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Februarovy rast cien spomalili potraviny,
novym rizikom pre inflaciu je ropa

Rast cien sa vo februari v stlade s nasimi o¢akavaniami spomalil. Najvaésou mierou k tomu prispeli potraviny
a priemyselné tovary, zatial' €¢o ceny sluzieb rastli rychlejSie, nez sme predpokladali. Inflacia pravdepodobne
dosiahla svoj tohtoroény vrchol uz v januari, no pribudli nové rizika, ktoré je potrebné pozorne sledovat. Utok
na Iran spésobil skokovy narast cien ropy, €0 mdze posunit inflaciu opat’ smerom nahor. Ci sa tak stane, a do
akej miery, dnes nie je mozné odhadnut'.

Podfa rychleho odhadu inflacie meranej indexom HICP vzrastli spotrebitelské ceny vo februari medziroéne o 4,0 % (graf 1)
a medzimesacne o 0,1 %. Hoci inflacia v sulade s o¢akavaniami zimnej predikcie NBS polavila (graf 2), ceny na Slovensku stale rastu

najvyssim tempom v eurozéne.
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Ceny potravin vo februari v porovnani s januarom poklesli o 0,7 %, ¢im ¢iastoéne kompenzovali vyrazny, vySe dvojpercentny
narast z uvodu roka. Zatial ¢o januarové zdrazenie potravin bolo jedno z najvacsich od vstupu Slovenska do eurozoény, februarovy
pokles cien bol za toto obdobie najhlbsi (graf 3). Takéto prudké pohyby v prvych dvoch mesiacoch roka su z historického pohladu
nezvy€ajné. Z predbeznych dat Eurostatu sa neda vy¢itat, ktoré druhy potravin sa na februarovom poklese cien podielali najviac,
udaje z elektronickych pokladnic v§ak naznacuju, Ze zlacneli najma vyrobky z mlieka, olejov a tukov.

Ceny energii podla rychleho odhadu medziroéne vzrastli 0 6,9 %, €o je vyrazne viac ako v inych krajinach eurozény. Do tempa
zdrazovania sa premietol najma januarovy narast regulovanych cien energii pre domacnosti. V jeho désledku miera inflacie v kategorii
energie jednorazovo vystrelila nahor, avSak v nasledujucich mesiacoch ju budu ovplyviovat’ uz len zmeny cien benzinu a nafty

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 ocistené pouzitim vlastnych
sezonnych modelov.
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na €erpacich staniciach. Tie vSak pomerne tesne kopiruju svetové ceny ropy, ktoré po vikendovom utoku USA na Iran prudko
vzrastli. Napata situacia na Blizkom vychode je tak vyznamnym rizikom nielen pre ceny pohonnych latok, ale aj pre celkovu inflaciu.

Vo februari tohto roka sa ceny tovarov medzimesacne takmer nezmenili (graf 4), o v sulade so zimnou predikciou stlaéa medziro€né
tempo zdrazovania nadol. Pomohla aj silna porovnavacia zakladna z minulého roka. Vlani vplyv januarového zvySenia sadzieb DPH
na tovary sa rozloZil na tri mesiace s relativne silnymi medzimesacnymi narastmi az do marca 2025. Okrem odznievania
konsolidacnych opatreni brzdia rast cien tovarov aj zhor3ujuci sa trh prace a pomaly rast dovoznych cien suvisiaci najméa so silnym
eurom.

Sluzby zdrazeli v medziroénom porovnani o 6,1 %. V Case, ked sa trh prace citelne ochladzuje a nakupny apetit domacnosti
postupne slabne, je také vysoké tempo zdrazovania prekvapujuce. K zvysenej inflacii v sluzbach v nemalej miere prispeli aj nedavne
Upravy niektorych administrativnych poloziek (napr. vodného v novembri a postovych sluzieb v januari). V priebehu roka 2026
predpokladame vyraznejSi pokles cien sluzieb v dosledku slabSieho dopytu. Poskytovatelia sluZzieb budu musiet’ zohladnit obmedzené
rozpoCty beznych domacnosti so zmensujicim sa priestorom na vydavky, ktoré nie su nevyhnutné.
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Napriek aktualnemu rychlemu narastu cien ropy a rizikdm vyplyvajucim z konfliktu na Blizkom vychode nadalej prevladaju
ocakavania poklesu inflacie do konca roka 2026. V priemere za cely rok by mala klesnut’ na 3,3 % z vlanajsSich 4,2 %.

Branislav Karmazin

info@nbs.sk
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