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Rychly komentar

Inflacia: Vo februari sa spomalil pokles cien.

Medziro¢ne ceny vo februari klesli 0 0,4% (v januari 0 0,6 %). Medzimesacne ceny
mierne vzrastli k Ccomu prispel najma rast cien nespracovanych potravin. Od polovice
februara rastli ceny ropy Brent. Napriek jej aktualnemu rastu by mali ceny ropy Brent
medzirocne klesat’ az do konca roka 2016. Zapornii dynamiku celkovej cenovej hladiny
ocakavame prvé dve tretiny roka 2016.

Ceny vo februari pokracovali v medzirocnom poklese, ale miernejSom v porovnani s predchadzajicim
mesiacom. Medzimesacne rastli ceny nespracovanych potravin a mierne ceny trhovych sluzieb.
MedziroCne Cista inflacia bez pohonnych latok zrychlila na 0,6 % (v januari dosiahla 0,4 %).

Vyvoj celkovej inflacie (v %) Vyvoj medziroCnej inflacie v Strukture
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MedziroCny pokles cien bol kumulativne za mesiace januar a februar vyraznejsi ako ocakavania
v P4QA-2015 (februar zmiernil januarové nenaplnené oCakavania). K uvedenému vyvoju prispel najma
vyraznejsi prenos znizenia DPH, prenos poklesu cien agrokomodit do cien potravin a pomalsi rast cien
trhovych sluzieb v januari 2016. Rast cien sluzieb je nizky a nekoresponduje s pozitivnym
vyvojom zamestnanosti a miezd. Pravdepodobne k tomu prispieva aj dlhodoby pokles cien energii
a pretrvavajuca nizka dynamika cien potravin. Ceny energii by mali medziro¢ne klesat’ pocas celého
roka 2016. Napriek aktualnemu rastu (od 11. Februara) cien ropy jej sucasné urovne su hlboko pod
cenami v rovnakom obdobi minulého roka. Medziro¢na dynamika cien ropy Brent by mala byt' zaporna
az do konca roka 2016. Ceny plynu na europskych trhoch s nizke. V pripade ich dalSieho zotrvania
na Urovniach z februara 2016 by sa vytvoril priestor na dodato¢né znizenie cien plynu pre domacnosti
na konci roka 2016 pripadne zaciatkom roka 2017. MedziroCny rast cien priemyselnych tovarov bez
energii by mal byt’ relativne nizky odrazajlic predpokladany vyvoj importnych cien.

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 sezdnnych modelov.
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Po zohl'adneni uvedenych faktorov aj napriek vyssim cenam ropy oproti predpokladom
v P4QA-215 predpokladame v priemere v roku 2016 pokles cenovej hladiny. Medzirocny
pokles cien by mohol pritom pretrvavat’ pocas prvych dvoch tretin roka 2016.
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Vyvoj Cistej inflacie bez pohonnych latok (v %)
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Ceny ropy a pohonnych latok medzirocne (v %)
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Vyvoj predpokladaného a skuto¢ného vyvoja inflacie CPI

Requlované Cista inflacia
Potraviny  [Pohonné latky 9 bez pohonnych CPI
. latok z
[0)
A januar 2016 predpoklad * -11.5 -1.0 E
B januar 2016 skuto&nost -13.0 1.1 0.4 &
© predpoklad na februar 2016 * 1.7 9.3 -1.0 0.8 E
D februér 2016 skutognost * -10.4 -1.1 0.6 L.
DC  Chyba predikcie P4QA-2015 2 ® -0.01 -0.03
Zdroj: SUSR, vypocty NBS
Poznimka: Cista inflacia bez PHL pozostéva z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych ltok
1) Medzro¢na dynamika; 2) Prispevok k chybe predikcie inflacie CPI z P4QA-2015
Vyvoj inflacie CPI
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SIS 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 Q3 -0.2 -0.1 -5.3 0.2 0.0 -0.3 -0.3
2015 Q4 -0.3 -0.3 -4.9 0.1 -0.1 -0.3 -0.5
2015 December 0.0 -0.7 -3.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.5
2016 Januar, -0.7 -0.3 -3.3 0.0 -0.6 -0.2 -0.6
2016 Februar 0.0 0.2 -1.8 0.2 0.1 0.1 -0.4

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
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