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Rychly komentar

Inflacia: V marci ceny medziro¢ne nadalej klesali.

Medzirocne ceny v marci klesli 0 0,5% (vo februari o 0,4 %). Zvysenie spotrebnych dani
sa v marci este nepremietlo do zvysenia cien cigariet. Zapornu dynamiku celkovej cenovej
hladiny ocakavame pocas dvoch tretin roka 2016.

Ceny v marci pokracovali v medzirocnom poklese. Medzimesacne ceny stagnovali. Cista inflacia bez
pohonnych latok mierne spomalila na 0,5 % medzirocne.
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Ceny medzirocne klesali rychlejSie ako ocakavania v P1Q-2016. Prispel k tomu najma pomalsi rast cien
obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok a cien trhovych sluzieb. SUCasne prispel aj
nerealizovany rast cien cigariet v dosledku vySSej spotrebnej dane na tabakové vyrobky.
Predpokladame, Ze vyssSie spotrebné dane sa premietnu do cien v aprili. Ceny sluzieb rastd velmi
pomaly. Rast prijmov obyvatel'stva sa nadalej premieta do dopytovych impulzov v cenach sluzieb len
obmedzene. Zaporna dynamika importnych cien aktualne pOsobi na pomaly rast cien
obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok.

Zaporna dynamika cien energii je nadalej najvyznamnejsim faktorom nizkoinflacného prostredia na
Slovensku, ako aj v inych krajinach eurozony. Ceny plynu na eurdpskych trhoch su nadalej vel'mi
nizke. Kazdym dalsim mesiacom tak rastie pravdepodobnost, Ze sa premietnu do dodatocného
poklesu cien plynu pre domacnosti. Ceny pohonnych latok, podporené aktudlnym miernym rastom
cien ropy Brent, sa odrazili pravdepodobne od dlhodobejsieho dna.

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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Porovnanie P1Q a nowcasting (v %)
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Vyvoj Cistej inflacie bez pohonnych latok (v %)
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Zdroj: SUSR, NBS

Ceny ropy a pohonnych latok medzirocne (v %)

Ocakavany vyvoj cien pohonnych latok (v EUR)
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Vyvoj predpokladaného a skutocného vyvoja inflacie CPI

februar 2016 skutoénost * 0.1 -10.4

C predpoklad v P1Q na marec 2016 * 0.3 -14.2
D marec 2016 skutodnost * 0.1 -12.3
DC  Chyba predikcie P1Q-2016 > 006 0.04

Zdroj: SUSR, vypocty NBS

Zdroj: SUSR, NBS
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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 P1Q-2016
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Vyvoj inflacie CPI
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Zmena voti predchadzajiicemu obdobiu predchsjz;?uge obdobiu minukho
] mu obdobiu roka 3
7 . Cista
LTS Potraviny ,Pohonne inflacia bez CPI CPI CPI
ceny latky (PHL) PHL 2
2015 -1.6 -0.4 -12.8 0.6 -0.3 -0.3 -0.3
2015 Q4 -0.3 -0.4 4.9 0.1 -0.2 -0.3 -0.5
2016 Q1 -0.6 -0.7 -5.3 0.1 -0.6 -0.4 -0.5
2016 Januar, -0.7 -0.3 -3.2 0.0 -0.6 -0.2 -0.6
2016 Februar 0.0 0.2 -2.1 0.2 0.1 0.1 -0.4
2016 Marec 0.0 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0 -0.5

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

Branislav Karmazin, analytici@nbs.sk
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