplyvom cien ovocia,
zeleniny a jazdenych aut

Inflacia vo februari poskocila na 1,2 % (v januari +0,7 %) a bola rychlejsia ako
predpoklady predikcie P4QA-2016. Inflacia zrychlila v désledku vyrazného rastu cien
nespracovanych potravin ajazdenych automobilov. Cista inflacia bez pohonnych latok
zaznamenala oproti januaru zrychlenie z 0,8 na 1,0 % medzirocne.
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Trend zrychlovania dynamiky cien sa vo februari potvrdil. Podporil ho narast cien jazdenych
automobilov (pravdepodobne metodickd zmena merania ich cien) a rast cien nespracovanych potravin
ovplyvneny nepriaznivym pocasim na juhu Eurdpy. Efekt v ramci nespracovanych potravin by mal do
niekol’kych mesiacov odzniet’ a nepredstavuje vyznamné proinflacné riziko na rok 2017.

SUSR pristupil k revizii ¢asovych radov cien vodného a sto¢ného (na Urovne cien v roku 2016) od
zaCiatku roka 2017. Reviziu cien od zaliatku roka je mozné oCakavat' na zaklade platného cenového
rozhodnutia URSO (s platnost'ou tiez od 1.1.2017) aj za ceny elektrickej energie. Na zaklade nasich
vypoctov by mala cena elektrickej energie klesndt’ viac ako bol januarovy pokles o 2,9 % (zverejneny
SUSR). Uvedeny predpoklad o vyssom ako zverejenenom poklese cien elektrickej energie je stcastou
nowcastingu inflacie. Dynamika regulovanych cien by tak mala od marca byt' v sulade s predpokladmi
v P4QA-2016.

Dopytova Cista inflacia bez pohonnych latok zrychlila, najmé kvoli vyvoju cien jazdenych aut
(pravdepodobne metodickd zmena). Predpokladame, Ze pokracujici dynamicky rast miezd a
domaceho dopytu by sa mohol nadalej premietat’ do silnejlcich cenovych impulzov v zrychl'ovani cien
trhovych sluzieb.

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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Dynamika cien pohonnych latok vo februari podl'a ocCakavani kulminovala. Na zaklade technickych
predpokladov ocCakdavame spomalenie medzirocného rastu cien pohonnych latok v sGvislosti
s aktualnym badatelnym poklesom cien ropy Brent na svetovom trhu. Priemerna inflacia by mala
v roku 2017 dosiahnut’ uroven nad 1 %.

Vyvoj v porovnani s P4QA-2016 (v p. b.) Vyvoj ,dopytovej" inflacie (v %)
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Vyvoj predpokladaného a skutoného vyvoja inflacie CPI
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latok dani 5
C predpoklad v P4QA na februar 2017 * 1.7 21.8 -2.2 0.8 0.79 0.08 §<
2
D februar 2017 skutoénost * 2.8 19.6 =7/ 1.0 117 0.02 g
DC  Chyba predikcie P4QA-2016 2 0.23 -0.04 0.11 0.14 0.38 -0.06 =3
Zdroj: SUSR, vypotty 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.
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PHL
2016 -1.2 -0.8 7.2 0.5 -0.5 -0.5 -0.5
2016 Q3 -0.8 0.5 0.1 0.1 0.0 -0.4 -0.7
2016 Q4 0.4 0.8 4.7 0.3 0.5 0.3 -0.1
2016 December 0.0 0.4 4.5 0.1 0.2 0.1 0.2
2017 Januar -1.4 0.4 4.7 0 0=0 0.3 0.7
2017 Februar| 0.0 | Ci.0) | 04 | Co3) | Coa) 0.5 1.2
Zdroj: SUSR, vypocty NBS N’

1) Sezdnne ocistené Udaje (vlastné oCistenie, X12)
2) Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok
3) Sezoénne neocistené Udaje

Branislav Karmazin, analytici@nbs.sk

© Analytici UMS NBS
RYCHLY KOMENTAR, 14. MAREC 2017
2



