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Rychly komentar

Inflacia: Zaciatkom roka inflacia -0,4 %, pricom v januari
medzimesacne ceny doteraz nikdy neklesli.

Medzirocne cenova hladina merana CPI v januari klesla o 0,4 % (v decembri o 0,1 %).
Medzimesacne ceny v januari klesli 0 0,1 %. V histdrii ceny v januari nikdy doteraz neklesli.

Prehibenie medziroéného poklesu cien sa nieslo najmé v znameni zrychlenia poklesu cien
pohonnych latok a prekvapivo aj cien potravin. Cistd inflacia bez pohonnych latok v januari

mierne zrychlila.

Vyvoj celkovej inflacie (v %)

Vyvoj medziroCnej inflacie v Strukture (p. b.)
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4 Medzimesacna dynamika (sezdnne ofistend, prava os)
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Poznamka: sezdnne oCistené

Y porovnanl' S predpokladmi pomaléiu dynamiku zaznamenali ceny potravin (najma nespracovanych) a

izsi Sezdnne
omstena medzimesacna inflacia bola v hlbokom zapore. Januarovy pokracujuci pokles cien
ropy sa premietol do poklesu cien pohonnych latok. Napriek miernemu zrychleniu dynamiky bola Cistej
inflacia bez pohonnych latok pomalSia ako oCakavania. Rast realnej mzdy v roku 2014 sa nepremietol
do vyraznejSieho medzimesacného rastu cien sluzieb. Velka Cast’ cien sluzieb sa meni kazdorocne
prave v januari (ceny sluzZieb byvania, hotelov, kaviarni a reStauracii). Vzhladom kich nizkemu
medzimesacnému rastu, je mozné ocakavat, ze sluzby budi jednym z faktorov pre nizkoinflacné
prostredie aj v roku 2015. Regulované ceny medzirocne klesali takmer podla predpokladov.

Na zaklade januarového cenového vyvoja a vyvoja technickych predpokladov (vymenny kurz, ropa,
importné ceny) ocakavame v roku 2015 spomalenie cenového vyvoja. Na zaklade aktualnej korekcie
v cenach ropy Brent v eurach smerom nahor predpokladame, Ze sa pokles cien pohonnych latok
v nasledujicom mesiaci zastavi.

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 sthlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady si sezénne ocistené
pouzitim vlastnych sezédnnych modelov.
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Porovnanie P4QA a nowcasting (v %) Oneskorenie cien benzinu za cenou ropy
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Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI
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Zdroj: SUSR, vypolty NBS
Poznimka: Cista inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesa¢na dynamika; 2) Prispevok k medzimesacnej dynamike; 3) Medziro¢na dynamika; 4) Prispevok k medziro¢nej dynamike

Vyvoj inflacie CPI
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ceny Potraviny latky (PHL) |nﬂi<|:_||?- E)ez 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 Oktdber| -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 Januar -1.3 -0.6 -5.4 0.1 -0.4 -0.1 -0.4

Zdroj: SUSR, vypocty NBS
1) Sezdnne olistené (daje (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
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