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Rýchly komentár 
 

Inflácia: Začiatkom roka inflácia -0,4 %, pričom v januári 
medzimesačne ceny doteraz nikdy neklesli.  
 
 
Medziročne cenová hladina meraná CPI v januári klesla o 0,4 % (v decembri o 0,1 %). 
Medzimesačne ceny v januári klesli o 0,1 %. V histórii ceny v januári nikdy doteraz neklesli.  
 
Prehĺbenie medziročného poklesu cien sa nieslo najmä v znamení zrýchlenia poklesu cien 
pohonných látok a prekvapivo aj cien potravín. Čistá inflácia bez pohonných látok v januári  
mierne zrýchlila. 
 
Vývoj celkovej inflácie (v %)    Vývoj medziročnej inflácie v štruktúre (p. b.) 

       
Zdroj: ŠÚSR, NBS                                                     Zdroj: ŠÚSR, NBS 
Poznámka: sezónne očistené                                                    Poznámka: sezónne očistené    
   
 
V porovnaní s predpokladmi pomalšiu dynamiku zaznamenali ceny potravín (najmä nespracovaných) a 
služieb. Medzimesačný januárový rasti cien potravín bol najnižší v histórii. Sezónne 
očistená medzimesačná inflácia bola v hlbokom zápore. Januárový pokračujúci pokles cien 
ropy sa premietol do poklesu cien pohonných látok. Napriek miernemu zrýchleniu dynamiky bola čistej 
inflácia bez pohonných látok pomalšia ako očakávania. Rast reálnej mzdy v roku 2014 sa nepremietol 
do výraznejšieho medzimesačného rastu cien služieb. Veľká časť cien služieb sa mení každoročne 
práve v januári (ceny služieb bývania, hotelov, kaviarní a reštaurácií). Vzhľadom k ich nízkemu 
medzimesačnému rastu, je možné očakávať, že služby budú jedným z faktorov pre nízkoinflačné 
prostredie aj v roku 2015. Regulované ceny medziročne klesali takmer podľa predpokladov.  
 
Na základe januárového cenového vývoja a vývoja technických predpokladov (výmenný kurz, ropa, 
importné ceny) očakávame v roku 2015 spomalenie cenového vývoja. Na základe aktuálnej korekcie 
v cenách ropy Brent v eurách smerom nahor predpokladáme, že sa pokles cien pohonných látok 
v nasledujúcom mesiaci zastaví.  
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Porovnanie P4QA a nowcasting (v %)                       Oneskorenie cien benzínu za cenou ropy 

          
Zdroj: ŠÚSR, NBS                                                                      Zdroj: ŠÚSR, NBS 
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Vývoj predpokladaného a skutočného vývoja inflácie CPI

Potraviny Pohonné látky
Regulované 

ceny

Čistá inflácia 
bez pohonných 

látok
CPI

január 2014 skutočnosť 1 2.6 -0.5 -1.1 0.1 0.2

A predpoklad na január 2015 1 2.1 -3.5 -1.4 0.4 0.2

B január 2015 skutočnosť 1 0.9 -6.0 -1.3 0.3 -0.1

AB rozdiel príspevkov 2 -0.19 -0.06 0.04 -0.11 -0.32

A december 2014 skutočnosť 3 -0.6 -7.1 -1.1 0.6 -0.1

B predpoklad na január 2015 3 -1.1 -10.0 -1.5 1.0 -0.1

C január 2015 skutočnosť 3 -2.2 -12.3 -1.3 0.8 -0.4

BC rozdiel príspevkov 4 -0.19 -0.06 0.04 -0.11 -0.33

Zdroj: ŠÚSR, výpočty NBS
Poznímka: čistá inflácia bez PHL pozostáva z cien trhových služieb a obchodovateľných tovarov bez pohonných látok
1) Medzimesačná dynamika; 2) Príspevok k medzimesačnej dynamike; 3) Medziročná dynamika; 4) Príspevok k medziročnej dynamike
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Vývoj inflácie CPI

Regulované 
ceny Potraviny

Pohonné 
látky (PHL)

Čistá 
inflácia bez 

PHL 2
CPI CPI CPI

2014 -0.9 -0.7 -2.8 0.5 -0.1 -0.1 -0.1
2014 Q3 0.2 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.1 -0.1
2014 Q4 0.0 -0.6 -4.3 0.3 0.0 -0.1 0.0

2015 Október -0.4 -0.1 -2.0 0.1 -0.1 -0.1 0.0
2014 December -0.2 0.2 -3.1 -0.1 -0.1 -0.3 -0.1
2015 Január -1.3 -0.6 -5.4 0.1 -0.4 -0.1 -0.4

Zdroj: ŠÚSR, výpočty NBS
1) Sezónne očistené údaje (vlastné očistenie, X12)
2) Čistá inflácia bez PHL pozostáva z cien trhových služieb a obchodovateľných tovarov bez pohonných látok
3) Sezónne neočistené údaje 
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