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Spravu 0 stave a vyvoji finanéného trhu za prvy polrok 2015 predklada Narodna banka Slovenska
na zéklade povinnosti, ktora jej vyplyva z §1 ods. 3 pism. i) zakona €. 747/2004 Z. z. 0 dohl'ade
nad finanénym trhom Vv zneni neskorsich predpisov.

Sprava je rozdelena do troch casti. Sucastou prvej Casti je sthrnny integrovany pohlad na
finanény sektor. V druhej Casti je vlastna analyza finan¢ného sektora za prvy polrok 2015 podla
jednotlivych sektorov. Sprava popisuje sucasné trendy na finan¢nom trhu, zameriava sa na
hospodarenie finan¢nych institicii a venuje sa rizikam, ktorym su inStitucie vystavené. Tretiu
Cast’ tvoria indikatory obozretnosti na makrourovni.

Finan¢éné informacie 0 jednotlivych inStiticiach boli VvV prvom rade cerpané z informacénych
syst¢tmov NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi odbormi utvaru dohl'adu nad financnym
trhom. Doplnkovym zdrojom boli udaje zo Statistického tiradu SR, Eurostatu, Eurépskej
centrdlnej banky a z inych externych zdrojov a komerénych informacénych systémov.
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ZHRNUTIE VYVOJA NA SLOVENSKOM FINANCNOM TRHU ZA
PRVY POLROK 2015

Situdcia na slovenskom finanénom trhu sa pocas prvého polroka 2015 niesla v znameni prevazne
pozitivnych trendov, a to z hladiska financnych aktivit, objemu financného majetku aj
Vynosnosti.

V retailovom sektore nad’alej pokracuje dynamicky rast uverov, implementdacia odporucania
NBS v$ak viedla k obozretnejsim standardom pri ich poskytovani

V bankovom sektore nad’alej pokracoval intenzivny rast retailovych tiverov. K jalu 2015 dosiahol
na medzironej baze uroven 12,6 %. Vyznamnym faktorom ovplyviiujicim tento trh bolo
odporucanie NBS k rizikam spojenym s vyvojom na trhu uverov, ktoré bolo od 1. marca 2015
ucinné v plnom rozsahu, a v rdmci ktorého NBS odporucila bankdm dodrziavat’ obozretné
postupy poskytovania retailovych uverov vo viacerych oblastiach. Bankovy sektor jednotlivé
Casti tohto odportcania implementoval. Aplikacia tychto Standardov prispela k zlepSeniu
rizikovych parametrov novych retailovych uverov, najmé k zniZeniu podielu Gverov s vysokym
LTV, ukonceniu poskytovania spotrebitel'skych uverov s prilis§ dlhou dobou splatnosti, ako aj k
obozretnejSiemu pristupu k navySovaniu dlhu pri refinancovani existujucich tverov. Zaroven bola
implementacia odporacani jednym z faktorov c¢iastoéného spomalenia tempa najmi pri
spotrebitel'skych uveroch, ich medziroéné tempo rastu vSak nad’alej zostdva vysoké na urovni
17,9 %. Znizili sa Grokové sadzby aj poplatky na nové tivery na byvanie aj spotrebitel'ské tvery.
V pripade Gverov na byvanie sa Urokové sadzby dostali na Uroven beznli pre iné krajiny
eurozony.

Ozivenie ekonomického vyvoja viedlo k zvySeniu aktivity na trhu uverov podnikom

Rast slovenskej aj eurdpskej ekonomiky sa zaroven premietol do postupného zlepSovania situacie
aj v podnikovom sektore. Vyvoj na trhu tverov, podporeny nizkymi Grokovymi sadzbami na
Grovni krajin jadra eurozony, zaznamenal v prvom polroku 2015 oZivenie. Uvery podnikom
zaznamenali medziro€ny rast na Urovni 3 %. V dosledku konkurenéného tlaku a
optimistickejSiecho ekonomického vyhladu banky zaroven uvolnili tverové Standardy, ¢o bola v
porovnani s predchadzajicim obdobim vyznamné zmena. Pozitivnou spravou je, Ze v porovnani s
predchddzajicim obdobim réstol zaujem podnikov financovat’ okrem beznej prevadzky aj nové
investicie a eSte viac sa zvyraznil rast v sektore malych a strednych podnikov. Optimisticky vyvoj
mozno zaznamenat aj v sektore komerénych nehnutelnosti, kde pokracuje zlepSovanie
sentimentu a narast dopytu po rezidencnych projektoch aj kancelarskych priestoroch. Uvedeny
vyvoj bol do velkej miery podporeny rastom trzieb vo vicSine ekonomickych odvetvi, ako aj
akcelerujicim rastom podnikatel'skej dovery u hlavnych obchodnych partnerov SR.

Kreditné riziko sa nezvysilo, v sektore podnikov dokonca kleslo

OzZivenie ekonomického rastu sa prejavilo aj na vyvoji kreditného rizika uverového portfolia.
Tyka sa to najmid podnikovych uverov, ktoré zaznamenali pokles miery zlyhania. V pripade
portfolia retailovych iverov sa situacia vyraznejsie nezmenila. Dalsim trendom bolo predlZzovanie
obdobia fixacie urokovych sadzieb. Tymto spdsobom sa zniZuje nepriaznivy dopad pripadného
narastu urokovych sadzieb na domacnosti.
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Ziskovost’ bankového sektora vzrastla

Vd’aka pokracujicemu rastu uverovania v retailovom segmente, oziveniu v sektore podnikov a
znizeniu nakladov na kreditné riziko aj bankového odvodu sa ziskovost’ bankového sektora
medziro¢ne zvysila o 18 %. Narast ziskovosti zaznamenali banky napriek dlhodobo klesajuce;j
vynosnosti uverov (najmé retailovych) aj portfolia dlhopisov, a nezvySujucej sa miere vynosnosti
poplatkov. Znamena to, Ze naklady retailovych klientov na uver po zahrnuti trokov aj poplatkov
sa znizili.

Z dlhodobejsieho pohladu je pre bankovy sektor rizikom najmd nespldacanie uverov a casovy
nesulad aktiv a pasiv

NajvyznamnejSim rizikom pre bankovy sektor zostdva kreditné riziko. Hoci toto riziko je
momentalne na pomerne nizkej Grovni, opdtovné zhorSenie ekonomického vyvoja by mohlo
prispiet’ k jeho vyraznejSiemu zvySeniu. Potrebné je zaroven zachovat' obozretny pristup pri
financovani developerskych projektov, ktoré su z hladiska kreditného rizika Specifickym
segmentom. Dynamickd uverova aktivita na trhu retailovych uverov a presun vkladov
Z terminovanych uctov na bezné ucty zarovein postupne prehlbuje riziko casového nestladu aktiv
a pasiv.

Odolnost’ bankového sektora voci pripadnym stratdm vSak posiliiuje pomerne vysoka miera
kapitalovej primeranosti. Hodnota ukazovatel'ov kapitadlovej primeranosti zostala poc¢as prvého
polroka 2015 na stabilnej Grovni. Riziko ¢asového nesuladu je zaroven zmieriiované pomerne
vysokym objemom likvidnych aktiv v portfélidch bank. Z hl'adiska dlhodobejSieho horizontu je
vSak vhodné podporit’ efektivne ziskavanie dlhodobejSich zdrojov zo strany bank.

Poistovne zaznamenali rast poistného aj zisku

Sektor poistenia zaznamenal rast, a to v zZivotnom aj nezivotnom poisteni. V Zivotnom poisteni sa
rastice trendy prejavili najmé v klasickom zivotnom poisteni a pripoisteni. Hlavnym faktorom
bol nérast poistného a v pripade pripoistenia aj néarast novej produkcie a poctu zmliv. Na druhe;j
strane, investicné Zivotné poistenie pokleslo. V neZivotnom poisteni sa na rastovom trende
podielalo najmi aktivne zaistenie, asisten¢né poistenie, poistenie Uveru, kaucie a finanénych strat
a Ciasto¢ne aj havarijné poistenie.

S rastom poistného v zivotnom aj nezivotnom poisteni bolo spojené aj medziro¢né zlepSenie
finan¢nej situacie poist'ovni, ktorti zaroven podporil aj pokles nakladov na tvorbu poistnych
rezerv. Na druhej strane, negativny prispevok k ziskovosti predstavovali zvySené prevadzkové
naklady poistovni na provizie, ako aj narast Skodovosti v neZivotnom poisteni. ZvySenie
prevadzkovych nakladov je moZzné oc¢akavat’ aj v nasledujucom obdobi, ked’Ze poistny sektor je
aktualne v procese implementacie komplexnej regulatornej zmeny spojenej s prechodom na
Solvency II. Solventnost’ poistného sektora zostdva vysoka, skuto€na miera solventnosti
prevysuje viac ako trojndsobne jej pozadovanl mieru. Niektoré poistovne pristupili k vyplateniu
Casti nerozdeleného zisku aj zisku za rok 2014, ¢im miera solventnosti mierne klesla.

Najvyznamnej$im rizikom pre poistny sektor je klesajica vynosnost’ finan¢nych aktiv v dosledku
pretrvavajiceho obdobia nizkych trokovych sadzieb, ktora pocas prvého polroka 2015 poklesla
pod hodnotu garantovanu v zmluvach Zzivotného poistenia. S tym je spojené aj riziko, Ze pri
reinvestovani prostriedkov zo splatnych dlhopisov budi poistovne nutené akceptovat’ vyrazne
nizsie vynosy, alebo vyssie riziko. To sa prejavilo aj poc€as prvého polroka 2015, ked’ vzrastli
investicie poistovni do akcii a podielovych fondov, hoci ich celkovy podiel na celkovom objeme
aktiv v poistnom sektore zostdva pomerne nizky.
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Zmenili sa niektoré rizikové parametre diochodkového sporenia; pocas otvorenia druhého
piliera sa zniZil pocet sporitel’ov aj majetok vo fondoch DSS

NajvyznamnejSou zmenou v sektore dochodkového sporenia bolo opdtovné otvorenie druhého
piliera v obdobi od 15. marca do 15. jina 2015. Odchod ¢asti sporitel'ov pocas tohto otvorenia bol
hlavnym faktorom poklesu celkového poctu sporitelov v druhom pilieri o 10 % pocas prvého
polroka 2015. V doésledku tohto vyvoja klesla aj Cista hodnota majetku dochodkovych fondov,
najmi dlhopisovych déchodkovych fondov, a to priblizne o 5 %. Z hl'adiska Struktiry portfolii v
dochodkovych fondoch druhého aj treticho piliera bolo najvyznamnejSou zmenou pomerne
vyrazné prediZenie ich priemernej duracie. Tym sa zvysilo riziko negativneho dopadu pripadného
narastu urokovych sadzieb. Zaroven sa znizil podiel vkladov v bankach, ktoré boli v
garantovanych fondoch nahradené dlhopisovou a v rizikovejSich fondoch akciovou zlozkou.
Okrem toho sa zvysila aj orientacia na zahrani¢né aktiva.

Nad’alej pokracoval rast investicii do podielovych fondov

Sektor kolektivneho investovania pokracuje uz od roku 2012 v pomerne dynamickom raste.
V prvom polroku 2015 sa v porovnani s predchadzajicim obdobim zvysil zaujem nielen
0 domdce, ale aj 0 zahrani¢né fondy. Najvacsi prilev prostriedkov smeroval do zmieSanych
podielovych fondov. Zéaroven sa zvySoval zaujem institucionalnych investorov o podielové fondy
alternativnych investicii. Naopak, investicie do dlhopisovych fondov, ktoré zaznamenali rastovy
trend v roku 2014, pocas prvého polroka 2015 poklesli.

Fondy aj spravcovské spolocnosti zaznamenali pozitivny vyvoj v ziskovosti

Prvy Stvrtrok 2015 sa vyznacoval pomerne pozitivnym vyvojom na finan¢nych trhoch, spojenym
s rastom hodnoty aktiv naprie¢ ich SirSim spektrom. Napriek istej korekcii, ktord nasledovala
V druhom Stvrtroku, je tak medziro¢na vykonnost’ vSetkych typov déchodkovych aj podielovych
fondov v kladnych ¢islach. VysSiu vykonnost zaznamenali pritom najmid fondy s menej
konzervativnou stratégiou. Vd’aka tomu sa zvysili prijmy spravcovskych spolo¢nosti z odplat a
provizii, naymé odplat za zhodnotenie majetku, o prispelo k rastu ich ziskovosti.
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INTEGROVANY POHLAD NA FINANCNY SEKTOR

V prvej polovici roka 2015 pokracoval rast
aktiv a spravovaného majetku vo vicSine
sektorov finanéného trhu

V bankovom sektore dominovala aktivita
v oblasti uverov a vkladov, ktoré
zaznamenali vyznamny ndarast. Velka cast
pritom tvorili vklady auvery v segmente
domécnosti. Sektor domécnosti mal zasadny
vplyv aj na rast aktiv spravovanych fondmi
kolektivneho investovania. Napriek
tradicnému prelievaniu Casti finan¢nych
aktiv domacnosti medzi bankovymi vkladmi
a podielovymi fondmi, dosiahli v prvom
polroku 2015 oba sektory robustny rast,
ktory svedc¢i 0 pokracujlicej kumulacii uspor
domécnosti.

Graf 1 Podiel jednotlivych

finan¢ného trhu na
a spravovanom majetku

sektorov
aktivach

DDS

Lizing
3.8%

Poistovne

7.2% Banky

69.9%

Zdroj: NBS.

Aktiva poistného sektora sii vypocitané bez aktiv
pobociek zahrani¢nych poist'ovni.

Skratky: KI — kolektivne investovanie, OCP —
obchodnici S cennymi papiermi, DSS — Starobné
dochodkové sporenie, DDS — doplnkové dochodkové
sporenie.

Narast  finanénych  aktiv ~ domécnosti
pokracoval aj V zivotnom  poisteni
a v dochodkovych fondoch tretieho piliera,
ktoré vdaka tomu tieZ zaznamenali rast.
Naopak, aktiva Vv dbéchodkovych fondoch
druhého piliera poklesli v dosledku odchodu
sporitel'ov.
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Ziskovost’ financného sektora sa mierne
zlepsila

Ziskovost merand rentabilitou vlastnych
zdrojov sa v prvom polroku 2015 mierne
zlepsila vo vacsine sektorov finan¢ného trhu.
V bankovom sektore sa rentabilita vlastnych
zdrojov zlepSila najmid vplyvom poklesu
bankového odvodu a pokracujuceho rastu

uverov. Tradicnym faktorom ziskovosti
spravcovskych — spoloc¢nosti  boli  prijmy
z poplatkov a provizii. V sektore

kolektivneho investovania vyplyvali najméa
z rasticeho objemu spravovanych aktiv,
zatial  ¢o vdruhom atretom pilieri
dochodkového sporenia iSlo o poplatky
stvisiace S priebehom vykonnosti fondov.

Graf 2 Rentabilita vlastnych zdrojov
Vv sektoroch finan¢ného trhu
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Zdroj: NBS.

Kreditna kvalita domdcnosti a podnikov sa
zlepsila

Aj ked  podiel zlyhanych  tUverov
domacnostiam zostdva nadalej stabilny,
doslo Kk zlepseniu kreditnej kvality pri
novoposkytnutych uveroch. Hlavnou
pricinou  bolo  sprisnenie  uverovych
Standardov pod vplyvom odportcania NBS
Vv oblasti retailovych uverov, ktorého velka
Cast’ vstupila do platnosti v marci tohto roka.



ZlepSenie mozno konStatovat’” v zmysle
vysky hodnoty zabezpecenia k objemu tveru
(tzv. LTV), Ci skratenia splatnosti najmi pri
spotrebitel'skych uveroch. Pozitivny vplyv
na celkovu kreditnt kvalitu malo aj znizenie
nezamestnanosti  ¢i  nadalej  klesajuce
urokové sadzby.

ZlepSenie kreditnej kvality podnikového
portfolia je viditelné nielen cez pokles
podielu zlyhanych uverov, ale aj cez ro¢nu
mieru zlyhania. Prispelo k tomu ozivenie
podnikového sektora a domacej ekonomiky.
Kreditna kvalita sa zlepSovala vo véacSine
ekonomickych odvetvi.

V dochodkovych  fondoch  sa
vystavenie voci urokovému riziku

zvySilo

Graf 3 Urokova krivka v obdobi marec —
august 2015
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Zdroj: Bloomberg.
Poznamky: Na vodorovnej osi st zobrazené Casové
pasma V rokoch. Na zvislej osi je zobrazena swapova
urokovd  sadzba  V percentach. Medidan  a

medzikvartilové rozpitie st vypocitané z dennych
hodnét za obdobie marec — august 2015.

Vyvoj na finanénych trhoch bol pocas
prvého  polroka 2015  poznamenany
predovsetkym poklesom trokovych sadzieb.
Této situacia, ktord pretrvava na finanénych
trhoch uzZ dlhodobejsie, bola eSte zvyraznena
spustenim programu rozSireného nékupu
aktiv zo strany ECB v marci 2015. Ako
ukazuje Graf 3, turokové sadzby boli
v kratkodobom  a strednodobom horizonte
(do 3 rokov) na vel'mi nizkych urovniach, vo
vacSine pripadov nepresahovali 0,2 %.
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Vynimkou neboli dokonca ani zéporné
urokové sadzby V najkratSich splatnostiach.

Uvedena situacia nutila dochodkové fondy
do nakupu dlhopisov SsvysSou dobou
splatnosti a durécie. Islo najma
0 reinvestovanie prostriedkov z dlhopisov,
ktoré¢ boli splatné pocCas prvého polroka
2015. Ako ukazuje Tabulka 1, désledkom
bolo pomerne vyrazné prediZenie priemerne;
durdcie  investicnych  portfolii, ato
predovsetkym vo fondoch DSS (z2,1 na
2,9 roka) a DDS (1,7 na 2,8 roka). Znamena
to, ze sa zvysila citlivost’ na pripadny narast
urokovych  sadzieb alebo  kreditnych
spreadov.

Narast vystavenia voci urokovému riziku sa
V menSej miere prejavil aj Vsektore
kolektivneho investovania a investicného
Zivotného poistenia

Z hl'adiska Struktiry protistran sa investicie
do dlhopisov s dlhou duraciou tykali najma
slovenskych statnych dlhopisov, dlhopisov
emitovanych  inymi  krajinami  EU,
hypotekdrnych zdloznych listov domécich
bank, dlhopisov emitovanych zahrani¢nymi
bankami a dlhopisov emitovanych
Eurdpskym nastrojom finan¢nej stability.

Vo vicsine sektorov finanéného trhu mierne
vzrastol aj podiel akcii a podielovych listov
na objeme aktiv. To vSak mdze byt do istej
miery  spojené  Srasticou  hodnotou
akciovych investicii.

Struktira investicii do dlhopisov zostiva
Z hladiska krajin emitentov konzervativna

Ako ukazuje Graf 4, Struktara investicii do
dlhopisov podla geografickej prislusnosti ich
emitentov zostdva vo vSetkych sektoroch
pomerne konzervativna. Vystavenie voci
krajindm s relativne vysokym stupfiom rizika

(Grécko, Ruska federacia, Ukrajina)
v ziadnom  sektore  financného  trhu
neprekracovalo 0,5 % celkovej hodnoty

dlhopisového portfolia. Vystavenie voci
Cine je takmer nulové, fondy DSS maji
vystavenie vo€i inym 4zijskym trhom
(Japonsko,  Korea) vobjeme 12%



dlhopisového portfolia. Pomerne nizke je
vSak aj vystavenie voCi  ostatnym
rizikovej$im $tatom v EU alebo mimo EU.
Pocas prvého polroka 2015 vystavenie voci
rizikovej$im $tatom vzrastlo najmé v sektore
kolektivneho investovania. Zaroven stuplo aj
V bankach.

Graf 4 Geograficka Struktiara portfolia

dlhovych cennych papierov  podla
rizikovosti krajin
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Ruska federacia a Ukrajina
Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.
Poznamky: Na zvislej osi st udaje v % portfolia
dlhovych cennych papierov.

BEU - krajiny s nizsim rizikom
BEU - krajiny s vy$sim rizikom
OGrécko

Tabulka 1 Zmena podielu akciovych, devizovych a trokovych pozicii v jednotlivych

sektoroch finan¢ného trhu

Akcie a podielové | .. .. | Podieldhovjch | Duréciadhovjch | Duracia celého Zoﬁtatko",a

isty evizove pozicie cP cp portidlia sp a’tnost

dihovych CP

2013 2014 [ 297 12013 2014 (99" 12013 2014|290 (2013 2014|990 | 2013 2014|307 |2013 2014 9N
2015 2015 2015 2015 2015 2015

Banky 04 03 03 [02 04 04 |223 206 214 (36 39 41 |11 12 12 |45 50 48
Poistovne |28 34 48 |07 04 05 |747 797 704 |65 68 70 |58 61 61 |85 86 86
FondyDSS |103 116 153 |31 49 58 |674 716 715 (34 34 40 |22 21 29 |44 45 50
FondyDDS |20 226 262 |87 116 - |669 596 576 33 35 48 |21 17 28 |44 48 58
K| 236 289 323 (153 128 - 259 254 237 |21 18 22 |07 05 07 |28 27 29
Viza 743 758 758 |118 122 95 |214 229 230 (43 34 40 |08 06 08 |49 42 42

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Poznamky: Hodnoty s V percentach z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vazeny priemer za danu

skupinu institacii, duracie s v rokoch.

Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako scet absolutnych hodnét pozicii za

jednotlivé institucie.

Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahrnuji majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych

spoloc¢nostiach.
Duracie a zostatkové splatnosti st uvedené v rokoch.

* [ZP — Aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investicnom Zivotnom poistent.
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AKTIVITY V JEDNOTLIVYCH SEKTOROCH FINANCNEHO

TRHU

Bankovy sektor

Trendy a rizika v bankovom sektore

Intenzivny  rast  retailovych  uverov
pokracoval, jeho tempo zaznamenalo
vykyvy

V prvom polroku 2015 pretrvavalo priaznivé
prostredie pre rast objemu retailovych
uverov. Vyraznou mierou K tomu prispieval
pokles turokovych sadzieb a zlepSovanie
ekonomického vyvoja. Nezamestnanost’
nad’alej plosne klesala, rast miezd sa sice
spomalil, ale iba ako vyvrcholenie pomerne
intenzivnej rastovej etapy. Inflacia zostavala
na nizkych hodnotach. Naopak, rast cien bol
zaznamenany V cendch nehnutel'nosti
V niektorych Castiach Slovenska, najmi
v hlavnom meste.

Medziro¢ny rast retailovych uverov zostal
intenzivny, jeho tempo vSak na konci roka
2014 avprvych mesiacoch roka 2015
zaznamenalo  vykyvy. Kjalu 2015
dosahoval hodnotu 12,6 %, medziro¢ne
v sektore pribudlo 2,8 mld. EUR.

V Gveroch na  nehnutelnosti doslo
K vykyvom tempa rastu najmi Vv obdobi od
novembra 2014 do aprila 2015, k jalu 2015
dosiahol medzirocny rast hodnotu 13,7 %.
Treba poznamenat, Ze vyvo] je znacne
nehomogénny medzi bankami a individuélne
trendy nekopiruju trend sektora. Tempo rastu
uz Stvrty rok dominovalo celej menovej Unii,
ktorej priemer bol v sledovanom obdobi len
priblizne 1 %.

Kym hypotekarne tuvery si len udrzovali
tempo rastu dosiahnuté po oziveni z roku
2014 (priemerne cez 11 %), stavebné Gvery
vyrazne  prehibili  pokles  dosahujuc
takmer -15% medzirocne. Kjulu 2015
tvorili posledné menované menej ako 15 %
portfolia stavebnych poistovni a menej ako
1,3% na uveroch na byvanie V domacej
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ekonomike. Medziuvery zrychlili svoj rast
pocas prvého polroka 2015 na 8 %.

Graf 5 Medziro¢né percentualne zmeny
objemu retailovych uverov
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Uvery celkom
— §potrebitel’ské Gvery
Uvery na nehnutefmosti

17% -
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8%

Zdroj: NBS.

Poznamka: A — zaCiatok ucinnosti odportiéania
ovyske LTV, B — zaciatok ucinnosti ostatnych
odporucani NBS.

Uvery na nehnutel'nosti napriek
pretrvavajucemu intenzivnemu rastu
zaznamenali zmeny v §truktire na novych
zZzmluvach, ato najmi pod vplyvom
odporicania NBS Kkrizikdm  spojenym
S vyvojom na trhu retailovych tverov (d’alej
len Odportcanie NBS). NajvyraznejSie
zmeny nastali v znizeni podielu Gverov
poskytnutych s LTV nad 90 %.

Strukturalne zmeny nastali v prvom polroku
2015 aj v objeme refinancovanych uverov.
Kym v S$tvrtom Stvrtroku 2014 aprvom
Stvrtroku 2015  bola necela  tretina
poskytnutych uverov pouzita na
refinancovanie, v druhom $tvrtroku to bolo
len malo nad jednu Stvrtinu. Rozdiel
v urokovych sadzbach na stave anovych
uveroch sa pritom udrzuje na svojich
historickych maximach, ked’ sa uz viac ako
rok pohybuje okolo 1 p.b. Vramci
refinancovanych uverov sa zvicsil podiel
tych, pri ktorych nedoslo K materidlnemu
navyseniu istiny.



Graf 6 Podiel tverov wurcenych na
refinancovanie na objeme novych uverov
v danom Stvrt'roku
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@ Uvery na refinancovanie s navySenim

Zdroj: NBS.
Poznamka: *Udaje za §tvrty Stvrtrok 2014 zahfiaja
len mesiace november a december.

Spotrebitel'ské tvery, ktorych sektorovy
trend je primarne uréovany uzkou skupinou
dominantnych bank, mierne spomalili tempo
rastu v marci 2015. Suaviselo to najmé s
ucinnost'ou Odportacania NBS. Napriek tomu
k jalu dosahovali stale vysoky medziro¢ny
rast 17,9 %. Pri spotrebitel’skych uveroch je
rozdiel oproti ostatnym krajindm eurozény
eSte vyraznejsi, ked’ eurozéna zaznamenala
V priemere mierne zaporné medziro¢né
zmeny objemu. Viacero bank pocas
sledovaného polroka zaznamenavalo
pomerne robustny zrychl'ujtci rast portfolii.

Pri spotrebitel'skom financovani sa zrejme
najviac prejavili limity na schopnost” klienta
splacat’ Gver, ako aj na maximalnu splatnost’
uverov, ktoré su obsiahnuté Vv Odporucani
NBS. Spotrebitel'ské uvery so splatnostou
nad 9 rokov (okrem uUverov na
refinancovanie bez materidlneho navySenia
istiny), ktoré tvorili v prvom stvrtroku 2015
az 30 % novej produkcie, poklesli v druhom
Stvrtroku na nulu.

Pomerne zaujimavy je aj pohlad na vysku
priemernych arokovych sadzieb, ktoré
poklesli na nové historické miniméa. Na
uveroch na nehnutel’nosti poklesli v druhom
stvrtroku 2015 priemerne na 2,8 %. Kym na
konci roka 2014 a zaciatku roka 2015 sa
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zdalo, Ze pokles priemernych urokovych
sadzieb na tychto uveroch sa stabilizoval, od
aprila 2015 sa opiat’ posunul nizsie, zrejme aj
pod vplyvom implementicie odporucani
NBS a tlaku konkurencie.  Treba
poznamenat, ze pri uUrokovych sadzbach
mozu byt kratkodobé zmeny sposobené aj
prirodzenou volatilitou. Zaroven V prvom
polroku pretrvavalo znizenie marzi na
uveroch na nehnutelnosti, ktoré sa od
novembra 2014 prakticky vyrovnali medianu
eurozony.

Graf 7 Priemerné marZe bank na iveroch
na nehnutel’nosti v krajinach eurozony
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Zdroj: ECB SDW.
Poznamka: 12M Euribor — 12 mesaény Euribor.

Priemerné sadzby na novych
spotrebitel'skych uveroch poklesli na 11,4 %,
pricom sadzby klesali relativne rovnomerne
V jednotlivych splatnostiach. Zaroven bolo
zaznamenané pomerne vyrazné zniZenie
priemernych  urokovych  sadzieb  pri
niektorych bankach Vv obdobi po zaciatku
ucinnosti Odporucania NBS z marca 2015.
Za zniZzovanim je podobne ako pri Gveroch
na nehnutelnosti mozné vnimat’
implementaciu  odportfani Vv kombinécii
s vplyvom konkurencie.

Vyska RPMN pri spotrebitel'skych uveroch
sa posledny rok pohybuje vo vysSkach
050 b. b. vyssie, nez je priemerna urokova
sadzba. Ide 0 pomerne vyraznu zmenu oproti
obdobiu pred rokom 2014, ked byval rozdiel
cca 200 b.b. To znamena, ze poplatky
spojené S poskytnutim uveru sa eSte pocas
roka 2014 vyrazne zniZili a Gvery sa tak stali
dostupnej$imi pre klientov. Pri uveroch na



nehnutelnosti  bol rozdiel
priemernej sadzbe asi 30 b. b.

RPMN oproti

Z pohl'adu konkurencie mozno hovorit
0 pretrvavani dlhodobého tlaku, hoci trhové
podiely na novych uveroch sa vyraznejSie
nemenili. Pri spotrebitel'skych uveroch sa

prehibila  koncentracia  trhu.  ZvySenu
konkurenciu nevyzdvihovali ani  banky
v pravidelnom  dotazniku 0 uverovych

Standardoch. Zaroven vSak plosne poukézali
na sprisnovanie Uverovych Standardov pri
rasticom dopyte. Za najvyraznejSie zmeny
oznacili banky vysku LTV, overovanie
bonity klienta a splatnost’ spotrebitel'skych
uverov. Naopak, marze sa podla bank pocas
sledovaného obdobia znizovali.
Spotrebitel'ska dovera sa pocas polroka
zhorsila, banky vSak tato zmenu podla
vlastnych slov zatial’ nepocitili.

Poskytovanie novych uverov bolo V sulade
s Odporucanim NBS

Kreditné riziko portfolia novych retailovych
uverov bolo pocas prvého polroka 2015
pozitivne ovplyvnené Odpori¢anim NBS.
Zmyslom odport¢ania bolo zmieriovat
nerovnovahy a preventivne vplyvat na
obozretné poskytovanie TUverov, aby sa
zmiernili dopady pripadného buduceho
negativneho vyvoja.

Bankovy sektor vo vSeobecnosti dodrzoval
jeho  jednotlivé  Casti. ISlo  najmi
0 odporacanie o0vySke LTV, overenie
schopnosti klienta splacat’ tver, ato aj
V pripade zvySenych urokovych sadzieb,
zavedenie limitu na maximalnu splatnost’
uverov, kontrolu parametrov aj pri
refinancovani S navySenim, ¢i obozretnu
spolupréacu s finanénymi sprostredkovatel'mi.

Z hladiska LTV doslo kzmene Struktury
novych uverov'. Podiel tych s hodnotami
nad 90 % postupne klesal za posledné tri
Stvrtroky. Kym Vv Stvrtom Stvrtroku 2014
presahoval 23 %, v prvom Stvrtroku 2015 to

'V zmysle Odport&ania NBS do tejto analyzy nie su
zahrnuté Uvery bez navysenia istiny a s navySenim do
5 %.
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bolo uz len 21% avdruhom 16 %.
V pripade udrzania urovne by sektor ako
celok bol vsulade aj s prisnejSim
odporuc¢anim 0 maximalnom objeme novych
uverov s LTV nad 90 %, ktoré je v platnosti
od jula 2015.

Graf 8 Podiel uverov podPa vy§ky LTV
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Zdroj: NBS.
Poznamky: V grafe nie su zahrnuté uvery na

refinancovanie bez materidlneho navySenia istiny.
LTV — podiel uveru k hodnote zabezpecenia.

Primerany podiel vysky uveru K jeho
zabezpeceniu sa odvija aj od vyvoja
v cenach nehnutelnosti. Kym na zaciatku
roka 2015 mnaznaCovali V priemere rast,
Vv obdobi april az jul stagnovali. Iny trend bol
pozorovany V hlavhom meste s pozvolne
zrychl'ujlicim rastom cien prekracujicim uz
6 % medzirocne, pricom tento rast bol
koncentrovany v prvom polroku 2015.

Podiel uverov sprostredkovanych externymi
agentami medzistvrtrocne stagnoval,
udrZoval sa na hodnote 46 % novych tverov.
Podiel uverov v omeSkani nad 90 dni bol
dokonca pri externom sprostredkovani nizsi
nez pri priamom predaji prostrednictvom
vlastnej pobockovej siete bank.

Ukazovatele zlyhania naznacuju stabilny
vyvoj

V podiele  zlyhanych  Gverov  nedoslo
Vv sledovanom obdobi k vyraznym zmenam
anadalej sa udrZzuje na svojej uz
niekol’koro¢ne; Urovni 4,2%. Aj ked
niektor¢ individudlne banky zaznamenali isty
narast tohto ukazovatela, u vac¢Siny sektora
ma stagnacné az klesajice tendencie. Vo



vybranych bankach sa narast tykal najma
spotrebitel'skych uverov. Miera zlyhania, t. .
podiel zmeny objemu zlyhanych uverov
(ocistenej 0 odpisy a odpredaje) Kk stavu
uverov spred 12 mesiacov, stagnovala.

Z pohl'adu kreditnej kvality portfélia mozno
aj nadalej pozitivne hodnotit dlhodoby
odklon od kratkych fixécii do 1 roka, ktoré
k marcu 2015 tvorili len 25% portfolia
uverov na byvanie (oproti 38 % Vv marci
2012). Tym sa znizovala citlivost’ klientov
na pripadny nahly rast urokovych sadzieb.
Cast’ portfolia sa presunula len 0 kategériu
vyssie, t. j. medzi fixdcie od 1 roka do
2 rokov, ale silnie aj zastupenie viazanosti od
3 do 5 rokov (25% v marci 2015 oproti
16 % vmarci 2012). Uverov s pohyblivou
sadzbou je menej ako 3 %.

VEklady retailu potvrdili novonadobudnuty
trend zrychl’ujiiceho rastu

Zrychl'ujtci trend rastu retailovych vkladov,
ktory zacal v polovici roka 2014, pokracoval
aj v aktualne sledovanom obdobi. Ku koncu
jala 2015 vyrovnal dokonca hodnoty z roka
2012 s urovnou 6,8 % medziro¢ne.

Rast bol aj nad’alej tahany neterminovanymi
vkladmi (az 16,7 % kjulu 2015), ktoré sa
Vaprili stali dominantnou kategdriou
a predstihli terminované, ktoré si udrzovali
stabilnl mieru poklesu (okolo 4 % Vv obdobi
od polovice roka 2013 az do konca
sledovaného obdobia). Spomedzi poslednych
menovanych denné vklady a vklady so
splatnostou do 7 dni medziro¢ne zrychl'ovali
tempo  poklesu. Terminované  vklady
s viazanostou do 1 roka, ktorych podiel je
najvacsi, stabilne rastli tempom okolo 3 %,

¢o je Vvsulade sich niekol'koro¢nym
trendom. Splatnosti od 1 do 5 rokov
zaznamenavali  nad’alej  pokles, hoci

miernejSi nez V predchédzajicom obdobi.
Vklady sviazanostou nad 5 rokov, Ccize
takmer vyluéne tie Vv stavebnych
sporitel'niach, rastli stabilne priemernym
tempom okolo 8 %.
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Graf 9 Vyvoj podielu jednotlivych typov
vkladov na vkladoch celkom
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Zdroj: NBS.

Poznamky: Terminované, neterminované vklady
a vklady s vypovednou lehotou st vyjadrené v podiele
k vkladom celkom. Casové rozliSenie je vyjadrené
v podiele k terminovanym vkladom.

Pri vol'be banky pre terminovany tcet klienti
aj vprvom polroku 2015 prirodzene
preferovali tie, ktoré ponukali vysSie
urokové sadzby. Priemerné hodnoty na
novych terminovanych zmluvach
predstavovali 1,28 %. Trhové podiely
v objeme vkladov sa zdsadne nezmenili,
trojica najvacsich bank nadalej spravuje
55 % vsetkych retailovych vkladov.

Rast slovenskej ako aj eurdpskej ekonomiky
sa postupne premietol do zlepSovania
situdcie v podnikovom sektore

Pozitivny trend Vo vyvoji
makroekonomickych ukazovatelov EU ako
aj Slovenska sa postupne prendsal aj do
niektorych  ukazovatelov ~ zZ podnikového
sektora. V priebehu prvého polroka 2015
trzby V priemere medziro¢ne rastli na Grovni
3,5%, ¢o je 00,5 p.b. viac v porovnani
srovnakym  obdobim  predchadzajuceho
roka. Pozitivom bol pomerne homogénny
vyvoj naprie¢ jednotlivymi ekonomickymi
odvetviami, ked trZzby medziroéne réstli
takmer vo vSetkych odvetviach. Celkovy rast
trziecb bol tahany hlavne  vyrobou
dopravnych  prostriedkov a  vyraznym



zlepsenim V stavebnictve. Na druhej strane
bol pomerne volatilny export, ktorého
medziro¢ny pokles v druhom  Stvrtroku
pravdepodobne odzrkadloval pretrvavajiicu
neistotu plyntcu z makroekonomickej a
geopolitickej situacie na globalnej wrovni.
Ukazovatele  ekonomického  sentimentu
a podnikatel'skej dovery za SR pokracovali
vraste aj vroku 2015, avSak Vv pomalSom
tempe. Dobrou spravou pre buduici vyvoj
podnikového prostredia ~ modze byt
akcelerujiici rast podnikatel'skej dovery
u hlavnych obchodnych partnerov SR.

Graf 10 Vyvoj medziro¢nej zmeny trZieb
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Naznaky uvol’riovania uverovych

Standardov a  pokracovanie  poklesu
urokovych sadzieb

VyraznejSou zmenou na ponukovej strane
trhu podnikovych uverov boli naznaky
uvolniovania tverovych Standardov, ktoré
zacalo koncom minulého roka. Faktormi
vplyvajucimi  na  zmenu  uverovych
Standardov boli rastici konkurenény tlak
a optimistickejSie vnimanie situdcie vV tomto
sektore.

Vyvoj Vv arokovych sadzbach sa vyznamne
nemenil v priebehu prvého polroka 2015,
ked sadzby na stave uverov ako aj novych
uveroch nad’alej medziro¢ne klesali. Tento
vyvoj bol vSak vstlade S ostatnymi
krajinami EU, ked’ze tirokové sadzby klesali
takmer vo vSetkych  krajinach EU.
V medzinarodnom porovnani urovne
urokovych sadzieb podnikovych uverov je
SR nad’alej na trovni priemeru EU hned’ za
krajinami z jadra EU.
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MoZno konStatovat’ oZivenie uverovej
aktivity v podnikovom sektore, hlavne
V pripade podnikov Vinom ako Statnom
vlastnictve,  podporené  vyvojom  na
dopytovej ako aj ponukovej strane trhu
podnikovych uverov

Banky v prvom polroku 2015 zaznamenali
volatilny vyvoj dopytu po podnikovych
uveroch — pokles v prvom $tvrtroku a narast
v druhom (40 % bank zaznamenalo narast
v dopyte). Naviac banky maja optimistické
oCakavania ohladom budiceho vyvoja na
dopytovej strane trhu podnikovych tverov,
ked” viac ako polovica znich ocakava
zvysenie dopytu.

Graf 11 Prispevok K medziro¢nému rastu
objemu tGverov podl’a vlastnictva podniku
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Objem uverov poskytnutych podnikom bol
ovplyvneny dvoma rozdielnymi trendmi. Na
jednej strane bol vyrazny medziroény pokles
uverov poskytnutych podnikom v §tdtnom
vlastnictve, ktorych objem klesa po tom, ako
zaCiatkom roka 2014 vyrazne narastol. Na
druhej strane je postupne akcelerujuci
medzirony rast Gverovej aktivity v pripade
podnikov Vv sikromnom vlastnictve alebo
pod zahrani¢nou kontrolou. Narast objemu
uverov tychto podnikov prevazil pokles
objemu  uverov  Staitnym = podnikom,
vysledkom ¢oho bol medziro¢ny rast na
urovni mierne presahujucej 3 %. Medzirocny
rast objemu uverov bez uverov Stitnym
podnikom prekrocil hranicu 10 %.



Rast uverov  podnikom Vv poslednych
mesiacoch pomerne vyraznou mierou
podporili investicné tvery, ¢o moze suvisiet
prave  so  zlepSujucou sa  naladou
Vv podnikovom sektore. Okrem investicii
podniky vyuzivali priaznivé podmienky
financovania na reStrukturalizdciu starych
dlhov a zvySenie  zasob  alebo
prevadzkového kapitalu.

Graf 12 Medziroéna dynamika objemu
uverov a podiel na celkovych uveroch
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Zdroj: NBS.
Poznamky: Horizontalna os zobrazuje priemerny rast
objemu uverov  Vjednotlivych  ekonomickych
odvetviach za druhy Stvrtrok 2015. Vertikdlna os
zobrazuje priemerny podiel jednotlivych

ekonomickych odvetvi na celkovych podnikovych
uveroch za druhy stvrtrok 2015.

K oZiveniu rastu uverov dosSlo aj v pripade
malych a strednych podnikov. Medzirocna

dynamika sa vroku 2015 viac ako
zdvojnasobila v porovnani s rovnakym
obdobim predchadzajuceho roka. Tento

vyvoj mohlo podnietit hlavne zlepSenie
situdcie na ponukovej strane, ktoré sa
pretavilo do pomerne vyrazného poklesu
urokovych sadzieb pre malé a stredné
podniky ako aj rast zamestnanosti, a s tym
spojeny rast domadcej spotreby, nakolko
vacsina tychto podnikov posobi na domacom
trhu.

Z pohladu jednotlivych bank bola dynamika
uverovej aktivity vroku 2015 pomerne
roznorodd. Vsetkych pit najvicSich bank
zaznamenalo medziroény rast objemu
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podnikovych uverov, zatial Co podnikové
portfolia malych a stredne velkych bank vo
viacSine pripadov medziro¢ne poklesli.
Vysledkom tohto bolo posilnenie trhovej
pozicie velkych bank, ked ich podiel na
celkovych uveroch vzrastol na 76 % k junu

201520 72 % v juni 2014.
Nérast uverovej aktivity bolo mozné
pozorovat’ V niektorych doélezitych

ekonomickych odvetviach. ZlepSujica sa
situacia na domacom trhu ako aj na trhoch
hlavnych obchodnych partnerov SR mohla
byt dévodom rastucej uverovej aktivity
Vv priemysle, kde tuvery dosiahli rast na
urovni 7 % V priemere za prvy polrok 2015.
Priazniva situdcia na ponukovej strane trhu
nehnutelnosti sa premietla do zvySeného
dopytu po uveroch V oblasti nehnutel'nosti
a Ciastocne aj V stavebnictve.

Kreditna kvalita podnikovych uverov sa
mierne zvysila

Podiel zlyhanych tverov dosiahol 8,2 %
a zaznamenal mierny pokles v priebehu roka
2015 potom, ako koncom predchadzajuceho
roka vyraznejSie vzrastol (na 8,6 %). Za
klesajucim trendom stoji hlavne zvySenie
uverovej  aktivity.  ZlepSenie  situécie
vV podnikom sektore je vidite'né aj na ro¢ne;j
miere zlyhania podnikovych tuverov, ktora
pomerne vyrazne klesala pocas celého roka
2015 (Graf P28). Priemerné miery zlyhania
za rok 2015 dosiahli 2,4 % (vazené poctom
uverov) a2 % (vazené objemom tuverov).
VyraznejSi medziro¢ny pokles dosiahla
miera zlyhania vaZena poctom Uverov, o ma
pravdepodobne za nasledok robustnejSie
ozivenie podnikového sektora a domacej
ekonomiky, ktoré pozitivne vplyvalo na
kreditnu kvalitu uverov poskytnutych malym
a strednym podnikom.

Pocas roka 2015 sa kreditnd kvalita
jednotlivych  ekonomickych odvetvi vo
vdésine pripadov vyvijala len s miernymi
zmenami. NajvyraznejSie klesal podiel
zlyhanych uaverov v priemysle, anie len
Z dovodu rastu tverov poskytnutych tomuto
odvetviu, ale vyrazne poklesol aj objem
zlyhanych tverov, priCom u Ziadnej z bank



nebol zaznamenany vyrazny odpis alebo
odpredaj zlyhanych tverov. Rast stavebnej

produkcie  arastici  optimizmus  na
ponukovej strane trhu nehnutelnosti sa
pozitivne  premietli do  stavebnictva
a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti.
VyraznejSie zvySenie kreditnej kvality

zaznamenali aj informacie a komunikéacia.
Najvacsi narast podielu zlyhanych uverov
bol pozorovany v odvetvi dodavky energii,
za ktorym stoji jednak vyrazny pokles
objemu  uverov ako aj takmer
zdvojnasobenie objemu zlyhanych uverov,
avSak absolutna hodnota podielu zlyhanych
uverov v tychto odvetviach je vyrazne pod
priemerom a nepresiahla 3 %.

Graf 13 Podiel zlyhanych tverov a
zastupenie na celkovych zlyhanych
uveroch podlPa ekonomickej Kklasifikacie
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Poznamky: Na vertikdlnej osi je zobrazeny podiel
zlyhanych uverov na uveroch celkom. Na
horizontalnej osi je zobrazené zastiipenie jednotlivych
odvetvi na celkovych zlyhanych podnikovych
uveroch bankového sektora. Zobrazené udaje su
priemermi za prvy polrok 2015.

V sektore  komercnych  nehnutel’nosti
pokracuje pozitivny sentiment
Sektor komerc¢nych nehnutel'nosti

predstavuje vzhl'adom na svoje zastipenie na

celkovych Uveroch ako aj celkovych
zlyhanych  tveroch  vyznamny  zdroj
kreditného rizika. Ztohto pohladu je
pozitivom pokracujtce zlepSovanie

sentimentu v tomto sektore.
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Optimisticky postoj developerov
Vv kancelarskom segmente naznacuje plocha
kancelarskych priestorov vo vystavbe, ked’
projekty s ocakavanym dokoncenim Vv roku
2016  plochou novych kancelarskych
priestorov presahuji aj najvyssie hodnoty
zroku 2008. Takmer tretina z tychto
priestorov je uz predzmluvnend a bude
obsadend po dokonceni. Dopyt po
kancelarskych priestoroch rastol aj v roku
2015, ¢o sa premietlo na poklese miery
neobsadenych priestorov na troven 11,78 %.

Reziden¢ny segment pokracoval v trendoch
z predchadzajuceho obdobia. Dopyt v tomto
segmente nad’alej rastol a pocet predanych
bytov opédt’ dosiahol maxima Vv sledovanej
historii od roku 2009. O rastGicom dopyte
hovori aj rychlost’ predaja bytov Vv novych
projektoch, ked’ z bytov v projektoch, ktoré
prisli na trh pocas druhého Stvrtroka 2015
bola vtom istom obdobi predand alebo
rezervovana viac ako polovica. Pokracoval aj
fenomén predaja bytov ,,z papiera®“, ked’ stale
vacsi podiel predanych bytov sa nachadza
v eSte nedokoncenych projektoch. Dovody
tohto trendu mo6zu byt’ na strane nizsej ceny
tychto bytov, nutnosti kiipy bytov v skorych
Stddiach  realizacie projektov  z dévodu
nedostatocnej ponuky dokoncenych bytov,
ako aj vidcSej miery flexibility z pohladu
zékaznikov pri tomto type predaja bytov.
Pocet volnych bytov sa mierne znizil
V porovnani so stavom na konci roka 2014,
¢o naznacuje, Ze pritok novych bytov na trh
rastie pomalSie ako ich predaje, a teda
ponuka mierne zaostava za dopytom.

V prvom polroku 2015 pokracovali hlavné
trendy v portféliu cennych papierov

V medziroénom poklese pokracoval objem
investicii do domadcich Statnych dlhopisov,
avSak uz miernejSim tempom V porovnani
S predchadzajicim obdobim. Podiel portfolia
domadcich Statnych dlhopisov na celkovych
aktivach bankového sektora tak zostal pod
aroviiou 16 %, ktori dosiahol koncom roka
2014 (17,4 % ku koncu roka 2013). Pokleslo
aj portfolio cennych papierov emitovanych
nefinanénymi spolo¢nostami. Na druhej



strane Vv nezmenenom trende pokracoval
vyvoj objemu investicii do cennych papierov
emitovanych domacimi bankami, ktory
rastol pocas celého prvého polroka 2015.

Narast objemu zahraniénych dlhopisov
V portfoliach domdcich bank

Objem investicii do cennych papierov
emitovanych zahrani¢nymi subjektmi na
celom portfoliu dlhopisov vzréstol z 11,5 %
na konci roka 2014 na takmer 15 % K janu
2015. Za narastom stali hlavne investicie do
talianskych a pol'skych dlhopisov, pri¢om
ich zastipenie na celkovom objeme cennych
papierov dosiahlo 5,9 % (narast z3,2%
v decembri  2014) v pripade talianskych
dlhopisov a 2,8 % (narast z 1,8 %) v pripade
pol'skych  dlhopisov. Vystavenie voci
dlhopisom ostatnych krajin nepresiahlo 1%
z celkovych cennych papierov (CY — 1 %,
GR - 0,5%). Koncentracia zahrani¢nych
dlhopisov je vyraznejSia vo vybranych
bankéch.

Z pohl'adu portfoliového c¢lenenia nadalej
dominuje  portfélio cennych papierov
drzanych do splatnosti (HTM) nasledované
portfoliom na predaj (AFS), avSak
pokracoval trend ndrastu investicii do AFS
(z takmer 39 % v decembri 2014 na 42 %
Kjunu 2015) portfolia na tkor HTM
portfolia (pokles z 57 % na 53 %). Za tymto
trendom moéze byt pozitivny vyvoj trhovych
vynosov, astym spojeny rast realnej
hodnoty dlhopisov Vv portfoliu na predaj,
ktory sa premietne do ndrastu vlastnych
zdrojov.

Pri emisii cennych papierov domdcimi
bankami vyrazne dominovali hypotekdrne
zalozné listy

V prvom polroku 2015 banky emitovali

hlavne hypotekarne zalozné listy (HZL),
ktoré tvorili viac ako 97 % celkovych emisii

aich celkova nominalna hodnota
predstavovala 640 mil. EUR. Vsetky
emitované HZL mali fixna  kupdénovua

sadzbu, ktord sa vyvijala v sulade S vynosmi
slovenskych Statnych dlhopisov, ¢o dokazuje
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pomerne stabilny priemerny spread medzi
kupénovou sadzbou avynosmi Statnych
dlhopisov. V prostredi historicky nizkych
urokovych sadzieb nad’alej klesali priemerné
vynosy emitovanych HZL, a to aj napriek
tomu, ze Vdruhom Stvrtroku 2015 sa
priemernd splatnost’ tychto HZL nachadzala
nad dlhodobym priemerom.

Vyvoj  medzibankovych bez

vyraznych zmien

operdciit

Medzibankové operacie, ¢i uz na aktivnej
alebo pasivnej strane, boli aj pocas prvych
Siestich mesiacov roka 2015 pomerne
volatilné a slazili predovsetkym na
kompenzaciu pohybov ostatnych volatilnych
poloziek bilancii bank (najmé vklady a tvery
nefinanénym spolo¢nostiam, verejnej sprave
a nerezidentom).

Implikované sadzby  na domacom
medzibankovom trhu zaznamenali narast,
anevyvijali sa tak Vvsulade surokovymi
sadzbami EURIBOR. Narast urokovych
sadzieb bol hlavne dosledkom poklesu
objemu prijatych zdrojov a koncentracie
zdrojov  svysSou  tGrokovou  sadzbou
V pripade vybranych bank (vécSina tychto
zdrojov bola prijatd od vlastnej bankovej

skupiny).

Trhoveé rizgika

V bankovom sektore sa pocas prveého
polroka 2015 mierne zvysilo vystavenie voci
urokovému riziku. Hoci durdcia portfolii
bank sa vyraznejSie nezmenila, vzrastol
podiel dlhopisov preceiiovanych na realnu
hodnotu (zo 41,4 % na 45,5 % z celkového
objemu  portfoélia  dlhovych  cennych
papierov), ato najmd cennych papierov
VvV portfoliu na predaj. Tento vyvoj bol
zaznamenany vo viacerych bankach a popri
nakupe novych cennych papierov do tohto
portfolia mohol na nich vplyvat aj narast
cien na dlhopisovom trhu pocas prvého
Stvrtroka 2015 v doésledku  spustenia
programu rozsirené¢ho nakupu aktiv zo strany
ECB. Zmeny realnej hodnoty dlhopisov
Vv portféliu na predaj pritom ovplyviiuju



hodnotu vlastnych zdrojov. Negativny dopad
pripadného narastu wrokovych sadzieb na
ukazovatel' primeranosti vlastnych zdrojov
by tak mohol byt’ vyraznejsi.

Vystavenie = bankového  sektora  voci
akciovému a devizovému riziku zostalo na
nizkej Grovni.

Riziko likvidity

Miera rizika likvidity sa na Urovni
bankového sektora pocas prvého polroka
2015 mierne zvysSila. Na likvidna poziciu
bank aj nadalej negativne vplyval
dynamicky rast uverov na byvanie, ktory
zvySoval svoj podiel na bilancii bankového
sektora napriklad na ukor likvidnych
Staitnych ~ dlhopisov.  Spolu  srastom
kratkodobych vkladov sa to prejavilo na
miernom  poklese ukazovatela  krytia
likvidity  (Graf P47). Trend rastu
kratkodobych zavizkov a dlhodobych aktiv
v sektore domacnosti prehlboval ¢asovy
nestlad aktiv a pasiv. Prehlbovanie nesuladu
sa vSak vprvom polroku 2015 zastavilo,
najmd vplyvom prirodzeného posunu Casti
portfolia Statnych dlhopisov medzi aktiva so
splatnostou do 1 roka. Napriek tomu, ze
zastavenie prehlbovania ¢asového nestladu
bolo vtomto pripade iba technickou
zaleZitostou,  pozitivom  ostava,  Ze
kratkodobé vklady domacnosti tradi¢ne
patria medzi najstabilnejSie zdroje z pohl'adu
bank. Z dlhodobého pohl'adu je podstatné, ze
podiel Gverov na vkladoch aemitovanych
hypotekarnych  zaloznych listoch pocas
prvého polroka nevzrastol, ¢im sa potvrdila
sebestacnost’ slovenského bankového sektora

v likvidite (Graf P46). Napriek
Strukturdlnemu dostatku likvidity
a pretrvavajucej veritel'skej pozicii

bankového sektora voci vlastnym skupindm
bola ku koncu polroka vicsina dcérskych
spolo¢nosti  zahrani¢nych bank V pozicii
¢isteho dlznika voci vlastnej skupine.
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Financ¢na pozicia bankového sektora

Ziskovost’ vzrastla najmi vd’aka rastu
uverov a znizeniu bankového odvodu

Bankovy sektor dosiahol za prvy polrok
2015 cisty zisk vo vyske 353 mil. EUR.
Stratu v prvom polroku nevykazala Ziadna
banka (iba niektoré pobocCky zahrani¢nych
bank). Ziskovost slovenského bankového
sektora je z hl'adiska ukazovatela rentability
vlastného kapitdlu (ROE) priblizne na
dvojnasobnej urovni ako je priemerna
hodnota v EU.

V porovnani s predchadzajiicim obdobim sa
ziskovost’ bankového sektora zvysila, pricom
na medzirocnej baze ide 0 ndrast 0 18 %.
Narast ziskovosti zaznamenali takmer vSetky
banky. Hlavnym faktorom tohto vyvoja bol
predovSetkym  pokracujici rast objemu
uverov (najmad retailovych) a zniZenie
bankového odvodu. Trend  mierneho
zlepSovania  ziskovosti  bank  mozno
zaznamenat aj V celoeurépskom meradle.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb
dlhodobo negativne vplyva na vynosovost’
bankovych transakcii

Pretrvavajice obdobie nizkych urokovych
sadzieb sa podpisalo na medzirocnom
poklese cCistych urokovych prijmov, ktoré
v minulosti  patrili K najvyznamnej$im
faktorom prispievajucim K rastu ziskovosti.
Ako ukazuje Graf 15, pocas prvého polroka
2015 pokracoval predovSetkym vyrazny
pokles urokovej vynosovosti retailovych
uverov. V porovnani S predchadzajicim
obdobim sa zarovenl zvyraznil aj pokles
vynosovosti portfolia dlhopisov. Ddvodom
je najmid postupnd splatnost dlhopisov
nakupenych v minulosti s vy$§im vynosom,
ktoré su vSak v suiCasnom obdobi nahradzané
dlhopismi s vynosom vyrazne nizSim.
V dosledku tychto zmien tak, na rozdiel od
minulosti, silny rast retailovych tverov
nepostacoval na kompenzaciu poklesu cistej

urokovej marze bank. Treba  vSak
poznamenat, ze napriek tymto trendom
zostava Cisty urokovy prijem



najvyznamnejSim faktorom ziskovosti bank
av porovnani s EU dosahuje jeho podiel na
vlastnom imani bank vyrazne vyssie
hodnoty.

Ako ukazuje Graf 14, banky zaznamenali
narast neurokovych prijmov, najmi prijmov
z poplatkov, pricom iSlo predovsetkym
0 dosledok narastu objemu tverov a vkladov
Klientov. Na druhej strane, miera
vynosovosti poplatkov zostala v sektore
retailu aj podnikov stabilna (Graf 14).
Z pohladu domadacnosti to znamend, ze
celkovd miera ich nakladov na uroky

apoplatky sa znizila. NavySe, napriek
uvedenému  zvySeniu  Cistych  prijmov
z poplatkov  zostava ich uroven pod

priemernou uroviiou v EU.

V bankovom sektore EU je celkovo
orientadcia na neurokové prijmy z hl'adiska
Struktary ziskovosti v porovnani s domacim
bankovym sektorom vyrazne vysSia. Nizke
urokové sadzby, a s tym suvisiaci postupny
pokles ¢istych urokovych prijmov, bol
jednym z doévodov uz dlhodobo vécsej
orientacie bank EU na netrokové prijmy. Ide
najma o prijmy z obchodovania
(vratane precenenia cennych papierov), ktoré
su v porovnani so slovenskym bankovym
sektorom vyrazne vysSie (Graf 15). Tieto
prijmy su vSak v porovnani s urokovymi
prijmami  vyrazne volatilnejSie, a teda
rizikovejsie. Struktaru ziskovosti domaceho
bankového sektora mozno teda v porovnani
so zahrani¢im vnimat ako zdravsiu.

Graf 14 Struktira ziskovosti slovenského bankového sektora, jej zmeny a porovnanie

s bankovym sektorom EU (%, p. b.)

~ Rewl
— 5.SK:16,0(+0,1)
~ Ostanikienf
S SK:8,7(-0,7)
- Cisty Grokovy priem ~ Cennépapiere
— > 8K: 29,9 (-1,6) — 58K 52(-10)
EU: 18,6
- Cisty netrokovy priem ~ Cisty priem z poplatkov
> SK: 10,8 (+1,3) ———>5K:8,2(+0,7)
EU: 14,7 EU: 9,1
Néklady na krediné riziko ~ Pria dividendy
> SK: 4,6 (-0,2) L S SK1,1(+02)
EU: 6,2 EU: 0,6
~ Prevadzkové naklady ~ Obchodovanie a ostané
SK: 11,9 (+16) 5 SK: 15,5 (+1,9) _ | 5 SK: 18,8 (-0,4) L > 5K 1,4 (+0,3)
EU: 4,9 EU: 20,7 EU: 5,1
~ Inénakady*
L 5SK:1,9(-16)
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Zdroj: NBS, ECB.

* vratane bankového odvodu

Udaje o ziskovosti v jednotlivych kategoriach st uvedené v percentach z vlastného imania.
Udaje v zelenych poliach predstavuju kladny prispevok Kk ziskovosti, udaje v ¢ervenych poliach predstavuji zaporny

prispevok.

Udaje pre Slovensko st k30. junu 2015 a nezahffiaju pobolky zahraniénych bank. V zitvorke je uvedena
medziro¢na zmena Vv p. b. Udaje pre EU (pokial’ boli k dispozicii) sa k 30. janu 2014.

Vsetky Gdaje su anualizované (vynasobenim dvoma).

V definicii jednotlivych kategorii ziskovosti pre Slovensko a EU mozu existovat’ malé rozdiely.

18/39



Graf 15 Vyvoj turokovej vynosovosti
a vynosovosti z poplatkov Z operacii
s retailom, podnikmi a cennymi papiermi
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Zdroj: NBS.

Vsetky tdaje su anualizované (vynasobenim dvoma).
Urokova vynosovost je vypoéitana ako podiel
urokovych prijmov a priemerného objemu cennych
papierov, resp. uverov v danej kategorii.

Vynosovost’ poplatkov je vypocitana ako podiel ¢istych
prijmov z poplatkov Kk priemernému stétu objemu
uverov a vkladov v danom segmente.

Naklady na kreditné riziko sa mierne zniZili

Jednym Z pozitivnych faktorov
ovplyviiujtcich vyvoj ziskovosti pocas prvého
polroku 2015 bol aj mierny pokles nakladov
na kreditné riziko. Tento vyvoj je V sulade
s celkovym vyvojom VvEU, kde bol tiez
zaznamenany pozitivny vplyv c¢iastocného
zniZenia kreditného rizika. ZniZenie nakladov
na kreditné riziko VvV domécom bankovom
sektore bol spojeny najma S niz§im prirastkom
zlyhanych uaverov, ato najmid Vv sektore
podnikov. Miera pokrytia zlyhanych uverov

opravnymi polozkami sa pocas prvého
polroka 2015 dokonca mierne zvysila.
Ako uz bolo uvedené vysSie, jednym

Z hlavnych doévodov medzirocného narastu
ziskovosti domaceho bankového sektora bolo
najmé zniZenie nakladov na bankovy odvod.
Vyska sadzby osobitného odvodu finanénych
institacii od prvého Stvrtroka 2015 klesla na
02% zpovodnych 0,4% v dosledku
dosiahnutia hranice 500 mil. EUR
naakumulovanych prostriedkov na osobitnom
ucte Statnych finan¢nych aktiv.

Kapitdlova primeranost’ zostala na stabilnej
urovni

Bankovy sektor vykazuje pomerne vysoku
mieru kapitalovej primeranosti, ¢o posiliiuje
jeho odolnost voc¢i pripadnym rizikam.
Hodnota ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov zostala pocas druhého polroka na
nezmenenej urovni 17,5 %, primeranost
vlastného kapitdlu Tier 1 bola na urovni
16,2 %. Vsetky banky spiiiali regulatérnu
poziadavku vratane poziadavky na vankus na
zachovanie kapitalu. Na stabilnej wrovni
(8,2%) zostala aj hodnota ukazovatela
finan¢nej paky. Z hl'adiska financnej stability
domaceho bankového sektora je pozitivne, ze
tdito uroven vyrazne prevySuje priemernd
hodnotu tohto ukazovatel’a v EU.

Kvoli rastu tuverovej aktivity bankového

sektora sa pritom zvySila poziadavka na
vlastné zdroje — pre retailové expozicie

03,4% apre expozicie voCi podnikom
055%. Zaroven sa vSak zvysil aj objem
vlastnych  zdrojov, ktory tento ndrast

poziadavky na vlastné¢ zdroje kompenzoval.
Hlavnym faktorom nérastu vlastnych zdrojov
boli vSak najmid metodické zmeny vo forme
zrusenia niektorych odpocitateI'nych poloziek
od vlastnych zdrojov v dosledku
implementacie nariadenia CRR. Banky
zaroven navysili vlastné zdroje aj vo forme
ponechania si 9 % zisku dosiahnutého v roku
2014.
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Sektor poist’ovni2

Ziskovost’ poist’ovni opiit’ stupla

Zisk poistovni V prvom polroku 2015 vzrastol
medzirocne 018% na 71 mil. EUR. Po
viacerych rokoch ked medzirocny zisk klesal,
sa tak situacia opét’ zmenila K rastu.

K tomuto vyvoju najvyraznejsie prispel nérast
technického vysledku V Zivotnom poisteni.
Hlavnym dévodom bol pokles rastu technickej
rezervy na investicné zivotné poistenie o 15
mil. EUR, ktoré vsak bolo do velkej miery
sposobené¢ poklesom investicného vynosu
012,6 mil. EUR. Technicky vysledok
V zivotnom  poisteni odcisteny 0 vynosy
V investi¢nom zivotnom poisteni vzrastol 0 19
mil. EUR. Za tymto zlepSenim je najmé rast
poistného a pokles technickych nakladov.
Naopak, pomerne silny medzirocny rast
(10 %) zaznamenali prevadzkové naklady,
najmd provizie. Pozitivom bol aj rast
finan¢ného vysledku z investicii, kde riziko
znasa poistovna, 0 4,5 %.

Naopak, technicky vysledok
V nezivotnom poisteni klesol o0 10 mil. EUR
najmd Vv dosledku rastu technickych aj
prevadzkovych nékladov.

Vynosnost’ aktiv kryjacich technické rezervy
V Zivotnom poisteni poklesla o d’alSich 0,35
p. b. Vynosovost §tatnych dlhopisov mierne
vzrastla na 42% p.a, no vynosnost
bankovych a podnikovych dlhopisov klesla
0llp.b. na 3,3%. Mierne Klesla aj
vynosnost HZL aterminovanych vkladov.
Naopak, vynosnost’ akcii a podielovych listov

2K 1. aprilu 2015 zmenila tretia najvacsia Zivotna
poistovnia, spolo¢nost MetLife Amslico poistovia, a.s.
(dalej ,Amslico”), svoju pravnu formu na pobocku
zahrani¢nej poistovne. Pobocky poistovni vykazuju NBS
iba velmi obmedzenu mnoZinu Udajov raz rocne, a to
do troch mesiacov po skoncéeni uctovného obdobia. Z
tohto dévodu agregaty za poistny sektor k 30. junu
2015 nezahrfnaju hodnoty za Amslico, ¢o vyrazne
ovplyviiuje medziro¢ny vyvoj. V dalsSej ¢asti analyzy
poistného sektora su vietky udaje ocistené o vplyv
Amslico poistovne.

vzrastla na 1,4 % p.a., ¢o udrzalo celkova
vynosnost’ na trovni 3,35 % p. a.

Solventnost’ poistného sektora mierne klesla

Graf 16 Podiel skuto¢nej a poZadovanej
miery solventnosti jednotlivych poist'ovni a
zmena ROE poistného sektora
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Zdroj: NBS.

Pomer skutocnej apozadovanej miery
solventnosti mierne klesol 00,25p.b. na
hodnotu 3,1. U vicSiny poistovni doslo
K narastu tohto podielu, kym k poklesu iba
u 4 poistovni. K poklesu solventnosti prispelo
najmé vyplatenie Casti nerozdeleného zisku
azisku za rok 2014. Naopak, solventnost’
zvySovali  kladné  ocenovacie  rozdiely
Z precenenia finanénych nastrojov V portfoliu
na predaj.

Zivotné poistenie opdt’ rastie

Po poklese vroku 2014 dosiahlo poistné
V zivotnom poisteni vV prvom polroku 2015
opitovny rast vo vyske 3,8 % medziro¢ne,
najmé vd’aka klasickému zivotnému poisteniu
a pripoisteniu.

V klasickom Zivotnom poisteni doslo K rastu
technického poistného 04,4 % medzirocne,
napriek malému poklesu novej produkcie.
Nepatrne rastol aj pocet poistnych zmlav.
Poistné plnenia mierne rastli, ale ich pocet
poklesol. Klesol aj pocet a frekvencia
odkupov.

Po raste vroku 2014 technické poistné
Vinvesticnom  zivotnom  poisteni  kleslo
v prvom polroku 2015 o 0,7 %, napriek
vyraznému rastu novej produkcie 0 30 %.
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Pocet poistnych zmlav klesol 04,5 %, ale
pocet poistnych plneni ako aj odkupov klesol
oviac ako 10 %. Poistné plnenia poklesli
08 %, najméd naklady na dozitie a odkupy.
Technickd rezerva na investicné Zivotné
poistenie narastla takmer 0 11 %. Frekvencia
odkupov ani priemernd vySka poistného
plnenia sa nemenili. Vyrazna ¢ast’ poistného
Vinvesticnom zivotnom poisteni, az dve
tretiny, predstavuje jednorazovo platené
poistné. Toto odvetvie zodpoveda asi tretine
technického poistného v zivotnom poisteni.

Pripoistenie pokracovalo aj v prvom polroku
2015 v silnom raste, ked’ medziro¢ne vzrastlo
0 10,6 %. Nad’alej rastlo ro¢né poistné, nova
produkcia ako aj pocet zmlav. Na druhej
strane rastli aj ndklady na poistné plnenia.
Najmensie odvetvie, dochodkové poistenie,
vykazalo prvykrait od roku 2007 rast
poistného, ¢o je odovodnitelné tym, ze
dochodkovy systém presiel Vv sledovanom
polroku do vyplatnej fazy. Zaistenie
V Zivotnom poisteni zostava na slovenskom
poistnom trhu aj nad’alej nevyznamné.

NeZivotné poistenie pokracuje vV raste

Technické poistné V nezivotnom poisteni
pokracuje aj v prvom polroku 2015 v raste,
ked medziroéne vzrastlo 025% na
517 mil. EUR. Hlavnym prispevkom bol rast
aktivneho zaistenia, ako aj rast asistencného
poistenia a poistenia uveru, kaucie a roznych
finan¢nych strat, ktoré vsetky rastli o viac ako
30 % medziro¢ne. Vyznamnym prispevkom
bol aj mierny rast poistného Vv havarijnom
poisteni aiba mierny pokles poistného
V povinnom zmluvnom poisteni (d’alej PZP).
Naopak, poistenie majetku mierne klesalo.

Celkovo poistné V poisteni aut kleslo iba
nepatrne 00,1 % medziro¢ne. Priemerné
poistné taktiez kleslo, v PZP o priblizne
3 EUR, ato na 108 EUR v PZP a 368 EUR
V havarijnom poisteni. V PZP bolo dokonca
priemerné poistné na nové zmluvy vysSie
(112 EUR), naopak, V havarijnom poisteni
vyrazne kleslo na 298 EUR. Pocet poistnych
zmluv V poisteni aut rastol arastla aj nova
produkcia, najmi V havarijnom poisteni, kde
vzrastla 0 17 %.

Graf 17 Skodovost, nakladovost a
kombinovany ukazovatel’ v poisteni aut
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Kombinovany ukazovate]l PZP je
vypocitany obdobne ako kombinovany ukazovatel
S tym, ze prispevok a zmena rezervy voc¢i SKP zvysuje
technické naklady na poistné plnenia a odvod MV SR
znizuje zaslizené poistné. PZP — povinné zmluvné
poistenie.

Kombinovany ukazovatel PZP

V PZP klesla $kodovost’ 0 11 p. b. na 53,7 %,
v dosledku ¢oho klesol aj kombinovany
ukazovatel na 83,6%. Ak do vypoctu
zaradime aj odvod Casti poistného na osobitny
ucet Ministerstva vnutra SR, prispevok SKP a
zmenu technickej rezervy na krytie zavizku
vo¢i SKP, tak kombinovany ukazovatel
poklesol na 92,1 % v porovnani so stavom
Kk junu 2014, kedy dosiahol 101,6 %.

Naopak, Vv havarijnom poisteni vzrastla
skodovost’ 09p.b. a kombinovany
ukazovatel' vzrastol na 110 %. Nad Uroviiou
100% sa drzi kombinovany ukazovatel
V havarijnom poisteni uz od roku 2012.

Celkovo vSak kombinovany ukazovatel
V poisteni aut mierne klesol na 96,8 %. Po
zapocitani dodatocnych faktorov v PZP,
popisanych vyssie, by tento kombinovany
ukazovatel’ dosiahol az 101,6 %.

V poisteni majetku kombinovany ukazovatel
vzrastol na 79 % v désledku rastu Skodovosti
aj ndkladovosti. Kombinovany ukazovatel
rastol aj vo vécSine ostatnych odvetvi, najma
v dosledku rastu  Skodovosti, V ziadnom
odvetvi vSak nepresiahol 100 %. Celkovy
kombinovany  ukazovatel Vv nezivotnom
poisteni vzrastol 0 3 p. b. na 87,8 %.

Celkova Skodovost’ V nezivotnom poisteni
vzrastla 02,5 p. b. na 54,1 % a kombinovany
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ukazovatel na 87,8 %. Nakladovost sa
vyrazne  nemenila. Pomer  zaistenia
V nezivotnom poisteni sa v podstate nemenil
a ostava tesne pod hranicou 32 %.

Technické rezervy a ich umiestnenie

Technické rezervy v prvom polroku 2015
vzrastli na 4,7 mld. EUR, pricom rastli najma
rezervy V zivotnom poisteni. Rastli vSetky
druhy rezerv, okrem rezervy na Kkrytie
zavazkov vo¢i SKP, ktoré klesli 029 %.
V zivotnom poisteni rastla rezerva na klasické
zivotné poistenie ako aj rezerva na investi¢né
Zivotné poistenie.

Vyrazny rast zaznamenala najmi deficitna
rezerva  dotvorena na  zaklade testu
dostato¢nosti rezerv. Medziro¢ne vzrastla
o takmer 27 % (28 mil. EUR). Vyznamny je
vSak vyvoj na konci roka 2014, ked sa
deficitnd rezerva znizila zo 105 mil. EUR
k polroku 2014 na 15 mil. EUR, a naopak,
K polroku 2015 opatt  vzrastla  na
133 mil. EUR.

Pokraduje trend rastu objemu finan¢nych
prostriedkov  investovanych do akcii a
podielovych listov. Tento objem medzirocne
vzrastol 080 % a podiel akcii a podielovych
listov na aktivach kryjucich technické rezervy
(okrem aktiv kryjucich rezervu na investi¢né
Zivotné poistenie) vzrastol na 3,9 %.

Rizika v poistnom sektore

Dlhodobo najvyznamnejSim rizikom
poistného sektora je pretrvdvanie prostredia
nizkych urokovych sadzieb. V prvom polroku
2015 doslo k dalsiemu poklesu urokovych
sadzieb na finan¢nych trhoch. ZniZenie
technickej trokovej sadzby od januara 2014
ovplyvnilo len nové kontrakty, ale poistny
sektor musi zabezpecit' krytie vynosov aj
v tych, ktoré boli uzavret¢ S vySSimi
garantovanymi sadzbami v minulosti.
Priemerny investicny vynos z aktiv kryjacich
technické rezervy klesa postupne od roku
2010 avroku 2015 je nizsi, ako priemerna
garantovand sadzba v zmluvach zivotného
poistenia.

Graf 18 Porovnanie garantovanej urokovej
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Zdroj: NBS, Bloomberg.

Poznamka: *Udaje o priemernej garantovanej sadzbe
nie si za rok 2015 dostupné, ako odhad je pouzita
hodnota z roku 2014.

V tomto prostredi nizkych sadzieb zostava
nad’alej aktudlnym aj reinvesticné riziko.
V najblizsich troch rokoch maturuje priblizne
6 % portfolia roéne. Do 4 rokov maturuje
celkovo tretina portfolia. Celkovo nové emisie
vydané za posledné dva roky tvoria priblizne
14 % dlhopisového portfolia poistovni.

Kreditné riziko ostava bez vyznamnejSich
zmien. Asi polovicu investicii tvorili Statne
dlhopisy (znich 80 % slovenské S§tatne
dlhopisy), takmer 19 % dlhopisy domacich
bank a 10 % dlhopisy zahrani¢nych bank.
Podnikové dlhopisy reprezentovali 8 %
investicii.

Od konca roka 2013 doslo k vyraznému rastu
objemu aj podielu investicii do akcii
a podielovych fondov. Narast bol spdsobeny
tak narastom hodnoty tychto investicii, ako aj
nakupovanim d’alSich. Je mozZné, Ze poistovne
takymto sposobom reaguji na pretrvavajuce
obdobie nizkych urokovych sadzieb. Tieto
nastroje poskytuju vyssi vynos, ale zaroven sa
prehlbuje aj riziko straty pri nepriaznivom
vyvoji na trhu.
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Dochodkové sporenie

Starobné dochodkové sporenie

Pokles poctu sporitel’ov aj spravovaného
majetku v suvislosti s otvorenim systému

Vyznamnou udalostou V sektore starobné¢ho
dochodkového sporenia pocas prvej polovice
roka 2015 bolo v poradi $tvrté otvorenie tohto
systému. V obdobi od 15. marca do 15. juna
2015 sa mohli existujuci sporitelia rozhodnut’
pre odchod z druhého piliera dochodkového
sporenia, a naopak kazdd dochodkovo
poistend osoba mala prilezitost do neho
vstapit. Podl'a udajov z Ministerstva prace,
socialnych veci a rodiny SR vyuzilo moznost’
vstupu 23 645 o0s6b a 159 387 osdb svoje
sporenie Vv druhom pilieri ukoncilo. Prave
pohyby Vv ramci otvorenia systému prispeli
najvacsou mierou K celkovej zapornej zmene
poctu sporitelov pocas prvého polroka 2015
0 viac ako 148 tisic. Ku dniu 30.6.2015 zostalo
V druhom pilieri dochodkového sporenia
evidovanych 1 316 720 sporitelov.

Vicsina sporitel'ov, ktori vystipili zo systému
starobného dochodkového sporenia, mala svoj
osobny dochodkovy ucet vedeny Vv niektorom
z dlhopisovych garantovanych déchodkovych
fondov. Okrem toho bol ubytok poctu
sporitelov Vv dlhopisovych  déchodkovych
fondoch umocneny aj prestupmi sporitel'ov do
akciovych a najmi indexovych déchodkovych
fondov, €o je jav, ktory pretrvava uz dlhsie
obdobie.

Druhy Stvrtrok 2015 priniesol v suvislosti

sodlevom  prostriedkov  prislichajucich
odchadzajiicim sporitel'om prerusenie
rovnomerné¢ho rastového trendu objemu

spravovaného majetku V sektore. Celkova
suma prispevkov, ktord mala byt prenesena
z dochodkovych  fondov  do  Socidlnej
poistovne, predstavovala 579 mil. EUR. Aj
ked nové priebezné prispevky a zhodnotenie

aktiv  poOsobili cCiastocne kompenzujlco,
vysledkom je, Ze Cistd hodnota majetku
(NAV) vdruhom pilieri déchodkového

sporenia sa pocas prvého polroka 2015 znizila
0 311 mil. EUR a k 30.6.2015 dosiahla tiroven
6 091 mil. EUR. V relativnom vyjadreni islo

0 pokles v rozsahu necelych 5 %. Uvedeny
pokles bol koncentrovany V dlhopisovych
déchodkovych fondoch, ale napriek tomu sa
ich dominantny sektorovy podiel znizil iba
mierne na 86 %. Na druhej strane, objem
NAV indexovych dochodkovych fondov sa
V priebehu prvych Siestich mesiacov roka
2015 zdvojnésobil, aj ked’ stile z relativne
nizkej bazy. Zmiesané a akciové dochodkové
fondy zaznamenali mierny rast objemu
majetku. Ubytok NAV sa dotkol vietkych
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti a
hoci nebol medzi nimi rozdeleny uplne
rovnomerne, neviedlo to  kziadnemu
vyznamnejSiemu  prerozdeleniu  trhovych
podielov v sektore.

Zmeny niektorych parametrov portfolia
poukazuju na urcité zvySenie rizikovosti

V alokacii majetku doéchodkovych fondov
podla typov aktiv nastali dve zmeny
vyznamnejSieho charakteru. V dlhopisovych
dochodkovych ~ fondoch sa v priemere
z218,3% na 14,6 % NAV znizZilo zastipenie
vkladov v bankach a zodpovedajuco k tomu sa
posilnila dlhopisova zlozka. Takyto vyvoj
dobre zapadd do dlhodobého trendu
klesajuiceho podielu bankovych depozit
v Struktare portfolia tychto fondov, ktory
s ur¢itymi prestdvkami pretrvava uz od roku
2012. Moznym vysvetlenim poklesu vkladov
v prvom polroku 2015 je aj to, ze dochodkové
spravcovské spolo¢nosti za ucelom prevodu

prostriedkov  do  Socidlnej  poistovne
likvidovali najmd zostatky na vkladoch
vV bankdch, ¢o mohlo spdsobit’ docasny

dodato¢ny pokles ich podielu.

Druhou podstatnou zmenou V distribtcii aktiv
bol narast priemerného podielu investicii do
nastrojov akciového charakteru z53 % na
62% NAV vakciovych doéchodkovych
fondoch. Ciastoéne mozno tiato zmenu
vysvetlitt pomocou narastu ocenenia tejto
zlozky portfolia Vv suvislosti S rastacimi
akciovymi trhmi najmé v Europe. Popri tom
viak zrejme islo aj o cielené prediZzenie uz
viac ako dva roky prebiehajiceho procesu
profilovania sa tychto fondov. Podobne ako
v minulosti, bolo zvysovanie vystavenia voci
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akciovym trhom realizované najma nakupom
podielovych listov a ETF nastrojov akciového
zamerania.

Graf 19 Vyvoj zostatkovej
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Udaje su v rokoch.

V casti portfolia pozostavajuceho z irokovych
nastrojov ako su vklady a dlhové cenné
papiere bolo mozné V sledovanom obdobi
pozorovat’ ur€ité zmeny, ktoré pravdepodobne
pramenili  zo  snahy  zlepsit,  resp.
prinajmensom zachovat’, vynosnost’ tychto
aktiv za sutfasnych podmienok nizkych
urokovych sadzieb na finanénych trhoch.
Vtejto suvislosti  vSak zaroven doslo
K miernemu zvySeniu rizik v déchodkovych
fondoch. Jednym ztakychto javov bolo
zvysenie priemernej vazenej duracie portfolia
dlhovych cennych papierov z 3,4 na 4,0 roka.

Tento narast je odrazom predlzovania
priemernej splatnosti dlhopisov v majetku
doéchodkovych fondov, ku  ktorému

dochadzalo pocas prvého Stvrtroka 2015.
Negativny dopad na precenenie dlhopisov
nachadzajucich sa Vv majetku dochodkovych
fondov by tak bol v pripade rasticich
urokovych sadzieb vyraznej$i. ISlo 0 pomerne
plosny trend, kedze durdcia a zostatkova
splatnost’ sa zvysili vo viacSine dochodkovych
fondov.

Motiv vykonnosti bol zrejme pritomny aj pri
zvySovani podielu urokovo citlivych aktiv
denominovanych Vv zahraniénych menach
v skladbe majetku viacerych dochodkovych
fondov. Vzhl'adom na sG€asni situdciu na
trhoch pontkaju cudzomenové aktiva vysSie
urokové vynosy ako obdobné eurové

investicie, avSak to za cenu vystavenia fondov
vo¢i menovému riziku. Uvedeny vyvoj sa
CiastoCne prekryva so zmenou nastavenia
portfolia Grokovych nastrojov  Z pohladu
geografického rozdelenia protistran. V prvom
polroku totiz pokracoval trend zniZovania
podielu  slovenskych  aktiv v majetku
dochodkovych  fondov. Namiesto nich
prostriedky smerovali vo zvySenej miere do
zahrani¢nych aktiv, a to najmid americkych,
pol’skych, chorvatskych, ¢i irskych.

Mierny posun bol zaznamenany aj Vv Struktare
dlhopisov podla sektora emitenta. O tri
percentudlne body, na 42 % k 30.6.2015, sa
znizilo zastGpenie $tatnych dlhopisov. Naproti
tomu sa zvySila véha dlhovych cennych
papierov, kde je emitentom financna
institucia.

V medziro¢nej  vykonnosti dochodkovych
fondov ku koncu prvého polroka 2015
existovali pomerne vyrazné rozdiely. Tie boli
dané najmi rozdielnym stupfiom vystavenia
fondov vo¢i akciovym trhom. Najlepsie
priemerné nominalne zhodnotenie majetku vo
vyske 17,3 % priniesli indexové dochodkové
fondy, ktoré su prakticky tvorené iba
akciovymi investiciami. Na opacnej strane
spektra boli dlhopisové dochodkové fondy,
ktorych priemerny vynos k 30.6.2015 dosiahol
aroven 0,9%. Akciové a zmieSané
dochodkové fondy zaznamenali vykonnost
9,9 %, resp. 7,2 %.

Sthrnny zisk dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti  za prvy polrok 2015 bol pri
hodnote 12,8 mil. EUR medziro¢ne vyssi
0 11 %. Ziskovost’ v sektore tak nadviazala na
dlhodoby rastovy trend, avSak jeho tempo
bolo v porovnani s predoslym rokom vyrazne
niz§ie. ZlepSeny hospodarsky vysledok
vyplyval najmé z vynosov z odplat a provizii,
ktoré boli medzirocne vysSie 0 15 %. Rastli
vynosy za vSetky druhy odplat, ale
Vv absolutnom vyjadreni bola najvacSia zmena
zaznamenana pri odplate za zhodnotenie
majetku v dochodkovom fonde, ktora sa
V poslednom obdobi stala pilierom ziskovosti
v sektore. NizSie tempo rastu agregatneho
zisku ide okrem iné¢ho na vrub vyrazného
zvySenia nakladov na odplaty 0 provizie.

24/39



Kladny hospodarsky vysledok zaznamenali
vSetky dochodkové spravcovské spolocnosti a
pat’ z nich aj jeho medzirocné zvySenie.

Doplnkové dochodkové sporenie

Mierny ndrast poctu ucastnikov aj dciste]
hodnoty aktiv v sektore

Na konci juna 2015 bolo Vtretom pilieri
déchodkového sporenia evidovanych
690 509 ﬁéastnikov3, ¢o bolo o zhruba 8 tisic
viac ako kposlednému dnu roka 2014.
Prirastok sporitelov bol koncentrovany najméa
do rastovo orientovanych doplnkovych
dochodkovych fondov.

Kumulacia aktiv Vv sektore pokracovala aj
v prvom polroku 2015, a to tempom okolo
dvoch percent. Po tom, ¢o Vv doplnkovych
dochodkovych fondoch pribudli
prostriedky v objeme 32 mil. EUR, sa ¢ista
hodnota aktiv (NAV) k 30.6.2015 dostala
presne na urovenn 1,5 mld. EUR. Dynamicky
rast NAV vprvom Stvrtroku vystriedal
Vv nasledujucich troch mesiacoch jej ¢iastocny
pokles. Tento nerovnomerny vyvoj bol
prevazne determinovany premenlivou
vykonnostou dlhopisovej a najmi akciovej
zlozky, kedZe  vyrazné  posiliiovanie
finanénych trhov zo zaciatku roka nasledne
vystriedala ich  korekcia.  Kumulativny
prispevok vykonnosti aktiv za prva polovicu
roka 2015 bol mierne zéporny. Celkovy rast
NAYV bol tahany doplnkovymi déchodkovymi
fondmi s konzervativnou alebo rastovou
investi¢nou stratégiou, kde sa Cista hodnota
aktiv zvysSila az 010%. Vo vyplatnych
doplnkovych dbéchodkovych fondoch bol
zaznamenany mierny Ubytok NAV, c¢o
nadviazalo na vyvoj Z druhého polroka 2014.

Skladba portfolii doplnkovych dochodkovych
fondov bola v sledovanom obdobi stabilna.
Jedina zmena, ktord mala ploSnejsi charakter,
bol mierny pokles podielu prostriedkov
umiestnenych na vkladoch Vv bankach vo

3 . .. . . , .
Zdroj Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR.
Pocet tcastnikov s nenulovou zmluvou.

vacsine prispevkovych doplnkovych
dochodkovych fondoch. NajvyraznejSie sa to
prejavilo vo fondoch rastového charakteru,
kde sa tento odlev z depozit na druhej strane
premietol v podobe zvySenia investicii do
akciovych nastrojov.

V priebehu  prvého polroka 2015 sa
VvV doplnkovom dochodkovom sporeni dalej

prehibil trend smerovania investicii do
podielovych listov, alebo ETF nastrojov.
Podiel hodnoty akciovych titulov

individuélnych firiem voci celkovej expozicii
doplnkovych dochodkovych fondov voci
akciovym trhom sa eSte viac marginalizoval.
V dlhovej zlozke portfolia je zastipenie
indexovych nastrojov sledujtcich vykonnost
vybranych trhov stale pomerne zriedkavé, ale
aj tu ich vyuzivanie postupne narasta.

V doplnkovych dochodkovych fondoch sa
zvysilo  vystavenie voli urokovému  aj
devizovému riziku

Prostredie nizkych urokovych mier vytvaralo

aj v tretom pilieri dochodkového sporenia tlak
na zvySené zameriavanie sa investicii na dlhy

koniec  vynosovej krivky. Dochodkové
spravcovské  spolo¢nosti  tak  upravili
priemernu  zostatkovil  splatnost’ portfolia

dlhovych cennych papierov smerom nahor.
Tym sa vSak nezanedbatel'ne z 3,5 roka na
4,8 roka zvySila aj priemernd duracia vo
fondoch, a tym aj miera urokového rizika.
V rdéznom rozsahu bol tento vyvoj pritomny
vo vacSine individuadlnych doplnkovych
déchodkovych fondov.

Vo vyvéazenych doplnkovych dochodkovych
fondoch sa vpriebehu prvych Siestich
mesiacov roka 2015 prehibilo vystavenie voéi
riziku zmien vymennych kurzov. Podiel aktiv
(bez derivatov) denominovanych
Vv zahrani¢nych menach sa Vv tejto skupine
fondov zvysil 0 5 p. b. az na jednu $tvrtinu ich
NAV. Jednalo sa takmer vylu¢ne 0 pozicie
v americkom dolari. ESte vicSiu vahu
dosahovali  devizové aktiva (36 % NAV)
v rastovych  doplnkovych  déchodkovych
fondoch, avsak v tomto pripade v sledovanom
obdobi zmena nenastala.
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Prvy polrok 2015 priniesol so sebou aj
vyrazné znizZenie podielu slovenskych aktiv na
celkovej NAV sektora o takmer 10 p. b, takze
na jeho konci bolo do domaicej ekonomiky
umiestnenych 44 % prostriedkov doplnkovych
dochodkovych fondov. Ku klesajucemu
objemu slovenskych Statnych dlhopisov, ktory
bol charakteristicky uz aj pre rok 2014, sa
v aktudlnom sledovanom obdobi pridal aj
pokles objemu vkladov v slovenskych
bankach. Tieto aktiva boli substituované
najmd finanénymi nastrojmi, ktorych emitent
ma sidlo v Nemecku, {rsku, alebo USA.

Priemernd nomindlna vykonnost' vyvazenych

a konzervativnych prispevkovych
doplnkovych  dochodkovych  fondov a
vyplatnych ~ doplnkovych  dochodkovych
fondov  dosiahla pocas 12 mesiacov

predchédzajicich poslednému ditu juna 2015
takmer rovnaké hodnoty leziace Vv intervale
medzi 05% az 0,6%. OnieCo vyssie
zhodnotenie na urovni 1,5 % vykazali rastové
doplnkové dochodkové fondy.

Celkovy zisk doplnkovych ddéchodkovych
spolocnosti vytvoreny za prvy polrok 2015 bol
pri  hodnote 5,66 mil. EUR viac ako
dvojnéasobny oproti rovnakému obdobiu roka
2014. Vratil sa tak na hodnotu porovnatelnu
s rokom 2013. V ramci beznej ¢innosti sa pod
zlepSenu ziskovost’ podpisali vynosy z odplat
za zhodnotenie majetku v doplnkovom
dochodkovom fonde, ktoré vzrastli 0 108 %.

Agregatny  hospodarsky  vysledok  vSak
vyrazne ovplyvnili aj zisky z operacii
scennymi papiermi a derivatmi V jednej

Z doplnkovych dochodkovych spolocnosti.

Kolektivne investovanie

Vyrazny ndrast NAV v sektore nadviazal na
predosié roky

Sektor  kolektivneho  investovania  na
Slovensku pokracoval v prvej polovici roka
2015 v dynamickom rastovom trende, ktorého
zadiatok sa datuje este do roku 2012. Cista

hodnota aktiv (NAV) tuzemskych
podielovych fondov a na Slovensku
distribuovanych  zahrani¢nych  subjektov

kolektivneho investovania sa do konca
sledovaného obdobia zvySila na 6 754
mil. EUR, pricom rozdiel oproti jeho zaciatku
¢inil sumu 468 mil. EUR. Keby tempo
absolutnych prirastkov NAV aj v druhom
polroku zostalo rovnaké, bol by rok 2015

ztohto  hladiska  prakticky  identicky
s predoslymi dvoma rokmi. V porovnani
s minulostou, ked" sa dopyt orientoval

povacsine na tuzemské podielové fondy, bol
prirastok z prvého polroka 2015 rozdeleny
rovnomernejSie medzi tuzemské (narast o 281
mil. EUR) a zahrani¢né podielové fondy
(narast o 187 mil. EUR). V relativnom
vyjadreni bola rychlost’ rastu objemu aktiv
zahrani¢nych fondov pri urovni 21 % viac ako
Stvornasobkom tempa tuzemske;j Casti sektora.

Graf 20 Vyvoj objemu spravovanych aktiv
Vv tuzemskych a na Slovensku predavanych

zahrani¢nych podielovych fondov
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Zdroj: NBS, Slovenska asociacia spravcovskych

spolo¢nosti.
Udaje su v miliardach EUR.

Prevazna cast’ narastu NAV sa uskutocnila
pocas prvého Stvrtroka 2015. V tomto obdobi
boli  pozitivne Cist¢é predaje vyrazne
podporované  vykonnostou  podielovych
fondov, a to zéasluhou priaznivej situdcie na
finan¢nych trhoch. April a m4j sice priniesli
este zintenzivnenie prilevu novych
prostriedkov od sporitelov, ale zaroven aj
pomerne vyrazné precenenie aktiv smerom
nadol. Napokon v juni bol zaznamenany aj
mierny pokles NAV, nakol’ko sa Cisté predaje
dostali do zdporného pdsma. Tato zmena
sentimentu sa  pravdepodobne  spajala
s eskalaciou krizy v Grécku. Kumulativne za
cely prvy polrok 2015 sa pod narast NAV
podpisali takmer vylucne kladné Cisté predaje
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podielovych listov. Prilev investicii do
tuzemskych podielovych fondov pochédzal,
tak ako v minulosti, najma od domacnosti.

Najviicsi prilev novych prostriedkov smeroval
do zmieSanych podielovych fondov

Z hl'adiska kategorii tuzemskych podielovych

fondov bol narast objemu ich aktiv vyrazne
koncentrovany v zmieSanych fondoch. NAV
V tejto kategorii sa za prvych Sest’ mesiacov
roka 2015 rozrastla 0 329 mil. EUR. Kladna
predajnost bola pritom zaznamenana vo
vacsine individualnych zmieSanych fondov,
ktoré st na trhu.

Dal§imi dvoma kategériami, pri ktorych bolo
zvySenie objemu Cistej hodnoty aktiv
sprevadzané kladnymi Cistymi predajmi, boli
realitné podielové fondy a podielové fondy
alternativnych investicii. Druha z uvedenych
kategorii dosiahla najvy$si relativny ndrast
NAYV vo vyske az 26 %, hoci k tomu vyrazne
prispela aj nizka porovndvacia baza.
Specifikom podielovych fondov
alternativnych investicii V porovnani S inymi
bolo, ze do nich investovali najmi financné
inStitucie. Pri realitnych podielovych fondoch
bolo tempo rastu iba pozvolné.

Graf 21 Cisté predaje a zmena NAV podPa
kategorii tuzemskych podielovych fondov
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Zdroj: NBS.

Poznamka: Udaje su v miliénoch EUR.

Spomedzi podielovych fondov so zéapornou
predajnostou pocas prvého polroka 2015

jednoznacne vyvstavali dlhopisové fondy.
Tieto podielové fondy vykazali redemacie
v hodnote cez 90 mil. EUR. V porovnani
srokom 2014, ked do dlhopisovych
podielovych fondov smerovali velké objemy
prostriedkov, tak ide o0 vyznamny obrat
trendu. Dlhopisové fondy vSak ostali stale
najvacsou tuzemskou kategériu podl'a objemu
NAV, aj ked rozdiel oproti zmieSanym
podielovym fondom sa podstatne znizil.

Vyber prostriedkov od podielnikov sa
v mensej miere dotkol aj penaznych a
akciovych podielovych fondov. Kym pri prvej
Z tychto kategérii to znamenalo aj pokles
NAV, pri akciovych podielovych fondoch boli
odpredaje  podielovych  listov ~ zhruba
vykompenzované zvySenim cien aktiv.

Pri zahranicnych podielovych fondoch sa
najvacsi dopyt sustred’oval tiez na zmieSané
fondy, kde sa objem aktiv rozsiril o0 84
mil. EUR. Tesne za nimi nasledovali akciové
podielové fondy. Aj pri ostatnych kategdriach
zahrani¢nych podielovych fondov s vynimkou
penaznych sa NAV zvysila, avsak vo vyrazne
mensej miere Z pohl'adu absolitnych hodndt.

Jednoznacne najvysSie priemerné nominalne
zhodnotenie k 30.6.2015, bliziace sa k 14 %,

zabezpecCili podielnikom akciové podielové
fondy. S vyraznym odstupom nasledovala

skupina zmieSanych, realitnych a
Struktarovanych podielovych fondov, ktorych
priemerné  vykonnosti  sa  nachadzali
vrozmedzi 2,0% az 3,5%. Vynosy

Vv ostatnych kategoriach (penazné, dlhopisové,
alternativnych investicii) boli tiez kladné, ale
neprekroc¢ili  Uroven  jedného  percenta.
Takmer vo vSetkych kategoriach mala
vykonnost’ zahrani¢nych podielovych fondov
vyrazne lepSie hodnoty ako V tuzemskych
fondoch.

Zisk vsetkych tuzemskych spravcovskych
spolocnosti za prvy polrok 2015 dosiahol
13,6 mil. EUR. V medziro¢nom porovnani sa
teda zvysil 0 20 %. KIa¢ovym v tomto smere
bol narast ¢istych vynosov z poplatkov a
provizii 08 %. Hospodarsky vysledok sa
zlepsil vo vSetkych piatich spravcovskych
spolo¢nostiach.
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INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSeobecné poznamky:

Vyjadrenie 31.12.2014 = 1 pri indexe znamend, zZe prislusny index bol normovany takym
sposobom, ze k uvedenému datumu (31.12.2014) bola jeho hodnota 1.

Indikatory rizik plynucich z makroekonomického prostredia

P1 Indikator sentimentu (PMI) v priemysle vo P2 Indikator sentimentu (PMI) v sluzbach vo

vybranych ekonomikach vybranych ekonomikach
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Poznamka: Definicia indikétora je v Casti Terminolégia a skratky. Poznamka: Definicia indiktora je v Casti Terminolégia a skratky.

P3 Indikatory spotrebitel’skej dovery v USA P4 Indikatory ekonomického sentimentu
V eurozone
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P5 Vyvoj miery nezamestnanosti vo
vybranych ekonomikach (%)
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: Sezonne ocistené.

P7 Indexy vyvoja priemyselnej produkcie vo
vybranych ekonomikach
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Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezbnne oéistené.
P9 Saldo verejnych financii za rok 2014
Vv krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentach.

P6 Vyvoj spotrebitel’skej inflacie vo
vybranych ekonomikach (%)
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: Medzironé zmeny indexu spotrebitelskych cien v percentach.

P8 Indexy vyvoja maloobchodného predaja
VO vybranych ekonomikach
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Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezdnne oistené.

P10 Hruby Statny dlh v 1. $tvrt'roku 2015
Vv krajinach EU (%)
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Poznamka: Hruby dlh vyjadreny ako podiel na HDP v percentach.
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Indikatory rizik plyntcich z finan¢nych trhov

P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2014 = 1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12.2014 = 1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P15 Strmost’ vynosovej krivky vo vybranych
ekonomikach
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Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrena ako rozdiel vynosu do splatnosti 10-
roénych a 3-mesacénych vladnych dlhopisov.
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P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2014 = 1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P14 Indexy cien akcii materskych spolo¢nosti
5 najvadcsich domacich bank (31.12.2014 = 1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P16 Volatilita akciovych indexov

Zdroj: Bloomberg.



P17 Vyvoj indexov CDS spreadov
(vb.b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS
spreadu (v %, resp. v p. b.)

6 1 1
1
5 == 0IS Spread :
1
41 e 3-mesaéing EURIBOR '
3 1
 3-mesadny OIS :
2 4 |
1
1
14 |
1
0 T T T v v
QA ) ) N N Q O \J )
$ S S Q N N & N &
R LN SRR
N N N N N N N N N

Zdroj: Bloomberg, NBS.

P21 Kreditné spready 5-ro¢nych $tatnych
dlhopisov s vy$§ou mierou rizika (v p. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu patroénych dihopisov emitovanych
jednotlivymi krajinami a 5-ro¢nej OIS sadzby, ktora reprezentuje trokovu sadzbu na 5-ro¢né
obdobie s nizkou mierou kreditného rizika.
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P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
najvicsich slovenskych bank (v b. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P20 Vyvoj cien swapov naviazanych na
inflaciu
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamka: Cena swapov naviazanych na inflaciu je definovana v €asti Terminolégia a
skratky.

P22 Kreditné spready 5-ro¢nych Statnych
dlhopisov krajin strednej Europy a Nemecka
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentualnym vynosom 5-roénych $tatnych
dlhopisov denominovanych v domécej mene jednotlivych krajin a 5-ro€nou swapovou
sadzbou pre prisludni menu. Hodnoty st uvedené v p. b.



Indikatory kreditného rizika podnikov

P23 Export a podnikatel’ské prostredie P24 Export a trzby podnikov
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P25 Urovelii trZieb vo vybranych odvetviach P26 Vyvoj tiverov a trzieb v podnikovom
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P27 Urokové rozpitia pri novych uveroch P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
podnikom
6% - 10% =———3 Zmena objemu zI. iverov m/m (pravé os) r 200
5% QU | |\liera zlyhania - objem
? e \igra zlyhania - pocet - 150
4% - 8% Podiel zlyhapych verq L 100
3% 7%
2% 6% I l %
5% A4 ‘A_ J ‘ ‘ I\ )
1% Y
4
0% 1 ° - 50
g 2 2 T - ¢ ¢ e e ¥ 3 w©o W%
AT S A S b A B A s & B . - -100
& & & & & < 2%
1% - -150
/1 Euribor 1M 0% 200
e (Jvery do 0.25 mil. EUR vréatane R N
s Ulvery 0d 0.25 mil. EUR do 1 mil EUR vratane R 228 2 3 3o I s asasas
Uvery nad 1 mil. EUR = - = = = - = = -
Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.
Poznamka: Rozpétie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby EURIBOR a priemernej Poznamka: Miery zlyhania predstavuju podiel poctu/objemu Gverov, ktoré presli z kategorie
sadzby na nové Gvery prisludnej kategorie nezlyhané do kategérie zlyhané v priebehu roéného horizontu, ku poctu/objemu tverov

v kategdrii nezlyhané na zaciatku roéného horizontu. Hodnoty na pravej osi st mil. EUR.
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P29 Uvery V riziku

10% 1
O
8% -
6% - O
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- _ - - N N N - w w w - S~ S~ ~ _ (3]
- N w B
O priemer =median
Zdroj: NBS.

Poznamky: Zobrazené je medzikvartilové rozpétie. Ukazovatel vyjadruje podiel iverov tym
podnikom na celkovych Uveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziroény pokles trzieb
v danom $tvrtroku o viac ako 30 % a zaroveri zaznamenali v danom $tvrtroku stratu.

P31 Komerc¢né nehnutel’nosti: Ceny a
obsadenost’ vV kancelarskom segmente

20 r 20%
7
| e
10 / N - 10%
1"
0 L ¥ ¥ e 0%
DD DOOOO T~ ANANNNOOOOMST I W0 W
SR = R R B i T i e
M OO ANNDOIITANMNMOIOIANMOIIANMODAIANMWOWODOHAN™MO
————3 Cena za meter $tvorcovy / mesiac - Centrum
————3 Cena za meter Stvorcovy / mesiac - SirSie centrum
1 Cena za meter $tvorcovy / mesiac - Mimo centra
e Podiel neobsadenych priestorov - Centrum

e Podie| neobsadenych priestorov - Sirsie centrum
Podiel neobsadenych priestorov - Mimo centra

Zdroj: CBRE, NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

P33 Porovnanie bilancie a trzieb podnikov

30% 1

25%

20%

15% -

10% ™™ —
——

5% - @ Podie| (verov od doméacich bank (bez KN) na roénych trzbach

e Podiel Uverov od domacich bank na ro¢nych trzbach

% Podiel cudzich zdrojov financovania na roénych trzbach

' @ @ 3 @ o o - NN ® @ ow o«
e Qe C o v = v = v = = = v e
g @ g e g e g @ g @ d @ d @ d

Zdroj: NBS, SU SR.
Poznamka: KN — komer¢né nehnutelnosti.

P30 Uverové zataZenie — rozklad na zlozky

4%
2% 1k

0% A

2% 1! - 75
4% ——1 Urokové sadzba (fava 0 — L 50
=———m" Objem Uverov (fava os)
——1 Objem trZieb (lavé os)
6% A s (|VE1OVE ZataZENIE - dOMAcCe Uvery - index L 25
e (JVETOVE ZataZeni€ (sadzba z 2008)
(verové zatazenie - celkové Gvery - index
8% 4 (verové zataZenie (sadzba z 2008) Lo

1-08 7-08 1-09 7-09 1-10 7-10 1-11 7-11 1-12 7-12 1-13 7-13 1-14 7-14 1-15
Zdroj: NBS, SU SR.

Poznamka: Hodnoty na pravej osi st v mil. EUR.

P32 Komerc¢né nehnutel’nosti: Predaje
V reziden¢nom segmente — nové byty

1400 - - 100%
900 -
400 - - 50%
T e = ettt Attt Lt
| Pocet bytov, kde bol predaj zruSeny (fava os)
C—1 Pocet predanych bytov v Stvrtroku (favé os)
e Rezidencny segment: Cisty predaj novych bytov (lava os)
600 J === Podiel projektov s pozitivnym Cistym predajom bytom (prava os}- (o,

Q @® O O = — o o ® ®o T ¥ w
S & = v = = = = === ==
o

(= I e T e > TN - Y - S - B > SN - B < S o}

Zdroj: Lexxus, a. s., NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj v Bratislave.

P34 Struktiira zavizkov nefinanénych
spolo¢nosti

50% -

40% _W
30% - W

20% -
10% - . . . ‘s .
e Podiel cudzich zdrojov na zavézkoch podnikov
e n0dlie| zahranicia na zavazkoch podnikov
00
" 3 8 8 5 8 3 =4 = o s hs L
- © o« - o« - & o > o o &
Zdroj: NBS.
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Indikatory kreditného rizika domacnosti

P35 Zadlzenost’ domacnosti na Slovensku a vo
vybranych §tatoch

140 ~

120 _/\’\
100 -
o ————————

60 -
' —
W e ——
20 =TT
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e—Belgicko s G5k Rep. Nemecko
Spanielsko Madarsko Rakusko
mannnmnnnsnas Polsko e = Slovensko

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dihu doméacnosti na disponibilnom
prijme v %.

P37 Stav poctu nezamestnanych podla
prijmovych skupin

r 100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

Zdroj: UPSVaR.
Poznamka: Na lavej a pravej osi sU pocty uchadzacov 0 zamestnanie v tis. 0sob.
Prijmové kategérie su definované v €asti Terminologia a skratky.

P39 Oc¢akavana zamestnanost’ vo vybranych
odvetviach
40

30
20

XEESXTSRTEIREIRTEIRTS

Obchod Stavebnictvo

Sluzby Priemysel
Zdroj: SU SR.
Poznamka: Udaj je index.
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P36 Zmeny vo finan¢nych aktivach
domacnosti

(mil. EUR)
000 70%
0/
3000 60%
50%
2000 40%
1000 30%
0 20%
- 0/
13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 10%
-1000 - 0%
. Obezivo a vklady
= Akcie, majetkové Ucasti a ostatné podiely
— Poistné, penzijné a Standardizované schémy zaruk
e Podie| FP na FA (prava os)
s Podlie| obeZiva a vkladov na FA (prava os)
Zdroj: NBS.

Poznamky: Udaje predstavuji medzikvartaine zmeny. Z dévodu zmeny metodiky zatial nie st
starSie udaje dostupné.

P38 Index zamestnanosti podl’a vybranych
odvetvi

110 1
105
100
95

Stavebnictvo
Maloobchod
Doprava a skladovanie

Priemyselna vyroba
Velkoobchod
Ubytovanie

Zdroj: SU SR.
Poznamka: Index vyjadruje medziroéné zmeny.

P40 Index realnych miezd podl’a vybranych
odvetvi

110 - 106
105 L 104
100
- 102
95
90 A - 100
D OO DO OO T T T N AN AN MMM ST 00
R N R NN N N R NN T T
- > X — X = > X 75 X~ 5 X =5 X~
Harmoniz. index spotr. cien (prava os, romr)
Priemysel
Stavebnictvo
Velkoobchod, okrem motor. vozidiel
- Maloobchod. okrem motor. vozidiel
Zdroj: SU SR.



P41 Index spotrebitel’skej dovery a jeho zlozky P42 Zlyhané uvery domacnosti

O O OV DD OO T T T AN ANANMON T T I 0 W0w
cCeSe eSS T TS LTSS Sz
T>X TS X T>3X T >3X T>X T X T >X 7>

Index spotrebitelskej dovery =
e OCakévand financna situécia v domacnosti Homy a dolny kvartil podielu zlyhanych tverov
Ocakavana hospodarska situacia v SR

Otakavana ¢ ¢ — \/4ZeNY priemer
cakavana nezamesinanost Medzimesatné zmeny v objeme zlyhanych Gverov (pravé os)
Ocakavané uspory domacnosti

Zdroj: SU SR. Zdroj: NBS.

Poznamky: Udaje na lavej osi vyjadruju podiel zlyhanych Gverov doméacnostiam na celkovych
Gverov doméacnostiam.

P43 Pomer objemu uverov k hodnote P44 Index dostupnosti byvania
zabezpecenia (LTV)
100% -
250 ~
90% - 200 -
80% - 150
70% W 100 %
60% 50 1
, 0
50% ‘C_’\ ‘é‘ \‘\O_\ “C"_‘ \“\:\ \“\:\ \:\:\ \:\:\ Hﬁ‘ ‘S‘:" ‘&“‘_‘ ‘5“‘_‘ ‘Sl_" HQ\ ‘é‘ \‘\_m\ \g \é\ ‘S‘_f‘ \g \‘\_Lo o AN A R SR S AN A SR SE Rt SN S LRI S SRS SN
- = § X = = § X = = § X = = § X = = § X = 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 201
Kvartilové rozpétie =~ e Banky celkom = essss=\/e[ké banky e [ndlex dostupnosti byvania (konétantné LTV)
- wweeeeceer Index dostupnosti byvania (meniace sa LTV)
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS, SU SR.

Poznamka: Ukazovate! je definovany v ¢asti Terminolégia a skratky. Index dostupnosti byvania je definovany v ¢asti Terminolégia a skratky.

Indikatory trhovych rizik a rizika likvidity

P45 Value at Risk pri investiciach do ré6znych
typov finan¢nych nastrojov

40% A 1
e Otvorend pozicia v USD :
|
30% - e 5-ro€ny dlhopis denominovany v EUR 1
|
Akciové investicie (index EUROSTOXX) :
20% |
10%
0% T T T T T T : "
QA o O S N \% O ) 3
Q N N N N N ¢ N \
RO I O I O N
N N N N N N N N N

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadrujui stratu (ako % z danej investicie), ktora by s pravdepodobnostou
99 % nemala byt prekrocena pocas 10 dni. Této strata bola vypocitana na zaklade vypoctu
volatility rizikovych faktorov pomocou exponencialne vazenych kizavych priemerov.
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P46 Ukazovatel’ uvery ku vkladom

100% -
80% -
60% -
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e |JKazoVatel Uvery ku vkladom pre domécnosti vratane HZL
Uvery ku vkladom (vratane vkladov ARDAL a vydanych HZL)
Uvery ku vkladom (bez vkladov ARDAL a vydanych HZL)
Uvery ku vkladom (vratane vkladov ARDAL a bez vydanych HZL)
Zdroj: NBS.

P47 Ukazovatel’ likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

PouZitd terminoldgia

Cisté nirokové rozpdtie — predstavuje rozdiel
medzi  vynosovostou  uverov  (podiel
urokovych vynosov zuverov na celkovych
uveroch) andkladovostou vkladov (podiel

urokovych nakladov z vkladov na celkovych
vkladoch).

Domacnosti  — obyvatel'stvo, teda ucty
obCanov, ekvivalent anglického pojmu
,;households*.

ESI (Economic Sentiment Indicator) — je
indikator ekonomického sentimentu
zostavovany Europskou komisiou.

Index dostupnosti byvania — index vyjadruje
pomer disponibilného prijmu a splatky tveru.
Pri  vypocte disponibilného prijmu sa
zohladiuje priemernd mzda a priemerné
vydavky domécnosti. Pri vypocéte vysky
splatky sa zohladiiuje priemernd cena bytu,
priemerna  urokova sadzba, priemerna
splatnost, a konStantné LTV (75 %).
Metodika vypoctu indexu dostupnosti byvania
je popisana v: Rychtarik, S. — Krémar, M.
[2011] Vyvoj na trhu uverov na byvanie a
jeho interpretacia In Nehnutel'nosti a byvanie
2010/ Cislo 2. Bratislava, 2010.

Investicné Zivotné poistenie (7P, unit-linked
poistenie) - poistenie podla bodov 1 a 3
prilohy €. 1 Casti A zékona ¢. 8/2008 Z. z. 0
poistovnictve a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorSich
predpisov spojené s investicnym fondom
(poistenie smrti alebo dozitia alebo poistenie
spojené s kapitalizacnymi zmluvami spojené
S investiénym fondom).

Kombinovany  ukazovatel -  vyjadrenie
Skodovosti a nakladovosti na zasliZenom
poistnom.

Loan-to-value ratio (podiel objemu uverov
K hodnote zabezpecenia) — definovany ako
pomer objemu poskytnutého tveru a hodnoty
zabezpecenia Uveru.

Miera zlyhania (default rate) — vyjadruje, aké

percento uverov zlyha pocas sledovaného
obdobia.

PMI  (Purchasing Managers’ Indexes) -
hodnota indexu vécsia ako 50 znaci expanziu,
hodnota mensia ako 50  kontrakciu
V priemysle, resp. sluzbach.

Prijmové kategorie obyvatelstva - rozdelenie
vychddza z ¢lenenie podl'a KZAM a udajov
o vyske ich prijmov podla KZAM; Vyssia
prijmovad kategoria (prijem nad 800 EUR) -

zakonodarcovia, veduci a riadiaci
zamestnanci, vedecki, odborni duSevni
zamestnanci, technicki, zdravotnicki,

pedagogicki zamestnanci; Stredna prijmova
kategoria (prijem od 600 do 800 EUR) -
administrativni zamestnanci (tiradnici),
remeselnici a kvalifik. vyrobcovia,
spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni;

NizZsia prijmova kategoria (prijem
do 600 EUR) - zamestnanci Vv sluzbach a
obchode, robotnici V polnohospodarstve a
lesnictve, pomocni a  nekvalifikovani
zamestnanci.

Retail — domadcnosti, Zivnosti a neziskové

spolo¢nosti sliziace prevazne domacnostiam.

Rezerva na investicné Zivotné poistenie (Unit-
linked rezerva) — technicka rezerva na krytie
rizika z investovania finan¢nych prostriedkov
v mene poistenych V investicnom zivotnom
poisteni.

Technické poistné - cena, ktord bola
dojednana Vv jednotlivych poistnych zmluvach
bez ohladu naspdésob ich finanéného
vykazovania.

Ukazovatel’ primeranosti vlastnych zdrojov —
podiel vlastnych zdrojov a 12,5-nasobku
hodnoty poZiadavky na vlastné zdroje.

Ukazovatel’ likvidnych aktiv — definovany ako
podiel likvidnych aktiv voci volatilnym
pasivam V horizonte jedného mesiaca. Jeho
uroven by nemala klesnut’ pod 1.

Ukazovatel' financnej paky — podiel Tier 1
kapitdlu na celkovej vyske (rizikovo
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nevazenej)
expozicii.

suvahovych  a podsuvahovych

Urokové spready — predstavujii rozdiel medzi
urokovymi sadzbami na uvery/vklady
a prisluSnymi medzibankovymi sadzbami.

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) —
podiel uverov klientom asuctu vkladov
retailu, vkladov podnikov a vkladov
finan¢nych spolo¢nosti a emitovanych HZL.
Vyjadruje mieru financovania  uverov
prostrednictvom  stabilnych  zdrojov  od
klientov. NizSia hodnota znamena vysSiu

mieru financovania Uverov vkladmi od
klientov a zarovenn znamenad niZS$iu mieru
financovania prostrednictvom volatilnejSich
finan¢nych trhov.

ZEW — reprezentuje indikator ekonomického
sentimentu zostavovany sukromnou
spolo¢nostou ZEW (Zentrum fiir Europédische
Wirtschaftsforschung).

Zlyhané uvery — uvery, Uktorych banka
identifikovala znehodnotenie viac ako 50 %
alebo ak je dlznik v omeskani so splacanim
viac ako 90 dni.
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SKRATKY

AFS portfélio aktiv drzanych na predaj
(available for sale)

AHDJ aktualna
jednotky

b.b. bazicky bod
CP  cenny papier

hodnota déchodkovej

DDS doplnkova dochodkova spolo¢nost’
DSS déchodkova spravcovska spolocnost’

EIOPAEuropsky organ pre poistovnictvo a
dochodkové poistenie zamestnancov

ETF fondy obchodované na  burze
(Exchange traded funds)
EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate

FKI  fondy kolektivneho investovania
HDP  hruby domaci produkt

HTM portfélio aktiv drzanych do splatnosti
(hold to maturity)

HZL hypotekarny zalozny list
Kasko havarijné poistenie

Kl kolektivne investovanie

KZAM

LTV podiel averu Kk hodnote zabezpecCenia
(Loan-to-value ratio)

NAV (ista hodnota aktiv (Net Asset Value)

OECD Organisation for
Cooperation and Development

Klasifikacia zamestnani

Economic

p. b. percentualny bod

PK  prijmova kategoria

PZP  povinné zmluvné poistenie

RBUZ Register bankovych uverov a zaruk
ROE vynosovost’ kapitalu (return on equity)

RWA rizikovo vazené aktiva (Risk-weighted
assets)

SKP  Slovenska kancelaria poistovatel'ov
SU SR Statisticky trad SR

Tier LILII  zloZzky vlastnych zdrojov
UPSVaR Urad prace, socialnych veci
arodiny SR

UVR very Vv riziku
VaR hodnota v riziku (Value at Risk)
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