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Januarovu inflaciu

p— -

‘ahali energie a potraviny

Zaciatok roka sa podla ocakavani niesol v znameni zdrazovania. Okrem predpokladaného zvySenia
regulovanych cien energii inflaciu potiahli najma potraviny, ktoré vykazali jeden z najrychlejSich januarovych
medzimesacnych narastov od vstupu do eurozény. Dobrou spravou vsak je, Ze januarovy rast cien bol
v tomto roku najvyssi a tempo zdrazovania by sa d’alej malo spomalovat’.

Podla rychleho odhadu inflacie HICP vzrastli spotrebitelské ceny v januari medzirone o 4,2 % (graf 1), ¢o bolo v sulade
s oCakavaniami NBS (graf 2). Z klu€ovych komponentov nad nasSe o€akavania rastli ceny potravin a administrativne ceny bez
energii. V porovnani s decembrom ceny vzrastli o 1,9 %, k Gomu takmer tretinou prispelo zdrazenie tepla.

Graf 1 Graf 2
Flash inflacia HICP a jej Struktara Struktira januarovej chyby v porovnani so zimnou
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Poznamka: Vypoéty nie su ocistené o vplyv zmeny dani.

Ceny potravin v januari medzimesacne poskodcili o takmer 2,5 %, €o je jeden z najvySSich januarovych narastov od vstupu
Slovenska do eurozoény v roku 2009 (graf 3). Okrem olejov, tukov a masa zdrazeli vSetky triedy potravin, najvyraznejSie ovocie,
zelenina a cukrovinky. Viac si priplatili aj konzumenti vSetkych druhov napojov.

V januari sa vyrazne zdvihli ceny tepla, plynu a elektriny pre domacnosti. Najviac, az takmer o 28 %, vzrastli ceny tepla.
Cenové rozhodnutia URSO o cenéch tepla pre jednotlivych dodavatelov sa totiZ v roku 2026 uz naplno premietli aj do finalnych
cien pre domacnosti, ¢o predtym neplatilo. EnergoSeky zmierfiuju dopad tohto zvySenia cien pre urcitu ¢ast spotrebitelov. Ceny
plynu v priemere narastli 0 6,8 % a ceny elektriny 0 4,8 % (graf 4). V porovnani s predpokladmi zimnej predikcie tak rastli rychlejSie
iba ceny tepla.

Medzimesacné zdrazenie trhovych sluzieb, ako aj obchodovatelnych tovarov bolo omnoho slabsie nez v januari 2025,
vd'aka éomu sa tempo ich medziroéného cenového rastu v sulade s naSou predikciou vyrazne zmiernilo. Do Statistik sa
premietlo najma odznenie vplyvu zvySenych sadzieb DPH z januara 2025. Tempo rastu cien priemyselnych tovarov bez energii
spomalilo z 2,4 % v decembri na 1,8 % v januari a medziro€ny rast cien sluzieb sa znizil z 8,0 % na 5,8 %, €o je vSak z historického

Rychle komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku menovej politiky a bankovych obchodov (UMB).
Sirenie je povolené bez predchadzajiceho suhlasu, avéak s uvedenim zdroja ,Analytici NBS*“. Ak nie je uvedené inak, dasové rady sU sezénne ogistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.
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pohladu stale vysoky rast. Popri odznievaniu vplyvov vlafajSej konsolidacie inflaciu timi pomaly rast dovoznych cien a
ochladzovanie trhu prace. Aj preto by tempo rastu cien sluzieb a priemyselnych tovarov malo zvolfiovat az do konca roka 2026.

Napriek nepriaznivému zaciatku roka by inflacia mala spomalovat. V priemere za cely rok by mala na zaklade
aktualizovanych predpokladov klesnut’ na 3,3 % z vlanajSich 4,2 %.
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Rozptyl vyvoja cien potravin Rast cien energii (elektriny, plynu a tepla) pre domacnosti
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BOX Predo od januara komentujeme rychly odhad HICP, namiesto narodnej inflacie

Ciefom NBS je byt institiciou, ktora bezprostredne po publikovani udajov kvalifikovane zhodnoti najnovsi cenovy vyvoj na
Slovensku. Preto od januarovej inflacie prechadzame na komentovanie rychleho odhadu harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP), ktory publikuje Eurostat spravidla uz na konci mesiaca alebo v prvych drfioch toho nasledujuceho.
V porovnani s narodnym indexom spotrebitelskych cien (CPI) sa tym posuvame priblizne o dva tyzdne skér, pricom odchylka
medzi rychlym odhadom a finalnymi Gdajmi, ktoré prichadzaju az v druhej polovici nasledujuceho mesiaca, byva zvycajne mala.

Doélezitym dévodom je analyticka konzistentnost: v nasich pravidelnych Stvrtroénych prognézach sa sustredujeme na HICP
inflaciu, vratane jej zloziek. Komentar k rychlemu odhadu nam preto umozni rychlejSie vyhodnotit, ¢i sa inflacia a jej komponenty
vyvijaju v sulade s predpokladmi aktualnej prognézy.

Hodnoty inflacie meranej HICP a CPl sa m6zu mierne liSit, o vyplyva z rozdielneho zlozenia spotrebitelského kosa. Klucové
véak je, Ze HICP pouziva jednotni metodiku naprie¢ EU, o umoZfiuje porovnavat inflaciu medzi krajinami. Zarovef ide
o ukazovatel, z ktorého vychadza aj ECB pri rozhodovani o menove;j politike.

Branislav Karmazin

info@nbs.sk
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