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Rychly komentar

Inflacia: Vjanuari ceny pod tlakom nizSej DPH na potraviny
a slabého rastu cien sluzieb.

s VvV

zaznamenali vyrazne men5| medzimesacny narast v porovnanl s ocakavaniami ako aj so
zvyCajnym rastom cien zaciatkom roka. Rast miezd a trZieb v maloobchode tak stale
nepredstavuju silnejSie proinflacné impulzy. Potraviny boli okrem nizsich cien komodit
ovplyvnené aj plnym prenosom nizsej DPH s prispevkom -0,3 percentualneho bodu do
inflacie (na zaklade doterajsich skiisenosti bol prenos zniZzenia DPH do cien nizsi). Po
zohl'adneni uvedenych faktorov a nizSich cien ropy sa nowcasting posunul na nizsiu
uroven. Medzirocny rast cien sa ocakava az v druhom polroku 2016.

Ceny v januari pokracovali v medziroénom poklese o 0,6 % (v decembri o 0,5 %). Medzimesacne
klesli ceny pohonnych latok, regulovanych cien, ako aj dan z pridanej hodnoty na vybrané potraviny.
MedziroCne Cista inflacia bez pohonnych latok zaznamenala 0,4 % (rovnako ako v decembri).

Vyvoj medziro¢nej inflacie v Strukture
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Poznamka: sezénne ocistené

Poznamka: sezdnne ocistené

Medziro¢ny pokles cien bol vyraznejSi ako ocakavania v P4QA-2015. K uvedenému vyvoju prispel
najma vyraznejsi prenos znizenia DPH do cien potravin, pomalsi rast cien trhovych sluzieb, v ktorom
sa mohol premietnut’ aj pokles nakladov v spojitosti s vyvojom cien energii a potravin. Pozitivny
vyvoj fundamentov pokracujiceho rastu miezd a zniZzovania nezamestnanosti sa nad'alej
nepremieta prostrednictvom dopytovych tlakov do rychlejSieho rastu cien trhovych
sluzieb.

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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Do cenového vyvoja zasiahol vplyv zavedenia nizSej DPH na vybrané potraviny. Nizsia DPH prispela
podl'a udajov SUSR -0,32 percentualneho bodu kinflacii CPI. NBS predpokladala nizsi
skutocny prenos znizenia DPH do cien potravin (s oakdvanym rastom ziskovej marze maloobchodu
s potravinami). Skutocnost’ nasvedCuje tomu, Ze prenos znizenia DPH bol pravdepodobne Upiny.
Ceny potravin po oCisteni o vplyv zmeny DPH rastli v januari 2016 pomalsie ako dlhodoby priemer (1,1
%). Priemerny janudrovy rast cien potravin od krizy dosahoval 1,9 %. Proti rychlejsiemu rastu
cien potravin v januari tak posobili timiaco aj iné faktory ako samotné znizenie DPH. Ceny
potravin celkovo nadalej rastl pomalSie ako ocCakavania (predpokladal sa rychlejsi rast cien
potravinovych komodit z P4Q a P4QA-2015). Ceny ,vianoCnych potravin®, taktiez rastli v januari

pomalsie ako po minulé roky.

Pretrvavajlice nizke ceny plynu na eurdpskych trhoch by sa mohli premietnut do dalSieho
dodato¢ného znizenia cien plynu pre domacnosti. Na rok 2016 je tak mozné ocakavat’ nizsiu
inflaciu ako v predpokladoch P4QA-2015.

Porovnanie P4QA a nowcasting (v %) Medziro¢na dynamika cien ropy Brent (v %)

% p.-b. v% v%
20 1 30 13
15 Now-casting 0.75 20 nowcasting

w O o

1.15
1.17

L —_ L
s Zmeny nepriamych dani (v p.b., prava os) N b
s Regulované ceny (prava os) ’
mm Trhové sluzby (prava os) 80 = - - = -2
mmm Obchodovatelné tovary bez phl (prava os) o o - - - - - -
s Pohonné latky (prava os) - i o - - o 5 o
Potraviny (prava os)

1216

Dynamika cien ropy vEUR (mesiac dozadu, lava os)

Predikcia‘P4QA-2015 --------- Predikcia dynamiky cien ropy v E UR (mesiac dozadu, lava os)
----- Now-casting Dynamika cien pohonnych latok (prava os)
= CPI skuto¢nost U A B Predikcia dynamiky cien pohonnych latok (prava os)
—o—Now-casting a PAQA-2015 (rozdiel v p. b_, prava os)
Zdroj: SUSR, NBS Zdroj: SUSR, NBS
Vyvoj cien potravin a potravinovych komodit (v %) Dynamika cien potravin a potravinovych komodit (v %)
- Potraviny Potraviny
17 6.0
0 5.0
2 12 40
3.0
2 4
7 20
10 4 10
I 00
0 vy — v —— 10
10 -2.0
- -3.0
-20 4 < < wn wn 0 0
— - — — — —
— ~ — ~ - ~
-30 - -8
8888558888880 088N aS3A0A —— Ceny potravinovych komodit P4Q a P4QA (fava os, v )
AN ENANEANAaNAaNaNadaNaNeadNaN- . = 3 . .
—— Ceny potravinovych komodit P4Q a P4QA (fava os, v %) = Cuny potr:Twmvydn k?Mt no‘wGstT\g et
= CP! potraviny now-casting (prava os, v %) S—C— nowca.sang. (przv’a iy
e CP| potraviny skutoénost (prava os, v %)
Zdroj: SUSR, NBS Zdroj: SUSR, NBS

© Analytici UMS NBS

RYCHLY KOMENTAR, 15. FEBRUAR 2016



NARODNA BANKA
EUROSYSTEM

Vyvoj predpokladaného a skuto¢ného vyvoja inflacie CPI

Requlované Cista inflacia

Potraviny IPohonné latky 9 bez pohonnych CPI )

ceny . <1

latok N

januar 2015 skutoénost * 0.9 -5.9 -1.3 0.3 -0.1 g

Q

A predpoklad na januar 2016 * 3.0 -3.5 0.5 0.5 0.2 §

B januar 2016 skutognost * 1.1 -5.1 -0.7 0.2 -0.2 g

AB rozdiel prispevkov 2 -0.27 -0.03 -0.02 -0.14 -0.47 =
A december 2015 skutognost 3 -0.6 -13.7 -1.8 0.4 <
B |predpoklad na januar 2016 2 1.4 -11.5 -1.0 0.6 g %
C januér 2016 skutognost * -0.4 -13.0 -1.1 0.4 Q. §(
=]
<

CB rozdiel prispevkov * -0.03 -0.02

Zdroj: SUSR, vypolty NBS
Poznimka: Cistd inflacia bez PHL pozostéava z cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
1) Medzimesacna dynamika; 2) Prispevok k medzimesacnej dynamike; 3) Medzirocna dynamika; 4) Prispevok k chybe predikcie inflacie CPI

Vyvoj inflacie CPI
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9 Potraviny |, inflacia bez CPI CPI CPIL
ceny latky (PHL) 2
PHL
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 -5.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.5
2015 November| 0.0 -0.3 2.2 0.1 0.1 0.0 -0.4
2015 December 0.0 -0.7 -3.1 0.0 = -0.5
2016 Januar -0.7 -0.5 -3.7 0.0 -0.6 -0.2 -0.6
Zdroj: SUSR, vypocty NBS
1) Sezdnne oCistené Udaje (vlastné ocistenie, X12)
2) Cistd inflacia bez PHL pozostava z cien trhovych sluZieb a obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych latok
3) Sezoénne neocistené Udaje
Vplyv znizenia DPH na vybrané polozky spotrebného kosa
Index Index
Al AAE Index skuto&nost | skuto&nost
COICOP | Nézov polozky 12D;:15 12D;:16 N 0 12/2015 = 1/2016 R Evpzme“y 12/2016
/ / (o) 100 (12/2015 = v upraveny o
100) vplyv DPH
A B C D E F G
D/((100+A)/10 SE-E
0)*((100+B)/10 B
0)-D
1101301 CHLIEB 20 10 5.86 100 92.02 8.33 100.35
1102 101 HOVADZIE MASO PREDNE S KO®U 20 10 0.76 100 93.77 -8.33 102.10
1102 102 HOVADZIE MASO PREDNE BEZ KOST I 20 10 0.81 100 93.99 -8.33 102.33
1102 103 HOVADZIE MASO ZADNE BEZ KOSTI 20 10 0.96 100 94.54 -8.33 102.88
1102 301 BRAVOVE KARE S KOS OU 20 10 3.29 100 91.23 -8.33 99.56
1102 302 BRAVOVA KRKOVICKA S KOSFOU 20 10 2.00 100 92.62 8.33 100.96
1102 303 BRAYOVY BOCIK 20 10 1.19 100 93.19 -8.33 101.53
1102 304 BRAVYOVE STEHNO BEZ KOSTI 20 10 1.89 100 95.48 -8.33 103.82
1102 305 BRAVOVE PLIECKO BEZ KOSTI 20 10 2.92 100 90.43 8.33 98.76
1102 501 KURA PITVANE 20 10 3.36 100 94.74 -8.33 103.07
1102 502 KURACIE PRSIA , (FILETY) 20 10 7.28 100 91.84 8.33 100.17
1104 101 PASTERIZOVANE POLOTENE MLIEKO 20 10 1.21 100 90.24 8.33 98.57
1104 102 MLIEKO TRVANLIVE POLOT WNE 20 10 3.32 100 90.64 8.33 98.97
1104 103 PASTERIZOVANE PLNOTONE MLIEKO 20 10 1.14 100 91.07 8.33 99.40
1104 104 MLIEKO TRVANLIVE PLNOTUWNE 20 10 0.34 100 90.59 -8.33 98.92
1105 101 CERSTVE MASLO 20 10 2.31 100 92.62 8.33 100.96
Celkom 38.62 92.23 100.56
Vplyv na inflaciu CPI v percentualnych bodoch = ((E-G)*C)/1000 -0.32180
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Skutocny vyvoj v porovnanis dlhodobym vyvojom s prihliadnutim na plny prenos znizenia DPH

Index 12/2015 po
odpocitani plného
prenosu DPH a

Index Index 12/2015

DPH opH | viha Index skutoénost po odpoditani

COICOP |Ndzov polozky 12/2015 12/2016 2016 12015 /2016 PIného |/ otitant priemerého

=100 (12/2015 = prenosu ,
dlhodobého
100) zmeny DPH . . R
Jjanuarove ho rastu
A B C D E F G
D*((100+A)/10 =F * (100 + AVG
0)*((100+B)/10 MOM)/100
n\

1101 301 CHLIFB ) ) ; 20 10 5.86 100 92.02 91.67 92.91
1102 101 HOVADZIE MASO PREDNE S KO®U 20 10 0.76 100 93.77 91.67 93.89
1102 102 HOVADZIE MASO PREDNE BEZ KOST]I 20 10 0.81 100 93.99 91.67 93.89
1102 103 HOVADZIE MASO ZADNE BEZ KOSTI 20 10 0.96 100 94.54 91.67 93.89
1102 301 BRAVWOVE KARE S KOFOU 20 10 3.29 100 91.23 91.67 93.89
1102 302 BRAVWOVA KRKOVICKA S KOSTOU 20 10 2.00 100 92.62 91.67 93.89
1102 303 BRAVOVY BOCIK 20 10 119 = 100 93.19 91.67 93.89
1102 304 BRAVOVE STEHNO BEZ KOSTI 20 10 1.89 100 95.48 91.67 93.89
1102 305 BRAVOVE PLIECKO BEZ KOST!I 20 10 2.92 100 90.43 91.67 93.89
1102501 KURA PITVANE 20 10 3.36 100 94.74 91.67 93.89
1102502 KURACIE PRSIA, (FILETY) 20 10 7.28 100 91.84 91.67 93.89
1104 101 PASTERIZOVANE POLOTWNE MLIEKC 20 10 1.21 100 90.24 91.67 92.91
1104102 MLIEKO TRVANLIVE POLOTWNE 20 10 3.32 100 90.64 91.67 92.91
1104 103 PASTERIZOVANE PLNOTWNE MLIEKC 20 10 1.14 100 91.07 91.67 92.91
1104 104 MLIEKO TRVANLIVE PLNOTWNE 20 10 0.34 100 90.59 91.67 92.91
1105 101 CERSTVE MASLO 20 10 231 100 92.62 91.67 92.91
Celkom 3862 100.00  92.23 91.67 93.53
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