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Spravu 0 stave a vyvoji finanéného trhu za prvy polrok 2018 predklada Narodna banka Slovenska
na zaklade 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. Stcastou prvej Casti je sthrnny integrovany pohlad
na finan¢ny sektor. V druhej Casti je vlastna analyza finanéného sektora za prvy polrok 2018
podla jednotlivych sektorov. Sprava opisuje stcasné trendy na finan¢nom trhu, zameriava sa
na hospodarenie finanénych institacii a venuje sa rizikam, ktorym su institicie vystavené. Tretiu
Cast’ tvoria indikatory obozretnosti na makrourovni.

Finanéné informacie 0 jednotlivych inStiticidch boli vV prvom rade cerpané z informacnych
systémov NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi odbormi tGtvaru dohl'adu nad finanénym
trhom. Doplnkovym zdrojom boli udaje zo Statistického tradu SR, Eurostatu, Eurépskej
centralnej banky a z inych externych zdrojov a komerénych informacnych systémov.
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ZHRNUTIE VYVOJA NA SLOVENSKOM FINANCNOM TRHU ZA
PRVY POLROK 2018

Finan¢ny sektor pokracoval poc¢as prvého polroka 2018 vo svojom raste. Prispelo k tomu najméa
priaznivé makroekonomické prostredie a zlepSujlica sa ekonomicka Kondicia aj sentiment
podnikov a domacnosti. Napriek tomu sa vsak tieto trendy nepreniesli do jednozna¢ného zvySenia
zisku, niektoré sektory finan¢ného trhu dokonca zaznamenali pokles alebo stagnéciu ziskovosti.
Dovodom bolo najmad pretrvavajuce obdobie nizkej Urovne vynosovosti finan¢nych aktiv
a ¢iastocné zhorsenie situdcie na finanénych trhoch.

Najvyraznejsim trendom zostava rychly rast uverov domdcnostiam

Tempo rastu uverov domécnostiam zostalo nad’alej vysoké. Po miernom spomaleni rastu tiverov
eSte vroku 2017 sa ich medziroény rast ustalil priblizne na urovni 11,3 %. Tento vyvoj bol
podporovany d’al§im poklesom nezamestnanosti na historické minimé naprie¢ vSetkymi krajmi,
stale rychlejsim rastom miezd a vysokou spotrebitel'skou doverou.

Uvery boli navy§e v prvom polroku 2018 cenovo stéle dostupnejéie Priemerné ﬁrokové sadzba
V ramci eurozony. Vyvoj na trhu uverov tiez suvisel S rastom cien nehnutel’nostl, ktoré v pripade
novostavieb aj starSich bytov medzirocne vzrastli 0 9 %. Tempo rastu cien na trhu starSich bytov
bolo v prvom polroku 2018 stabilné.

Vzhl'adom na rizikd spojené S rychlym rastom zadlZenosti domacnosti sprisnila Narodn4 banka
Slovenska viaceré podmienky poskytovania tverov. Tieto opatrenia mohli byt popri d’alSom
poklese urokovych sadzieb a pozitivnom vyvoji prijmov doméacnosti jednym z faktorov
zvySené¢ho zaujmu klientov 0 Uver, ked’Ze klienti sa Vv reakcii na neprimerané medialne kampane
snazili 0 ziskanie uverov esSte pred ucinnostou novych opatreni. Podmienky sa vSak budi
sprisiovat’ postupne pocas jedného roka, aby sa prediSlo jednorazovym vyraznym zdsahom.
Sprisiiovanie podmienok by malo postupne prispiet’ k spomaleniu rastu zadlzenosti domacnosti.
Trh sa navySe tesne pred sprisnenim snazil vyuzit' VvV ¢o najvdcSej moznej miere povolené
vynimky, napr. pri poskytovani tverov vo vyske 100 % ceny nehnutelnosti.

Pomerne vysoka uverova aktivita pokracuje aj v sektore podnikov, hoci tiverovy rast sa mierne
spomalil

Rast uverov podnikom, ktory sa v roku 2017 priblizoval k dvojcifernym tGrovniam, sa v priebehu
prvého polroka 2018 spomalil na 5 %. Spomalenie Uverovania sa najvyraznejSie prejavilo
Vv segmente malych a strednych podnikov. Tempo rastu uverov vsak nad’alej prevySuje priemer
EU, a to napriek tomu, Ze irokové sadzby st v porovnani s priemerom vyssie. Uverova aktivita je
zamerana najma na investi¢né uvery.

Vyvoj v sektore komerénych nehnutel'nosti charakterizuje silny dopyt aj ponuka. Obsadenost
kancelarskych priestorov aj priemyselnych parkov sa zvySuje. Prili§ vysokd miera optimizmu
na strane developerov, investorov aj uzivatelov komerénych nehnutelnosti vSak moéze viest
k podhodnoteniu rizik, ktoré vyplyvaja z vysokej citlivosti na pripadné zhorsenie ekonomiky.

Vdaka spomaleniu rastu Gverov aj emisii podnikovych dlhopisov sa zmiernil aj rast zadlZenosti
podnikov v pomere k HDP. Nadalej je vSak tento rast jeden z najvyssich v EU. Navyse,
zadlzenost podnikov v pomere kich vlastnym zdrojom dosahuje najvys$Sie hodnoty Vv ramci
regionu strednej a vychodnej Eurdpy.
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Podiel nesplacanych tverov sa dlhodobo zlepSuje

Vdaka aktualne priaznivému ekonomickému prostrediu sa podiel zlyhanych tverov v sektore
domacnosti aj podnikov uz vyse tri roky postupne znizuje. V sektore podnikov sa vsak v priebehu
druhého $tvrtroka 2018 objavili naznaky narastu miery zlyhania uverov.

Podiel zlyhanych uverov sice mierne prevySuje medidn eurozony, ich pokrytie opravnymi
polozkami je vSak jedno z najvysSich. Vzhl'adom na nizku uroven urokovych marzi sa banky
stavaju Coraz citlivejSie na pripadny narast nesplacanych tverov. NBS preto postupne zvysila
proticyklicky kapitalovy vankus, ktorého cielom je posilnenie schopnosti bank absorbovat’ straty
Z nesplacanych tverov.

Ziskovost’ bank sa vyraznejSie nemenila; banky pokracuji v konzervativnejSej dividendovej
politike

Banky boli vystavené pokracujiicemu poklesu urokovych marzi, najma v sektore retailu. Tento
pokles vSak kompenzovali vyraznou tuverovou aktivitou. Naklady na zlyhané tvery mierne
vzrastli. Dévodom bol najméd samotny rast Gverového portfolia a v retailovom segmente aj
zvySenie miery nakladov na kreditné riziko.

Vicsina bank, podobne ako v minulom roku, si v porovnani srokmi 2014 - 2016 ponechala
vys$siu Cast’ dosiahnutého zisku na zvySenie vlastnej kapitalovej primeranosti. To je dolezité pre
posiliiovanie odolnosti bankového sektora voci pripadnym stratam. Bankovy sektor si ponechal
tretinu zisku vytvoreného v roku 2017. V prostredi intenzivneho rastu Gverov vsak primeranost’
vlastnych zdrojov napriek tomu mierne klesla, zostava vSak tesne pod medidnom krajin eurozony.

Rychly uverovy rast prehlbuje nestlad splatnosti aktiv a pasiv Vv bankach. Zaroven klesali
likvidné aktiva. Banky su tak stale viac zavislé na stabilite svojich vkladov. Pozitivne je
zrychlenie rastu vkladov, stale je vSak pomalsi ako rast iverov.

Ziskovost’ poist’ovni sa zhorsila

V Zivotnom poisteni klesol objem poistného, spomalenie rastu zaznamenalo aj investi¢né zivotné
poistenie. Navyse sa zvysili ndklady na poistné plnenia. Nezivotné poistenie naopak zaznamenalo
rast poistného, najmi VvV segmente poistenia motorovych vozidiel. Tento segment je vSak kvoli
vysokej $kodovosti a nikladovosti stratovy, ¢o sa pocas prvého polroka 2018 eite prehibilo.
Solventnost’ poistovni sa nemenila, marZa solventnosti zostdva dvojnasobna oproti regulatornemu
minimu.

Pocet sporitel’ov aj aktiva déchodkovych fondov dynamicky rdstli

Pocas prvého polroka 2018 pretrvaval zvySeny zaujem 0 vstup do druhého piliera dochodkového
sporenia. Tok novych prispevkov dokonca zrychlil, ¢o bolo vysledkom vysSej sadzby na vypocet
prispevkov, narastu poctu sporitel'ov aj priaznivejSiecho vyvoja zamestnanosti a miezd. Pretrvaval
pomerne vyrazny zaujem presunu nasporenych prostriedkov do rizikovejSich fondov, najma
indexovych.

Doplnkové dbéchodkové poistenie je stdle populdrnejSie. Pocet sporitelov pokracuje Vv raste
nepretrzite uz Styri roky a pocas prvého polroka 2018 bol eSte dynamickejsi. Investi¢ny profil sa
mierne posunul smerom Kk vyssej rizikovosti. Zvysil sa podiel akciovej zlozky aj dlhopisov
svysSou kreditnou prirazZkou a vzrastlo aj vystavenie voci pripadnému nérastu urokovych
sadzieb.

ZhorSenie situacie na finan¢nych trhoch prinieslo pokles vykonnosti dochodkovych fondov.
V druhom pilieri bolo zhodnotenie aktiv za obdobie prvého polroka 2018 nulové, V tretom pilieri
dokonca zaporné.
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V kolektivnom investovani bol minuloroény rast vystriedany vyraznym zniZenim zdujmu
investorov

Hlavnym dévodom zmeny spravania sa investorov bolo zhorsenie situdcie na finanénych trhoch,
najmd februarové turbulencie. Navyse, investori skor preferovali zahrani¢né fondy pred
domacimi. Z hladiska typov fondov sa sustredili najmd na zmieSané fondy, resp. V pripade
zahrani¢nych fondov aj na akciové. Naopak, dlhopisové fondy celili pokracujicemu poklesu
aktiv. Podobne ako dochodkové fondy, aj podielové fondy zaznamenali v prvom polroku 2018
pokles hodnoty aktiv.

Box 1 Vplyv $trukturalnej zmeny, ktorou bola akvizicia ¢asti nebankovej spolo¢nosti

Akvizicia Casti jednej nebankovej spolo¢nosti mala pomerne vyrazny dopad na interpretaciu
viacerych trendov, ato nielen v oblasti spotrebitel'skych tverov, ale aj na celkové trendy
bankového sektora. Pri medziroénom porovnani vyvoja vychadzajuceho z agregovanych udajov
za cely bankovy sektor je preto potrebné postupovat’ obozretne, pretoze niektoré zmeny trendov
mdzu byt do vel’kej miery vysledkom uvedenej akvizicie. Tyka sa to najmé nasledujucich oblasti:
miera rastu spotrebitel'skych uverov, urokové sadzby novych spotrebitel'skych uverov, miera
zlyhania spotrebitel’skych uverov a ¢isté urokové prijmy a ziskovost'.
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1 INTEGROVANY POHLAD NA FINANCNY SEKTOR

Rast financného sektora pokracoval aj
vprvom  polroku 2018, ziskovost’
V jednotlivych segmentoch zaznamenala
roznorody vyvoj

V prvej polovici roka 2018 pokracoval rast
finan¢ného sektora, ked objem jeho aktiv
medziro¢ne vzrastol 0 5 %. Rastla vacsina
segmentov  financného  trhu, priCom
najvyraznejSie rasty zaznamenali fondy
doéchodkového sporenia. Vyvoj
na financnom trhu sa tak nachadza
VO svojej expanzivnej faze. Tu podporuje
priaznivy makroekonomicky Vyvoj
prejavujuci sa V zlepSovani ekonomickej
kondicie podnikov a domécnosti, pozitivny
sentiment sukromného sektora, tendencia

domacnosti K vys§im vydavkom
nainvesticie a spotrebu, pretrvavajlice
nizke urokové sadzby a silna konkurencia
na uGverovom trhu, pretavujuca sa
do averovych Standardov a tverovych
podmienok.

Graf 1 Podiely aktiv jednotlivych
segmentov finanéného trhu
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Zdroj: NBS.

Bankovy sektor, ktory tvori viac ako dve
tretiny  aktiv  finanéného  sektora,
pokracoval V rastovom trende, pri¢om jeho
aktiva vV prvom polroku 2018 medziro¢ne
vzrastli ovySe 5%. Hoci tempo jeho
medziroéného  rastu  sa  nachadzalo
nad pokrizovym priemerom (2,8 %), uz
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nedosahovalo urovne dynamik
pozorovanych V predchadzajicich troch
rokoch. Vyvoj aktiv bankového sektora bol
vV prvom polroku 2018 tahany rastom
uverov, ktoré tvoria najvyznamnejSiu
zlozku  bilancie  bankového  sektora.
Pretrvavajiice nizke urovne urokovych
sadzieb sa snazia banky kompenzovat
zvySenym  objemom  poskytovanych
uverov. Rast aktiv zaznamenal VvV prvom
polroku 2018 aj segment poistovnictva,
ktory zaznamenal narast aktiv 0 1,1 %!, Uz
vySe roka tak dochadza k zmierneniu
tempa rastu jeho aktiv. Fondy kolektivneho
investovania po uspesnych
predchadzajicich rokoch  zaznamenali
obdobie spomalenia, ked’ sice medziro¢ne
bol objem ich spravovanych aktiv vyssi
0 vyse 8 %, avSak od zaciatku tohto roka
sa rast ich aktiv pribrzdil. Priaznivy polrok
zaznamenali fondy dochodkového
sporenia, ked’ rdstol objem spravovanych
aktiv ako v druhom, tak aj v tretom pilieri
dochodkového  sporenia. Rast  aktiv
V druhom pilieri dochodkového sporenia
bol v uplynulom polroku ovplyvneny tak
rastom  poctu  sporitelov, ako aj
legislativnym narastom odvodovej sadzby,
ktora po¢nuc 1. janudrom 2018 wvzrastla
00,25 p. b. na aroven 4,5 %. Takmer 9 %
medziro¢ny rast aktiv zaznamenal aj treti

pilier dochodkového sporenia, kde sa
objem spravovanych aktiv  priblizil
Karovni 2mld. €.  Tento  segment
Vuplynulom  polroku  tazil najmi

z rastuceho zaujmu verejnosti 0 tento typ
sporenia. Vyvoj aktiv nebankovych
spolo¢nosti zaoberajucich sa financovanim
spotrebitel'ského dopytu a prevadzkovych
nakladov (leasing, faktoring a splatkovy
predaj) zaznamenal v uplynulom polroku
zmieSany vyvoj, ked aktiva leasingovych
spolo¢nosti medziro¢ne rastli, zatial' ¢o

! Udaj zahffia aj odhad objemu aktiv pobodiek
zahrani¢nych poistovni, ktoré vykazuji udaje len
ku koncu roka.



faktoring a splatkovy predaj zaznamenali
pokles.

Napriek narastu aktiv finan¢ného sektora,
ziskovost Vv jednotlivych  segmentoch
zaznamenala r6znorody vyvoj. Ziskovost
bankového sektora merana pomerom zisku
k vlastnym zdrojom medziroéne mierne
poklesla. Ziskovost’ v roku 2017 vsak bola
ovplyvnena aj prijmami mimoriadneho
charakteru, po ocisteni ktorych zisk
dosiahol mierny medziroCny rast. Aj
nad’alej vSak plati, ze pretrvavajice nizke
urovne urokov vytvaraju tlak na urokové
marze bank, ktoré sa snazia tento vyvoj
kompenzovat zvySenym poskytovanim
objemu uverov. Pri  postupne sa
nasycujucom uverovom trhu vSak zacina
narastat’ tlak na obchodny model bank,
ked uz ani zvySeny objem poskytnutych
uverov nedokaze bankam generovat’ zisky,
ktoré by dokazali udrzat' ich ziskovost’
na urovniach z predchddzajucich rokov.
Ziskovost’ poistného sektora sa Vv prvom
polroku 2018 nachadzala nad jej
pokrizovym priemerom, hoci Vv porovnani
Sminulym rokom mierne poklesla.
Za tymto vyvojom stalo zmiernenie rastu
hrubého predpisaného poistného ako aj

zvysenie prevadzkovych nakladov.
Rastovy  polrok  zaznamenali  fondy
kolektivneho  investovania,  V ktorych
ziskovost  merand  pomerom  zisku

k vlastnym zdrojom medziro¢ne vzrastla.
Tento vyvoj vSak bol ovplyvneny hlavne
hospodarenim  dvoch  spravcovskych
spolo¢nosti, Vv ktorych  zisk  vzrastol,
zvySnym naopak poklesol. Na naraste
zisku sa podielali ako vyssie prijmy, tak aj
uspory na strane nakladov. Dochodkové
spravcovske spolo¢nosti nedokazali
vytazit’ z vyssieho odvodového percenta a
narastu  poctu sporitelov, ked ich
ziskovost' medzirocne poklesla. Naopak
ziskovost’ rastla Vv segmente spolocnosti
doplnkového dochodkového poistenia.
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Trend zlepSovania kreditnej kvality
tiverov pokracoval aj v prvom polroku
2018, niektoré ukazovatele sa prestali
zlepSovat’

Podiely zlyhanych tuverov aj miery
zlyhania nadalej klesali tak Vv sektore
domacnosti, ako aj Vv sektore podnikov.
Prvy polrok 2018 bol obzvlast priaznivy
pre tvery na byvanie. Objem Uverov na
byvanie, ktoré Vsledovanom obdobi
zlyhali, bol mensi nez objem zlyhanych
uverov, ktoré sa znova zacali splacat’.
Naopak, pri spotrebitel'skych tveroch sa
zlepSovanie kreditnej kvality zastavilo, ¢o
vSak mozno do velkej miery pripisat’
jednorazovym zmenam na trhu.

Aj vpripade tuverov podnikom doslo
k zlepSeniu  kreditnej  kvality, ato
predovsetkym Vv dosledku vicsieho objemu
splacani uz zlyhanych tverov, ako aj
narastu presunu zlyhanych tverov naspit’
medzi Standardné. Na druhej strane vSak
doslo k zastaveniu klesajuceho trendu
miery zlyhania pri mensich podnikovych
uveroch.

V sektoroch zameranych na spravu aktiv

a poist’ovniach sa zvySovalo akciové
vystavenie a citlivost’ na Zmenu
urokovych mier

Vo vSetkych sledovanych  sektoroch
s vynimkou bank, kde je ich podiel
dlhodobo  zanedbatelny, sa zvysilo

priemerné zastipenie akcii a podielovych
listov v portfoliach subjektov. Zopakoval
sa tak vyvoj posiliiovania akciovej zlozky
Z minulého roku, avSak jeho tempo bolo
pomalSie a prirastok V Ziadnom sektore
neprekro¢il 2 percentudlne body NAV.
Plati to najmé pre doplnkové dochodkové
fondy a podielové fondy kolektivneho
investovania, ktoré vroku 2017 vo
vyrazne] miere nakupovali akcie a
podielové listy do svojho majetku.

Vystavenie riziku vyplyvajiceho z drzby
aktiv denominovanych V cudzich menach
sa Vv slovenskom finan¢nom sektore pocas
prvého polroka takmer vobec nemenilo.



Jedinou  miernou  vynimkou  bolo
kolektivne investovanie, ktorého devizova
pozicia sa mierne prehibila. Tento sektor
spolu stretim pilierom doéchodkového
sporenia  sa  vyznacovali  najvacSim
rozsahom otvorenej devizovej pozicie.

Vo vsetkych troch sektoroch zameranych
na spravu klientskych aktiv ako aj
v poistovniach doslo k vd¢siemu, ¢i
menSiemu  narastu  duracie  dlhovych
cennych papierov. Spolo¢nou crtou vo

vSetkych pripadoch je, Ze =zvySovanie
urokove;j citlivosti sa odohralo po tom, ¢o
tento parameter v predoslom roku vykézal
stagnaciu (kolektivne investovanie, DSS),
alebo dokonca pokles (poistovne, DDS).
Durécia dlhopisového portfolia sa tak po
doCasnom preruSeni vratila na rastovu
trajektoriu z minulosti. Toto neplatilo pre
bankovy sektor a investicné Zzivotné
poistenie, kde naopak duracia v priebehu
prvého polroka 2018 mierne klesla.

Tabulka 1 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii Vv jednotlivych

sektoroch finan¢éného trhu

Akcie apodielové | ~ . . | Podiel dhovjch | Durdciadhovjch | Duréciacelého | , 2oStatkova
. Devizové pozicie o splatnost dlhovych
listy CP CP portfélia CcP
Dec. | Dec. | Jun |Dec. |Dec.|Jun |Dec. |Dec. |Jin |Dec. |Dec. |Jin |Dec. |Dec.|Jun |Dec. |Dec. |Jun
2016|2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Banky 04 04 03 0,1 01 00 (17,7 141 144 | 45 48 47 | 13 51 55 53
Poistovne 3,8 44 63 0,7 09 0,7 | 696 665 559 | 68 60 72 | 62 50 6,1 8,3 83 86
FondyDSS | 198 227 243 | 58 56 57 | 713 659 654 | 45 46 50 | 38 29 33 |53 56 57
FondyDDS | 325 439 445 | 105 195 193|513 364 375| 53 44 55| 36 15 21| 64 55 64
Kl 36,8 421 438 | 123 137 150|221 179 176 | 25 26 31 1,0 05 07 | 30 28 34
|ZP* 799 814 818 | 27 33 34 (196 185 180 | 3.8 31 28 | 11 05 05| 38 35 30

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Poznamky: Hodnoty st uvedené Vv percentach z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vazeny priemer

za danu skupinu institacii.

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

za jednotlivé institacie.

Akciové pozicie st uvedené ako % zaktiv (resp. NAV) a nezahfhiaju majetkové podiely v dcérskych a

pridruzenych spolo¢nostiach.

Duréacie a zostatkové splatnosti st uvedené v rokoch.

* ]ZP — Aktiva poistovni investované V mene poistenych pri investicnom zivotnom poisteni.
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2 AKTIVITY V JEDNOTLIVYCH SEKTOROCH FINANCNEHO

TRHU

Bankovy sektor

Trendy a rizika v sektore retailu

Uvery domdcnostiam rdstli vysokym tempom

Uvery domacnostiam ku koncu jula 2018

rastli tempom 11,3% medzirocne
(po odpocitani  jednorazovych  uctovnych
zmien vo vybranych bankach — zaclenenie

nebankovej spolo¢nosti. Tempo rastu uverov
domécnostiam, ktoré sa vroku 2017
spomal'ovalo, sa V druhom Stvrtroku 2018
ustalilo.

Graf 2  Medziro¢ny
domacnostiam

rast uverov
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Zdroj: NBS.

Rastu uverov napomahalo viacero faktorov.
Index spotrebitel'skej dovery dosahoval
najvyssie historické hodnoty s vynimkou roka
2007. Miera evidovane] nezamestnanosti
pokracovala Vv lamani historickych rekordov
s hodnotou 5,5% kjalu 2018.  Prakticky
vSetky kraje dosahuju svoje vlastné historické
minima. VySka nomindlnej mesacnej mzdy
nielen rastla, ale od konca roka 2016 dokonca
zrychl'ovala svoj rast. V neposlednom rade sa
v prostredi nizkych  arokovych sadzieb
nad’alej zvySovala cenovda  dostupnost’
vSetkych druhov uverov.

Specifickym vplyvom na trh boli v prvom
polroku 2018 ocakavania dopadu noviel
opatreni NBS, ktoré¢ vstapili do ucinnosti
od1.jula  2018. Opatrenia sprisnili
poziadavky na pomer uveru Kk hodnote
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zabezpeCenia (Ziadne uvery s LTV nad 90 %,
znizenie podielu tGverov sLTV nad 80 %)
atiez limit na podiel vysky averov K prijmu
spotrebitela (limit 8, moZzna vynimka).
V snahe vyhnut sa prisnej§im pravidlam

vznikol najmd vmaji ajoni 2018 tlak
narychle poskytnutie uverov. Tento jav
doznieval aj v dalsom obdobi, ked sa

postupne cerpali Gvery poskytnuté na konci
prvého polroka. Predpokladdme, ze tempo
rastu Giverov by V nasledujicom obdobi malo
d’alej spomal’ovat’.

Tempo rastu #averov sa

stabilizovalo

na byvanie

Vyvoj objemu uverov domdcnostiam bol aj
Vprvom polroku 2018 urovany najméi
vyvojom Uverov na byvanie. Ich tempo rastu
sa Vdruhom Stvrtroku 2018 stabilizovalo
na hodnote priblizne 12,0 %. V jali 2018 ich
tempo rastu mierne spomalilo v dosledku
uctovnych presunov vo vybranych bankéch,
bez tohto vplyvu by tempo rastu zostalo
zachované aj Vprvej polovici leta. Vyvoj
Vv sledovanom obdobi tak zostal V stlade
s dlhodobymi trendmi V medzirocnom aj
vV medzimesa¢nom vyjadreni. Medziro¢ny rast
uverov na byvanie bol aj juli 2018 najrychlejsi
v EU.

Vyvoj objemu Gverov na  byvanie
Vv stavebnych sporitelniach nadviazal
na pravidelné dvojro¢né striedanie
rychlejSicho a pomalSiecho tempa rastu.

V prvom polroku 2018 tempo ich rastu zacalo
spomal’'ovat’ a k julu 2018 pokleslo na 4 %, ¢o
predstavovalo medziro¢ny prirastok 0,1 mil. €.
Uvery stavebnych  sporitelni  dlhodobo
zaostavaju za trhovym priemerom, ich tempo
rastu od roku 2007 nedosiahlo ani polovicu
tempa rastu trhového priemeru.

Priemerné urokové sadzby na tvery
nabyvanie pozvolna klesali podobnym
tempom ako v roku 2017. K janu a jalu 2018
dosiahli 1,5%, RPMN pokleslo na nové



minimum 1,8 %. Rozdiel priemernej Girokove;j
sadzby existujucich a novych uverov sa
v prvom polroku 2018 pohyboval v rozmedzi

evwe

od roku 2012.

Napriek tejto potencialne mensej Uspore
urokovych nékladov sa podiel refinancnych
uverov a novych uverov aj v prvom polroku
2018 udrzoval na dlhodobych priemeroch.
Refinancovanie tak tvorilo priblizne tretinu
novej produkcie. Dve tretiny refinancovania
zaroven materialne navysilo istinu povodného
tveru. Daldich 13 % tvorilo prerokovanie
existujicich  zmliav ~ bez  materidlneho
navysenia istiny.

Koncentracia trhu uverov na byvanie aj
v prvom polroku 2018 rastla Vv prospech
velkych bank, ktoré dosiahli 75 % podiel
k jalu 2018. Navyse od novembra 2017 zacal
trhovy podiel rast aj vstredne velkych
bankach (10 % Kk jalu 2018). Naopak, trend
zmenSovania trhovych podielov pokracoval
Vv stavebnych sporitel'niach (9 % k jalu 2018)
a pobockach zahrani¢nych bank (6 % Kk jalu
2018).

Uverové Standardy uverov na byvanie sa
sprisitovali, viac sa vyuZivali regulatorne
vynimky

Kym v predchadzajicom obdobi hodnoty
LTV klesali, a to najmd pod vplyvom
postupne zavadzane] regulacie, Vv prvom
polroku 2018 doslo Kk miernemu narastu
priemernych hodnét. Podiel tverov s LTV nad
80 % vystapil na 37 % a podiel tych sLTV
nad 90 % na 7 %. Tento narast pravdepodobne
suvisel s predzasobenim trhu pred ucinnostou
novych opatreni NBS.

Priemerné splatnosti Uverov na byvanie
Vv prvom polroku 2018 pokracovali Vv raste a
V druhom Stvrtroku dosiahli 26,5 roka. Rast
bol pomerne viditelny aj Vv uveroch
stavebného sporenia, kde priemerné hodnoty
vystupili na 20,5 roka za prvy polrok 2018,
hoci este v roku 2017 dosahovali 19,3 roka.

Graf 3 Podiel uverov na byvanie s vysokym
LTV a prislu$né limity
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Poznamka: Udaje nezahiiiaju refinancovanie uverov na
byvanie, pokial nedo$lo k materidlnemu navySeniu
istiny.

Graf 4 Rozdelenie novej produkcie uverov
na byvanie podl’a zmluvnej splatnosti
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Podiel Gverov na byvanie sprostredkovanych
externym agentom zostal relativne vysoky,
hoci jeho rast z roku 2017 sa v prvom polroku
2018 zastavil na 59 % produkcie. Banky
vyuzivaju spolupréacu S viacerymi financnymi
agentmi a nevykazuje vyrazni koncentraciu
voci jednému agentovi.

Sprisnenie  tverovych  Standardov  bolo
viditeIné cez ukazovatel' schopnosti splacat,
kedZze  reguldcia  postupne  zniZovala
maximalnu splatku K prijmu spotrebitela.
Bankovy sektor poskytoval Uvery Vv stlade
S novymi pravidlami.
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Rast spotrebitel’skych uverov sa v druhom
Stvr’roku 2018 spomalil, jeho tempo vSak
nad’alej patri K najrychlejSim v ramci EU

Od =zaciatku roka 2015 do konca prvého
Stvrtroka 2018 rastli spotrebitel'ské uvery
medzirone priblizne az 0550 mil. €.
V druhom Stvrtroku 2018 ich medziro¢ny
prirastok poklesol a k julu 2018 dosiahol len
450 mil. €. To sa prejavilo aj V relativnom
ukazovateli rastu ako hodnota 10,7 % Kk julu
2018. Hoci isté spomalenie je pritomné vo

viacerych bankéach, podstatna Cast’
objemového poklesu mozno identifikovat
v uzkej skupine bank, Vktorej priemerna

mesacna produkcia v prvom polroku 2018
poklesla na Stvrtinu oproti rovnakému
obdobiu roka 2017. Isté spomalenie vSak bolo
vidite'né aj v ostatnych bankach relevantnych
na trhu spotrebného financovania. Napriek
tomu zostalo tempo rastu spotrebitel'skych
uverov Sieste najvyssie V ramci eurozony.

Graf 5 Medziro¢ny rast spotrebitel’skych
uverov
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Podiel nebankového spotrebného financovania
pokracoval Vv dlhodobom poklese, za prvy
polrok 2018 sa dostal pod 15% stavu
vSetkych spotrebitel'skych uverov. Vacsinu
nebankového trhu navySe tvoria leasingové
spolo¢nosti.

Priemerné¢  urokové sadzby na nové
spotrebitel'ské Uvery zmenili svoj klesajuci
trend, ked’ sa od novembra 2017 pohybovali
na stabilnych urovniach (kjulu 2018 na
urovni 8,4 %). Podiel predschvalenych
spotrebitel'skych uverov zostal podobny ako
Vv predchadzajucich ~ obdobiach, v prvom

polroku 2018 dosiahol 32,9 %. V tejto oblasti
sa ocakava Uprava regulacie novelou zékona
0 spotrebitel'skych uveroch, podla ktorej by
mali predschvalené tUvery spinat tie isté
uverové Standardy ako ostané spotrebitel'ské
uavery.

Splatnost’ spotrebitel’skych uverov sa v prvom
polroku 2018 zéisadne nemenila, priemerna
hodnota dosiahla 7 rokov a 70 % uverov bolo
poskytnutych s maximalnou splatnostou.

Podobne ako pri uveroch na byvanie, aj pri

spotrebitel'skych uveroch dochadzalo
K postupnému  sprisiovaniu  ukazovatel'a
schopnosti splacat’.

Indikatory  kreditnej  kvality  uverov

domdcnostiam sa nad’alej zlepSovali

Indikatory zlyhanych uverov na byvanie
pokracovali Vv svojom zlepSovani. Objem
zlyhanych tuverov klesal uz S$tvrty rok
za sebou, ¢ista miera zlyhania®> od septembra
2017  pretrvavala v mierne  zapornych
hodnotach. Vynimkou st aj nadalej tvery
stavebnych sporitel'ni s ¢istou mierou zlyhania
0,6 % ku koncu prvého polroka 2018. Podiel
zlyhanych uverov kjalu 2018 predstavoval
na averoch na byvanie 1,7 %, ztoho Uvery
stavebnych sporitelni 4,4 %.

Graf 6 Podiel zlyhanych tiverov na byvanie
a spotrebitel’skych tiverov (%0)
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Zdroj: NBS.

2 Cista miera zlyhania predstavuje podiel &istej zmeny
objemu zlyhanych uverov za 12 mesiacov na stave
Giverov na zaGiatku obdobia. Citatel' je ocisteny aj o
vplyv odpisov a odpredajov.
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Cista miera zlyhanych uverov
pri spotrebitel'skych tGveroch prestala klesat,
v prvom polroku 2018 sa udrzovala okolo
2,5%. Viacsina trhu vsak napriek tomu
pokracovala Vv poklese a len mald skupina
bank zaznamenala narast Cistej miery
zlyhania. Podiel zlyhanych uverov v dosledku
jednorazovych efektov  stupol priblizne
01p.b.akjalu2018 dosiahol 9,4 %.

Rast vkladov domdcnosti sa po takmer
dvojro¢nom spomal’ ovani opdt’ zrychlil

Medziro¢ny rast objemu vkladov domécnosti
v prvom polroku 2018 zacal opét’ zrychl'ovat
na 6,4% kjalu 2018. Medziro¢ne tak
v sektore pribudlo 2,1 mld. €. Zmena trendu
bola viditelna Vv zrychlenom tempe rastu
vel'kych bank aj v spomaleni poklesu objemu
v stredne velkych bankach. Naopak, vklady
stavebnych sporitel'ni spomalili tempo svojho
rastu. Zmena trendu mala poévod najméi
v terminovanych vkladoch, ktoré spomalili
tempo poklesu z -16,4 % k decembru 2017 na
-11,7 % k jalu 2018. Naopak, neterminované

vklady si udrZovali priblizne konStantné
tempo rastu v priemere 12,4% v prvom
polroku 2018.

Graf 7 Medzirony rast vkladov
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s Neterminované vklady

Priemerné urokové sadzby na stave
neterminovanych vkladov sa uz od decembra
2016 zaokrthlovali na 0,0%. Pri stave
terminovanych vkladov dosiahli K julu 2018
priemerni hodnotu 0,8 %. Urokové sadzby
jednotlivych splatnosti terminovanych
vkladov zodpovedali dizke fix4cie, najviac

zastipend kategoria terminovanych vkladov

(od 7 dni do 1 roka, podiel 42%
terminovanych vkladov) dosiahla 0,4 %
vynos.

Neterminované vklady rasti a kjalu 2018
predstavovali uz 60 % vsetkych vkladov
retailu, terminovanym vkladom zodpovedalo
30 % portfolia.

Ceny na trhu novostavieb nad’alej pomerne
vyrazne rastli pod vplyvom silného dopytu,
kym ponuka zostala bez vyraznejSich zmien.

Tempo rastu realizovanych ako aj predajnych
cien zotrvalo v druhom Stvrtroku 2018 na
zvySenych urovniach zo zaciatku roka.
Ponukové ceny medziro¢ne rastli na trovni
9 %, zatial' ¢o dynamika realizovanych cien
presiahla dvojcifernu hranicu a druhy Stvrtrok
zakoncCila na urovni 11,2%. Ceny na trhu
novostavieb sa zvysovali jednak pod vplyvom
uvedenia novych projektov S vySSou ako
priemernou cenou, ako aj pod vplyvom
preceflovania cennikov uz  existujucich
projektov.

Graf 8 Vyvaoj cien bytov v Bratislave
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Ceny novostavieb v Bratislave rastli na pozadi
nad’alej silného dopytu. Pocet predajov za
druhy Stvrtrok sice zaznamenal medzirocny
pokles, avsak Vv porovnani S predchadzajicim
Stvrtrokom sa jednalo 0 narast. V druhom
Stvrtroku sa predalo viac ako 1000 bytov, ¢o
nad’alej mozno povazovat za nadpriemerné
predaje. Celkové predaje je navySe potrebné
hodnotit v kontexte  slabSej ponuky
V porovnani S predchadzajicimi rokmi ako aj
vV kontexte rasticich cien VvV kombindcii
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S postupnym sprisinovanim podmienok
financovania. Nad’alej tak mozno hovorit
osilnom dopyte na trhu novostavieb
v Bratislave.

Ponuka bytov zostala v prvej polovici roka
bez vyraznejSich zmien po poklese V roku
2017. Druhy §tvrtrok priniesol na trh viac ako
ocCakavané mnozstvo bytov, ktoré pomerne
presne vykompenzovali predaje. Nedoslo tak
k d’alSiemu poklesu ponuky, ktory by mohol
nasledne vytvarat’ tlak na rast cien.

Trh sekundarnych nehnutel’nosti pokracoval
Vv stabilizdacii tempa rastu cien apoklesu
ponuky

Ceny bytov na sekundarnom trhu rastli
v prvom polroku 2018 priemernym tempom
9 %, cize obdobne ako Vv predchadzajtcich
obdobiach. Tempo rastu cien realizovanych
bytov bolo tradi¢ne volatilnejsie,
no dosahovalo priblizne rovnaké hodnoty ako
pri inzerovanych bytoch.

Graf 9 Medziro¢ny rast priemernych cien
sekundarnych bytov v jednotlivych krajoch
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Zdroj: CMN.

Poznamky: Udaje predstavuju trojmesaéné plavajuce
priemery. Udaje za okres Poprad su skreslené, a preto
vylagené z grafu.

Tempo rastu cien bolo homogénne aj naprie¢
jednotlivymi krajmi (Graf 9), pricom priblizne
uz od zaciatku roka 2017 sa udrzovalo
na priblizne rovnakych hodnotach. Tempo
rastu stagnovalo aj naprie¢ jednotlivymi

izbovostami bytov. Popri tom homogénne
klesal pocet bytov Vponuke aj pocet
realizovanych predajov bytov, a to podobnym
tempom ako Vv predchadzajicich rokoch (viac
ako 20 % rocne).

Trendy a rizika v sektore podnikov

V prvom  polroku 2018  previadalo
gmierfiovanie rastu podnikovych uverov,
av§ak nad’alej moZno hovorit’ 0 pomerne
priaznivej uverovej aktivite

Prvych Sest mesiacov roka 2018 sa nieslo
V znameni postupného zmierfiovania Giverove;j
dynamiky v sektore podnikov. Medziro¢ny
rast objemu podnikovych 1dverov sa
Vv sledovanom obdobi pohyboval na trovni
5 % s mierne klesajucim trendom, ktory zacal
v septembri 2017. V porovnani S rovnakym
obdobim predchadzajuceho roka sa tak jedna
0 pomerne vyraznu korekciu Gverovej aktivity
(priemerny rast Gverov Vv roku 2017 dosiahol
8,5 % medzirocne). Rovnako v medzistatnom
porovnani rastu podnikovych tverov pokleslo
Slovensko z poprednych prieCok mierne
pod uroven treticho kvartilu. Zaroven je vsak
nad’alej vyrazne nad priemerom EU, ktory sa
v roku 2018 pohyboval pod hodnotou 1 %.
Korekcia uverovej aktivity sa navySe tykala
predovsetkym malych a stredne velkych bank,
zatial Co vidcSiwna velkych bank zvysila
uverovanie podnikového sektora. NemoZzZno
tak  hovorit  0vyraznejSom  zhorSeni
podmienok na trhu podnikovych uverov.

Spomalenie uverovej aktivity sa tykalo tak
stkromnych podnikov, ako aj podnikov
Vv §tatnom  vlastnictve. Rozhodujici vplyv
na celkova dynamiku vSak nadalej maja
podniky Vv stikromnom vlastnictve.
Spomalenie Uverovania sa najvyraznejSie
prejavilo v pripade malych a strednych
podnikov, ktorych medzirocna dynamika rastu
sa V priebehu poslednych mesiacov spomalila
(3 % v roku 2018 oproti 8 % v roku 2017).

Z hladiska celu  poskytnutych  tverov
najvyznamnejsiu Cast’ predstavovali investicné
uvery. Medziro¢ny rast tohto typu uverov
presiahol 7% vprvom polroku 2018.
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obdobim
konstatovat’

V porovnani s predchédzajucim
mozno aj Vtomto pripade
vyraznu korekciu.

Rok 2018 priniesol zmeny v Strukttre
uverovania  jednotlivych  ekonomickych
odvetvi. V pripade hlavnych odvetvi ako
priemysel, dodavka energii a komercné
nehnutel'nosti doslo takmer k zastaveniu alebo
vyraznému spomaleniu  uverového rastu,
pricom tieto odvetvia tvorili zéklad rastu
podnikovych  uverov Vv predchadzajicom
obdobi. Vyrazny tok objemu uverov tak
vroku 2018 zaznamenali odvetvia obchodu,
stavebnictva, administrativnych a podpornych
sluzieb.

Graf 10 Medziro¢na
podnikovych tverov
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Pokracovanie  priaznivej ekonomickej
situdcie a prostredie nigkych urokovych
sadzieb su nad’alej najvyznamnejsie faktory
vplyvajuce na trh podnikovych uverov

Pretrvavajtice obdobie ekonomickej
konjunktiry sa Vv hlavnej miere podielalo
na stale optimistickej situacii v podnikovom
sektore. Rovnako doméci ako aj zahrani¢ny
dopyt zaznamenali priaznivy vyvoj V prvom
polroku 2018, ¢o malo za nasledok zotrvanie
trzieb V rasticej tendencii. Dopyt
po podnikovych uveroch tak bol pod vplyvom
tychto priaznivych trendov.

Napriek nad’alej silnému dopytu
po podnikovych tiveroch sa tiverové Standardy
domacich bank v sledovanom obdobi takmer
nemenili. Jedinou podmienkou pri
schvalovani uverov, ktorti banky pravidelne

vykazuji, je zuZovanie rozpdtia uUrokovych
marzi, ato tak na priemernych, ako aj
rizikovejSich tveroch. Z hl'adiska d’alSieho
vyvoja Vbudicnosti sa tak otvara otazka

dostato¢ného  pokrytia rizikovych marzi
V pretrvavajucom prostredi nizkych
urokovych sadzieb asilnej konkurencie

v bankovom sektore.

V tomto kontexte mozno hodnotit’ pozitivne

zastavenie  poklesu Urokovych  sadzieb
na stave podnikovych uverov vroku 2018.
Priemerna sadzba na stave uverov sa

Vv sledovanom obdobi ustdlila na hodnote
2,4 %. V medzistatnom porovnani krajin EU
patri tato hodnota medzi vyssie. Rovnako aj
V pripade medziro¢nej dynamiky sa jednd
0 jeden z nizsich poklesov.

V sulade s dynamikou podnikovych uverov
doslo k zmierneniu rastu celkovej
zadlienosti® podnikového sektora Vv prvom
Stvrt’roku 2018

Emisia cennych papierov, ktord zohrava
dolezitu ulohu pri financovani podnikového
portfolia, dokonca zaznamenala mierny pokles
v priebehu prvych troch mesiacov roka 2018.
Vysledkom bolo pomerne vyrazné spomalenie
rastu zadlZenosti podnikov meranej vel’kostou
podnikového dlhu k HDP.  ZadlZzenost
podnikov vSak uZz presiahla medianova
hodnotu regionu strednej a vychodnej Eurdpy.
Tempo  rastu  zadlZzenosti  domaceho
podnikového sektora je nadalej jedno
Z najvyssich, ked’ zadlzenost” jednak v regione
strednej a vychodnej Eurdpy, ako aj celej EU,
vo vicsine pripadov klesala. Dolezité je, Ze aj

v pripade  zahrnutia  ostatnych  zloziek
podnikového dlhu by tempo rastu zadlzenosti
domaceho podnikového sektora zostalo

dominantné Vv ramci krajin EU. V pripade
zadlZenosti meranej podielom dlhu

3 Z dovodu dostatocnej spolahlivosti idajov boli do
podnikového dlhu zahrnuté len uvery od domaécich
bank acelkova emisia cennych papierov. Uvery zo
zahraniCia ako aj medzipodnikové uvery boli vyluc¢ené
z dovodu nizSej spolahlivosti udajov. Uvery od
ostatnych finanénych sprostredkovatelov a verejnej
spravy  boli  vylia¢ené  zdoévodu  umoZnenia
medzinarodného porovnania.
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na vlastnych zdrojoch je pozicia doméceho
podnikového sektora eSte vyraznejSia, ked’
dosahuje najvysSie hodnoty V poslednych
rokoch vramci krajin regiénu strednej
a vychodnej Eurdpy.

Graf 11 Porovnanie zadlZenosti podnikov
s krajinami EU (v % HDP)
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Zdroj: ECB SDW, EUROSTAT.

Poznadmka: Do vypoctu zadlzenosti vstupuji uvery
od domacich bank a celkové emitované cenné papiere
v pomere k HDP.

Priaznivé ekonomické prostredie podporilo
kumuldciu vkladov podnikového sektora

Prvy polrok 2018 priniesol akceleraciu
dynamiky  podnikovych  vkladov, ked
medzirony rast objemu tychto vkladov
vyrazne presiahol 10 % vo véc¢Sine mesiacov.
Podnikové vklady rastli na pozadi priaznivej
ekonomickej situdcie, ktord sa okrem iné¢ho
premietla aj do podnikového sektora.
Vysledkom bol pokracujuci rastovy trend
Vv trzbach podnikov. Pozitivne medziro¢né
prirastky zaznamenali tak neterminované ako
aj terminované vklady. Vyrazna dynamika
objemu vkladov spolu so zmiernenim rastu
podnikovych Gverov mali za nésledok mierne
zlepSenie ukazovatel'a Giverov ku vkladom —
144 % pocas prvého polroka 2018 oproti
151 % vroku 2017. Z hladiska trokovych
sadzieb na vkladovych produktoch
podnikového sektora prevladal stabilny trend.
Urokové sadzby tak nad’alej zostali prakticky
nulove.

Graf 12 Medziro¢na dynamika
podnikovych vkladov a ich irokova sadzba
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Zdroj: NBS.

Podiel zlyhanych uverov podnikom Klesal aj
vroku 2018, zdroveii sa vSak zvysil objem
novozlyhanych uverov

Viaceré vplyvy na kvalitu podnikovych
uverov zotrvali aj vroku 2018. V doésledku
toho nad’alej klesal podiel zlyhanych uverov,
pricom ku koncu prvého polroka 2018
dosiahol  uroven 4,5%. Kumulativne
zaposledné tri roky sa jedna 0 obzvlast
vyznamné zlepSenie tohto ukazovatel’a, ktory
kjanu 2015 presahoval hranicu 8 %. Podiel
zlyhanych tGverov aj Vpriebehu prvého
polroka 2018 klesal na pozadi priaznivého
ekonomického prostredia.  Vysku tohto
podielu ovplyvnil nielen rast podnikovych
uverov, ale aj pokles objemu zlyhanych
uverov. Zlyhané uvery klesali predovSetkym
v dosledku vécsieho objemu splacani ako aj
vyraznej$ej miery presunu zlyhanych uverov
do kategorie Standardnych taverov.

Zaroven vSak banky zaznamenali ndrast miery
novozlyhanych uverov. Tato zmena v poklese

miery  novozlyhanych  uverov. = mdze
naznaCovat, ze zatiall Co  priaznivé
ekonomické prostredie nadalej pozitivne

vplyva na schopnost’ podnikov splacat’ svoje
zavizky, tak niektoré podniky uZz mohli
precenit svoje moznosti pod vplyvom
optimistickej situacie v podnikovom sektore.
Pri pohlade na udaje zverového registra
mozno konsStatovat’, Ze najvyraznejSiu zmenu
V dynamike objemu zlyhanych tverov
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zaznamenali malé uvery do 0,1 mil. €. Tieto
uvery Vroku 2018 stagnovali, kym
Vv ostatnych vel'kostnych kategoriach zotrval
dvojciferny medziro¢ny pokles. Indikatorom
narastu kreditnych strat v budicnosti moze
byt rast expozicii Vv omeskani od 1 do 29 dni.
Velkost  expozicie  Vtejto  kategorii
Standardnych uverov zacCala mierne rast uz
na konci roka 2017 avpodobnom trende
pokracovala aj v roku 2018.

Graf 13 Medzirona zmena objemu
Standardnych averov podl’a dni v omeSkani
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Zdroj: NBS.

Z pohl'adu ekonomickych odvetvi pokracoval
ploSny vyvoj zlepSovania kreditnej kvality,
ked podiel zlyhanych uverov aj miera
zlyhania klesala vo vicSine odvetvi. Rovnaka
situcia bola pritomna aj naprie¢ bankovym
sektorom. Vicsina bank aktivnych
VvV uverovani podnikov zaznamenala zlepSenie
tohto ukazovatela, kym nadalej pretrvava
roznorodost’ VvV arovni podielu zlyhanych
uverov.

Trendy arizika v sektore komercénych
nehnutel’nosti

Na trhu komerénych nehnutelnosti doslo
K zvyrazneniu expanzivnej fazy

Nadalej priaznivé ekonomické prostredie sa
premietlo do zachovania, pripadne
zintenzivnenia trendov typickych

pre expanzivnu fazu tohto trhu. Pozitivny
sentiment bol viditelny jednak vo forme
dopytu zo strany koncovych pouzivatelov,
ako aj na strane investorov.

Graf 14 Vyvoj investicii na trhu
komerc¢nych nehnutel’nosti
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Zdroj: CBRE, NBS.

Optimisticky ekonomicky vyhl'ad a prostredie

nizkych urokovych sadzieb pokracovali
Vo formovani investicného dopytu
po komer¢nych  nehnutelnostiach.  Objem

investicii V priebehu prvého polroka 2018
vyrazne vzrastol, ked’ dosiahol 500 mil. €, ¢im
prakticky vyrovnal celkovy objem
investiénych transakcii v roku 2017. Okrem
vySSie spominanych faktorov bolo doévodom
tohto rastu aj dokoncenie transakcii, ktoré sa
nestihli uskutocnit’ este v roku 2017. Najvacsi

podiel na tohtoro¢nych transakciach mali
obchodné centra akancelarske priestory.
Vyrazna investicnd aktivita sa premietla

do d’alsiecho poklesu ocakavanych vynosov,
ato vo vSetkych segmentoch trhu. Tento
vyvoj spolu so stabilnym vyvojom ceny
prengjmov  indikuje  zotrvanie  rastlice]
trajektorie cien komerénych nehnutel'nosti.

Dopyt po kancelarskych priestoroch zotrval aj
vprvom  polroku 2018 na  pozadi
optimistického  sentimentu Vv podnikovom
sektore. Miera neobsadenych kancelarskych
priestorov tak v dosledku tejto situacie dalej
klesla na nové historické minimum na rovni
5,8 %. Nova vystavba zatial nemala vyrazny
vplyv  na  obsadenost  kancelarskych
priestorov, nakolko V sledovanom obdobi
roku 2018 bol dokonceny len jeden projekt
stakmer plnou obsadenostou. V druhom
polroku sa ocakdva dokoncenie vicsieho
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poctu projektov. Pri viac ako polovicnej
predzmluvnenosti tychto projektov spolu
s predpokladom  zotrvania  uzivatel'ského
dopytu Vv tomto roku sa vSak nepredpoklada
vyrazny dopad na  celkovi  mieru
neobsadenosti  kancelarskych  priestorov.
Reakciou zo  strany  developerskych
spolo¢nosti na uvedeny vyvoj bolo ohlésenie
d’al$ich planov na vystavbu.

Rovnako priaznivy vyvoj zaznamenali aj

segment obchodnych priestorov
a priemyselnych a logistickych centier.
Rastica spotreba domacnosti stala

za narastom trzieb Vv obchodnom segmente
ako aj za expanziou spolo¢nosti pdsobiacich
V ,,e-commerce* odvetvi. Toto odvetvie spolu
s automobilovym priemyslom tvorili hlavnu
cast’ dopytu po priemyselnych a logistickych
priestoroch. Zaroven  vSak  robustny
ekonomicky rast stal za vyraznym dopytom aj
Vv pripade ostatnych sektorov. Obsadenost’
Vv prvom polroku 2018 zaznamenala narast,
ato predovsetkym V pripade priemyselnych
priestorov v doésledku Spekulativnej vystavby
bez predchadzajiiceho zazmluvnenia.

Financovanie  prostrednictvom uverov
od domdcich bank si zachovalo svOju
dynamiku napriek vyraznému poklesu

Medzirocného rastu objemu tiverov

Medziro¢ny rast Gverov sektoru komerénych
nehnutelnosti za sledované obdobie vyrazne
poklesol na 2,4%. Na =zaklade tudajov
z uveroveého registra vSak vidiet, Ze banky
zafinancovali viaceré developerské projekty aj
V prvom polroku 2018, ktorych celkovy objem
prevysil hodnoty zroku 2017. Pokles
dynamiky objemu stavu uverov tak méze byt
dosledkom vyraznejSej miery predcasného
splacania tUverov na pozadi priaznivého
dopytu tak zo strany koncovych uzivatel'ov
ako aj investorov. Dolezité je podotknut’, ze
popri uveroch od domacich bank zohravaju
vyznamnu Ulohu aj emisie cennych papierov
v pripade  spolo¢nosti  angazujiicich  sa
Vv sektore komerénych nehnutel'nosti.

Napriek utlmu Vv medziro€nej dynamike

objemu uverov zastdva sektor komer¢nych
nehnutelnosti najvyznamnej$im  z pohladu

zastupenia na celkovych  podnikovych
uveroch, ked” mierne poklesol pod hodnotu
22 %.

Vyrazna vystavba, ¢i uz V rezidencnom alebo
komerénom segmente trhu nehnutelnosti,
vplyva na dynamiku objemu tverov Vv sektore
vystavby budov, ktory v prvom polroku 2018
rastol na urovni 19 %. Rastiuce dopytové tlaky
Vv stavebnictve tak tlacili ceny stavebnych prac
(3,3 %) a materialov nahor (4,3 %)*.

Graf 15 Vyvoj uverovej aktivity v sektore
komercénych  nehnutelnosti a vystavby
budov
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Zdroj: NBS.

Zpohladu podielu  zlyhanych  tGverov
v sektore komercénych nehnutel'nosti mozno
konstatovat’ pokracovanie pozitivneho vplyvu

priaznivej ekonomickej situidcie. Objem
zlyhanych  uverov  klesal  vyraznejSie
V porovnani s celkovym podnikovym

portfoliom, vysledkom c¢oho bol vyrazny
pokles podielu zlyhanych tuverov z0 6,1 %
na konci roka 2017 na 4,7 % v jini 2018.

Cenné papiere a medzibankovy trh

Objem dlhopisového portfolia
bez vyraznejSich zmien v prvom polroku

Celkovy objem investicii do dlhopisov sa
v bankovom sektore menil pocas prvého
polroka 2018 iba mierne, ked’ oproti koncu
roka 2017 naréstol o priblizne 4 %. Nad’alej
dominuju investicie do slovenskych Statnych

4 Priemer za prvy polrok 2018.
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dlhopisov, ktoré predstavuju necel€ tri Stvrtiny
celkového objemu nakupenych dlhopisov.
K vyraznejSiemu poklesu objemu investicii
do tychto dlhopisov doslo v prvom polroku
iba vo vybranych bankach, vicSina bank
objem investicii neznizovala alebo az
zvySovala.  Podiel  domacich  Statnych
dlhopisov na celkovych aktivach bankového
sektora tak ostal na tirovni 10 %.

Graf 16 Podiel domacich
dlhopisov na celkovych
v bankovych sektoroch EU (v %)
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Investicie do zahrani¢nych Statnych dlhopisov
mierne poklesli v prvom polroku 2018.
Aktudlne ani zjednej krajiny neprevySuje
podiel Statnych dlhopisov na celkovom
objeme dlhopisov 3 %. Najvacsi podiel maju
pol'ské (2,6 %), talianske (2,4 %) a slovinské
(1,9 %) statne dlhopisy.

Rok 2018 priniesol zmenu v podiele dlhopisov
drzanych do splatnosti na celkovom portfoliu.
Banky pri prechode na nové uctovné
Standardy IFRS 9 presunuli ¢ast’” dlhopisov
drzanych na predaj do portfolia dlhopisov
drzanych do splatnosti. Podiel dlhopisov
drzanych do splatnosti sa tak navysil o 10
percentualnych bodov zo 67 na 77 % a podiel
dlhopisov drzanych na predaj (podl'a IFRS 9
fair value through other comprehensive
income, FVOCI) sa naopak znizil na 22 %.

Pocas prvého polroka sa emitoval iba
minimdlny objem dlhopisov

Od =zaciatku roka 2018 plati novy zakon
upravujuci podmienky emitovania krytych
dlhopisov,  ktor¢  nahradia  doterajSie
hypotekarne zalozné listy®. Do konca augusta
dostali dve banky predchadzajuci suhlas
na emitovanie krytych dlhopisov, tieto banky
preregistrovali aj svoje emitované
hypotekarne zalozné listy. Banky maju cas
na preregistrovanie hypotekarnych zéaloznych
listov do konca roka 2018.

Pocas prvého polroka 2018 sa nasledne
pripravovala sekunddrna legislativa vo forme
opatreni NBS, ktord mala urcit’ podrobnosti
vo viacerych aspektoch tykajucich sa
celkového programu krytych dlhopisov.
Opatrenie sa pripravovalo Kk registru programu
krytych dlhopisov ako aj Kk vykazovaniu.
Jedina emisia sa uskutoc¢nila az na konci juna,
kedy sa emitovali kryté dlhopisy v celkovej
nominalnej hodnote 250 mil. €. Objem
emitovanych  nezabezpecenych  dlhopisov
ostdva nad’alej marginalny.

Banky vyuZivali medzibankovy trh nad’alej
najmd na riadenie likvidity

Medzibankové obchody sluzili aj v prvom
polroku 2018 najmi na riadenie kratkodobej
likvidity, a teda na kompenzaciu pohybov
Vv ostatnych volatilnych polozkach bilancie
nastrane  aktiv. aj  pasiv. = VéacSina
medzibankovych obchodov prebehla v ramci
vlastnej skupiny. Objem tverov poskytnutych
zahranicnym bankam, ktory od konca roka
2016 narastol z dovodu intervencii Ceskej
narodnej banky®, poklesol ku koncu jina 2018
na urovne z konca roka 2016. Urokové sadzby
na medzibankovom trhu ostdvaji nizke a

Vv sulade s medzibankovymi sadzbami
EURIBOR.

® Viac informacii o podrobnostiach legislativnej zmeny
je uvedenych v Sprave o financnej stabilite k novembru
2017.

6 Viac podrobnosti sa nachddza v Analyze slovenského
finanéného sektora za rok 2017.
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Likvidna pozicia bankového sektora

Riziko likvidity mierne rastlo aj pocas prvého
polroka 2018

Pokracovanie rastovej fazy financného cyklu a
prostredia nizkych urokovych mier sa
prejavilo aj Vv naraste vystavenia bankového
sektora voci riziku likvidity. Silny rast

dlhodobych nelikvidnych uverov
domécnostiam bol aj nadalej hlavnym
faktorom,  ktory  postupne  predlzoval

priemernu splatnost’ a znizoval likviditu aktiv
domaceho bankového sektora. Takyto rast

dlhodobych  aktiv ~ zarovenn  prispieval
k prehlbovaniu ¢asového nestladu medzi
aktivami a pasivami. Likvidnd medzera

do jedného roka dosiahla v jini 2018 nové
historické maximum. Na druhej strane, novy
legislativny ramec pre kryté dlhopisy, ktory je
ucinny od 1. janudra 2018, by mal bankdm
umoznit’ posilnenie financovania rastu averov
prostrednictvom dlhodobych zdrojov.

Aj ked vSetky banky plnili harmonizovany
europsky ukazovatel’ krytia likvidity (LCR),
podiel likvidnych aktiv v bankovom sektore
na celkovych aktivach klesol Vvjini 2018
ukazovatel'a. Ked'ze banky sa mohli v Coraz
mensej miere spoliehat’” na likvidné vankuse,
rastol vyznam stabilného financovania,
predovSetkym  prostrednictvom  stabilnych
vkladov. Inymi slovami, ak su aktiva bank
zdovodu rastu dlhodobych uverov Ccoraz
menej likvidné, je dolezité mat’ dostatok
stabilnych zdrojov na ich financovanie, najma
vkladov.

Preto je zhladiska systémovej likvidity
negativnym trendom d’al$i rast podielu tiverov
na vkladoch, ktory v jini 2018 dosiahol nové
historické maximum.

Finanéna pozicia bankového sektora

Ziskovost’ bankového sektora

bez vyraznejSich zmien

Cisty zisk bank kjunu 2018 bol na trovni
338 mil. €. V porovnani S predchadzajucim
rokom islo 0 mierny pokles na urovni 3 %.
Na druhe;j strane, pri odpocitani
mimoriadnych prijmov 2z rozpustenia rezerv
v roku 2017 zaznamenal zisk medziro¢ny rast
03%.” Celkovo teda nemozno hovorit
0 vyraznejsich zmenach vysky dosiahnutého
zisku. Hodnota vynosnosti kapitalu (ROE) tiez
nevykazuje vyraznejSie zmeny aV obdobi
predchédzajacich dvoch rokov sa udrzuje
vrozmedzi od 8% do 9%. Zisk vykazali
vSetky banky s vynimkou jedne;.

Graf 17 Vyvoj ukazovatel’a ROE (%)
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Poznamky: Hodnota ukazovatela ROE je vypocitana
ako podiel kumulovaného zisku k priemernej hodnote
vlastného imania za obdobie predchadzajucich 12
mesiacov. V roku 2016 sa mimoriadne vplyvy tykali
najméd predaja podielov spolocnosti VISA Europe a
mimoriadnych dividend. V roku 2017 je za mimoriadny
vplyv povazované rozpustenie rezerv na sudne spory.

7 Na druhej strane, zisk za prvy polrok 2018 bol
ovplyvneny Strukturdlnou zmenou, ktorou bola
akvizicia Casti nebankovej spolo¢nosti. Cely narast
zisku je spdsobeny touto Strukturdlnou zmenou, bez jej
zahrnutia by dokonca mierne klesol.
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Tento vyvoj je vysledkom kombinécie
negativneho  efektu  prostredia  nizkych
urokovych sadzieb a pozitivneho efektu
poklesu nékladov na kreditné riziko a nérastu
uverov.

V dosledku vyraznej uiverovej aktivity bank sa
zmiernil negativny trend poklesu Cistych
urokovych prijmov

Cisté trokové prijmy bankového sektora,
ktoré pocas troch rokov klesali, zaznamenali
kjonu 2018 dokonca mierny narast,
medziro¢ne na urovni 2 %. Hoci tento vyvoj
vyznieva pozitivne, iSlo predovSetkym
0 dosledok Strukturalnej zmeny, ktorou bolo
zvySenie urokovych vynosov prostrednictvom
akvizicie casti nebankovej spolo¢nosti na
zacCiatku roka 2018. Ak odhliadneme od tejto
zmeny, Cisté urokové prijmy bankového
sektora by mierne klesli (0 1 %), ¢o vsak tiez
predstavuje isté spomalenie tempa poklesu
V porovnani S minulost'ou.

Najvyraznejsim dovodom bol nérast uverovej
aktivity v podnikovom sektore, ktory sa
Vv priebehu roka 2017 pribliZzoval
k dvojcifernym  trovniam. Cisté urokové
prijmy v podnikovom sektore tak zaznamenali
k jonu 2018 medziro¢ny rast na trovni 5 %.
Pozitivny vyvoj podporovala aj skutocnost’, ze
v podnikovom sektore, na rozdiel od retailu,
zostava urokova marZa relativne stabilna.

Pozitivny vplyv malo aj spomalenie poklesu
Cistej urokovej marzZe V segmente retailovych
uverov na byvanie aneskor Cciastocne aj
v segmente spotrebitel'skych uverov. Vdaka
tymto vplyvom sa zmiernil aj pokles ¢istych
urokovych prijmov Z retailového sektora.
V dosledku  zastavenia  trendu  poklesu
dlhopisového portfolia sa zaroven spomalil
pokles cistych urokovych prijmov v tomto
segmente.

Celkovo bola ziskovost bankového sektora
priaznivo ovplyvnena aj narastom cistych
prijmov z poplatkov. Dévodom bol nielen rast
objemu uverového portfolia, ale aj narast

miery &istého vynosu z poplatkov® v segmente
podnikov. Naopak, miera vynosu z poplatkov
V retaili sa medziro¢ne znizila.

Graf 18 Vyvoj ¢istych urokovych prijmov
Vv jednotlivych sektoroch (mld. €)
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Poznamky: Na grafe je zobrazend kumulovana hodnota
¢istych  urokovych  prijmov za  obdobie
predchadzajucich 12 mesiacov. Z dévodu konzistencie
¢asového radu nie su Vv grafe zobrazené Cisté trokové
vynosy plynuce z akvizicie nebankovej spolo¢nosti.

Naklady na zlyhané uvery sa mierne zvySsili

Vyska ndkladov na tvorbu opravnych
poloziek, odpis aodpredaj kjunu 2018
medzirocne  vzrastli 06 %. Nérast
zaznamenali ndklady na kreditné riziko
v sektore retailu. Vtomto segmente bolo
dovodom popri raste objemu celkového
uverového portfolia aj zvySenie miery

nakladov na kreditné riziko. T4 sa medziro¢ne
zvysila z 0,57 % na 0,68 %. Na druhej strane,
pozitivne je pokraovanie dlhodobého trendu
postupného zvySovania pokrytia zlyhanych
uverov opravnymi polozkami.

8 Miera &istého vynosu z poplatkov je vypocitana ako
podiel ¢&istych prijmov z poplatkov Kk priemernej
hodnote portfolia uverov.
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Graf 19 Miera nakladov na kreditné riziko
a miera zlyhania v sektore retailu (%0)
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Poznadmky: Miera zlyhania tverov predstavuje Cisty
prirastok zlyhanych tverov k celkovému priemernému
objemu tverov za obdobie 12 mesiacov bez odpocitania
odpisov a odpredajov zlyhanych tuverov. Miera
nakladov na kreditné riziko predstavuje podiel strat
z tvorby opravnych poloziek a nakladov na odpisy a
odpredaje k celkovému priemernému objemu Gverov za
obdobie 12 mesiacov. Miera zlyhania vr. 2018 je
upravena 0 vplyv mimoriadnych skutoénosti (akvizicia
portfolia nebankovej spolo¢nosti, potvrdeny vplyv
implementacie IFRS 9).

Solventnost’ bankového sektora a financna
paka®

Solventnost’ bankového sektora pocas prvého
polroka 2018 mierne klesla. Hodnota
ukazovatela celkovej primeranosti vlastnych
zdrojov sa znizila z 18,6 % na 18,2 %. Tento
pokles nastal po predchadzajicom raste
solventnosti bank v priebehu roka 2017.
Ukazovatel  primeranosti  najkvalitnejSej
zlozky vlastnych zdrojov - vlastného kapitalu
Tier 1 poklesol z016,2% na 15,9 %.
V pripade tohto ukazovatela vSak nejde
0 vyrazny trend, jeho hodnota sa uz vyse
Styroch rokov pohybuje Vpasme medzi
15,7 % a 16,2 %. Mierne klesla aj hodnota
ukazovatel'a finan¢nej paky, ato z83%
na 8,2 %.

Pokles primeranosti vlastnych zdrojov bol
spojeny S pokracujicim rastom objemu

 Tato &ast analyzy vychadza z predbeznych udajov
k 30. junu 2018, ked’ze ku ditu vypracovania analyzy
neboli este prislusné vykazy od bank uzatvorené.

rizikovo  vazenych  aktiv v dosledku
intenzivnej uverovej aktivity bank.
Banky si  vroku 2018  ponechali

Z koncoro¢ného zisku predchadzajiceho roka
33 % na zvysenie objemu vlastnych zdrojov.
V porovnani S obdobim pred rokom 2017 ide
0 vyrazne vyssiu hodnotu, Vv obdobi rokov
2014 - 2016 si banky ponechali menej ako
10 %. Pri medziroénom porovnani ide
o mierny pokles (zo 42 %). Medziro¢né
porovnanie  vSak  komplikuje  operacia
mimoriadneho charakteru, ktorou bolo priame
zaClenenie dcérskej spolo¢nosti do banky

a ktora mieru ponechané¢ho zisku
v predchadzajicom  roku  nadhodnocuje.
Pri vylu¢eni tejto operacie bola miera

ponechaného zisku Vv rokoch 2017 a 2018
priblizne rovnaka, ato na urovni 33 %.
Zaroven treba poznamenat, ze viaceré banky
zahrnuli priebezny zisk dosiahnuty Vv roku
2017 do vlastnych zdrojov eSte Vv priebehu
roka 2017, ¢o Cciastone vysvetluje, preco
kapitalova primeranost’ Vroku 2017 rastla,
zatial’ ¢o v r. 2018 mierne Klesla.

K zvySeniu miery ponechané¢ho zisku alebo
kjej ponechaniu na vysSich urovniach
pristupila v rokoch 2017 a 2018 vac¢sina bank.

Délezitou zmenou bola implementacia nového
uctovného Standardu IFRS 9. V jej dosledku
sa znizil objem vlastného imania bank.'°
Dopad na hodnotu vlastnych zdrojov pre

regulatorne ucely vSak bol zmierneny
prechodnymi  ustanoveniami  a zniZenim
rozdielu medzi oc€akdvanymi  stratami

a opravnymi polozkami, ktory sa odpocitava
od vlastnych zdrojov.

Vzhl'adom na rizik4 spojené S rychlym rastom
zadlzenosti domacnosti a podnikov  bude
zachovanie konzervativnejSej dividendovej
politiky nevyhnutné aj Vnasledujicom
obdobi.  Odolnost  bankového  sektora
posilitluje aj zvySena miera proticyklického
kapitdlového vankusa, ktora je od 1. augusta

10 Dévodom bola najmi potreba dotvorenia opravnych
poloziek podl'a novej metodiky, ktora sa vSak prejavila
iba v zniZeni vlastného imania, ale nemala dopad na
ziskovost.
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2018 na arovni 1,25 %. Od 1. augusta 2019 sa
zvysina 1,5 %.

Sektor poist’ovni'!

Ziskovost’ poist’ovni sa v prvom polroku
2018 zhorsila. Solventnost’ poistného sektora
zdroveit zostala bez vyraznych zmien

Ziskovost’ poistného sektora ku koncu prvého
polroka 2018 poklesla. Cisty zisk po zdaneni
dosiahol hodnotu 86 mil. €, ¢o V porovnani
Sprvym polrokom 2017 predstavuje 4 %
pokles. Pod tento vyvoj sa podpisalo zvySenie
prevadzkovych nakladov a zhorsenie
financného vysledku. Technicky vysledok na
zmenu  ziskovosti  vyrazne  nevplyval.
Anualizované ROA sa oproti koncu roka 2017
mierne zvysilo na 2,49 %. Rovnako v pripade
ROE mozno konstatovat’ narast z takmer 14 %
na konci roka 2017 na 15,75 % Kk janu 2018.
Situdcia Vramci poistného sektora je vSak
vyrazne roznoroda.

Technicky vysledok Vv zZivotnom poisteni
medziro¢ne rastol, avSak len V dbsledku
okrajovej kategérie technickych vynosov.
Naopak nezivotné poistenie zaznamenalo
vyrazny prepad technického  vysledku.
Finan¢ny vysledok medzirocne poklesol
v oboch pripadoch. Technicky vysledok
V Zivotnom poisteni (o€isteny O investi¢né
vynosy VIZP) vzrastol medziroéne takmer
0 17 mil. €. Predpisané poistné ako aj naklady
na poistné plnenia zostali medzirocne
bez vyraznejSej zmeny. Rast technického
poistného tak bol prevazne t'ahany kategoriou
ostatnych technickych vynosov, ktord zaroven
prevazila narast prevadzkovych nékladov.
Tento vyvoj je vSak tvoreny predovsSetkym
vybranymi malymi poistovitami. Bez tychto

11V zavislosti od dostupnych udajov st niektoré asti
analyzy poistovni spracované z uctovnych vykazov
(ziskovost’, technicky a finan¢ny vysledok, investicny
vynos a zmeny objemu technickych rezerv) a ostané
z regulatérnych vykazov Solventnosti II (kapitalova
primeranost, Skodovost anakladovost’ a Struktara
investicif).

poistovni by sa rast technického vysledku
zmiernil na 4 mil. €.

Finan¢ny vysledok V zivotnom poisteni (bez
IZP) sa medziroéne takmer nemenil, ked
poklesol 00,5%. V pripade IZP doslo
K vyraznému medziro¢nému poklesu
0 -48 mil. €, ¢o malo za nasledok preklopenie
finan¢ného vysledku do zapornych hodnét.

Technicky vysledok V nezivotnom poisteni
a aktivnom zaisteni sa K junu 2018 prepadol
0 tretinu oproti rovnakému obdobiu minulého
roka. Dovodom bol rychlejsi rast nakladov na
poistné plnenia, ako aj prevadzkovych
nakladov, V porovnani Srastom poistného.
V podobnom duchu sa niesol vyvoj aj
Vv pripade finan¢ného vysledku, ktory poklesol
0 pitinu V porovnani S junom roku 2017.

Graf 20 Porovnanie garantovanej urokovej
sadzby so skutoénym vynosom
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Zdroj: NBS.

Poznamka: * Udaje o priemernej garantovanej sadzbe
nie su za rok 2018 dostupné, ako odhad je pouzita
hodnota z roku 2017.

Anualizovany investicny vynos V zivotnom
poisteni (okrem IZP) zaznamenal dalsi
pokles. V porovnani s koncom roka 2017 sa
anualizovany  investicny  vynos  znizil
016b.b. akjuonu 2018 dosiahol troven
3,32 %. Poistny sektor tak stile tesnejsie
dokaze pokryvat priemerni garantovanu
urokovi sadzbu na zmluvich zivotného
poistenia, ktorej odhad predstavuje 3,14 %.
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Solventnost’  poistovni Sa  nemenila

Vv priebehu prvého polroka 2018

Marza SCR dosiahla k junu 2018 201 %, co je
rovnakd hodnota ako koncom roka 2017.
Na medziro¢nej baze vsak doslo k poklesu,
(-17 b. b.) aj ked’ uz v miernejSej intenzite ako
tomu bolo pocas roka 2017. Jednalo sa
0 pomerne plosny trend, ked’ medzirocne SCR
klesalo vo vicsSine poistovni. Podobny vyvoj
mozno konStatovat’ Vv pripade marze MCR,
ktord medzirocne poklesla z 542 % na 515 %.
Z pohl'adu urovne krytia v ramci jednotlivych
poistovni  mézeme  nadalej  hovorit
o0 roznorodej situdcii. Marza SCR sa
nachadzala vrozpiti od 128% do 314 %
a Vv pripade MCR to bolo od 113 % do 938 %.

Hrubé predpisané poistné v klasickom
Zivotnom poisteni zaznamenalo pokles ku
koncu prvého polroka 2018, zatial’ co
naklady na poistné plnenia medzirocne
pomerne vyrazne virdastli

Hrubé predpisané poistné zaznamenalo
V porovnani S rokom 2017 otocenie rastuceho
trendu a medziroéne pokleslo 0 3,3 %.
Pod tento vyvoj sa predovSetkym podpisala
dynamika na strane klasického zivotného
poistenial?,  ktoré  zaznamenalo  pokles
na trovni 8,9 % k junu 2018. Pokles nastal tak
v pripade poistenia s podielom na zisku, ako
aj Vv pripade ostatného Zzivotného poistenia.

Opacny trend bol pritomny vo vyvoji
nakladov. na  poistné plnenia, ktoré
na medziro¢nej baze vzrastli 08,4 %

a Vv pripade klasického Zivotného poistenia sa
jednalo o rast na tirovni 9,9 %.

Rastovi dynamiku si zachovalo IZP, kde
hrubé predpisané poistné rastlo tempom
8,1 %. V porovnani s ¢islami z konca roka
2017 vSak aj vtomto pripade mozno
konStatovat’  zhorSenie situdcie. Naklady
na poistné plnenia zostali bez vyraznej zmeny
v prvom polroku 2018.

2.V zmysle Solventnosti II tato kategdria zahffia
»poistenie s podielom na zisku“ a ,ostatné Zzivotné
poistenie®.

Dynamicky narast hrubého predpisaného
poistného zaznamenalo aj zdravotné poistenie.
Keste vyraznejSiemu rastu vSak doslo
v pripade nakladov na poistné plnenia tejto
kategorie zivotného poistenia.

Cisté vzniknuté naklady v Zivotnom poisteni
poklesli 05 %. K poklesu doslo V pripade
klasického zivotného poistenia, kym Cisté
vzniknuté naklady rastli pri IZP a zdravotnom
poisteni. Podiel zaistovatelov na Zivotnom
poisteni dosahuje 3,5 %.

Hrubé predpisané poistné V neZivotnom
poisteni a aktivnom zaisteni zZintenzivnilo
svoju medzirocnu dynamiku V porovnani
s koncom roka 2017 aprvy polrok 2018
zakondilo na urovni 11,6 %

Jednalo sa o plosny trend, nakolko rastli
vSetky vyznamné kategérie nezivotného
poistenia (vratane aktivneho zaistenia). Rast
predpisaného poistného formovalo poistenie
motorovych vozidiel, ked’ PZP rastlo tempom
8,8 % ahavarijné poistenie sa medziro¢ne

zvysilo 010 %. Poistenie majetku  si
zachovalo mierny rast na urovni 2,3 %.
Ostatné odvetvia nezivotného poistenia

zaznamenali vyrazny rast na Urovni 31,5 %
medziro¢ne, pricom V tomto pripade sa hlavne
jednalo o reklasifikacie. Na rast predpisaného
poisteného mohlo mat’ vplyv aj zavedenie 8 %
odvodu z prijatého poistného V nezivotnom
poisteni (okrem PZP, kde obdobny odvod
existoval aj v minulosti). Zaistenie
V nezivotnom poisteni pokracovalo v poklese
a druhy polrok 2018 =zakoncilo na 24 %
Z hrubého predpisaného poistného.
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Graf 21 Vyvoj Skodovosti, nakladovosti

a kombinovaného ukazovatel’a ocCp

V poisteni aut
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Poznamky:

Koncoroéné udaje st uvedené v hrubej vyske, kym
udaje za prvy polrok 2018 st uvedené v Cistej vyske,
nakol’ko udaje v hrubej vyske su dostupné len ku koncu
prislusného roka.

Kombinovany ukazovatel OCP (odvod &asti poistného)
je vypocitany obdobne ako kombinovany ukazovatel
s tym, Ze prispevok a zmena rezervy vo¢i SKP zvysuje
technické néaklady na poistné plnenia a odvod MV SR
(plateny do 31.12.2016) spolu sodvodom casti
poistného (od 1.1.2017) znizuje zasluzené poistné.

V hodnotach PZP do roku 2015 je =zapocitané aj
poistenie zodpovednosti dopravcu, ktoré sa Vramci
Solventnosti II vykazuje ako sucast’ PZP.

Kombinovany ukazovatel Vv poisteni aut
v hrubej vyske®® zaznamenal mierne zhorsenie
v roku 2017. NavySe po zapocitani odvodu
Casti poistného skoncil vyrazne nad hranicou
100 %. Kombinovany ukazovatel V poisteni
aut sa aj na konci roka 2017 nachadzal
na urovniach indikujucich stratovost’ odvetvia,
ked’ dosiahol 101,7 %. Medziro¢ne sa jednalo
0 mierne  zhorSenie z hodnoty 100,5 %.
Situdcia je komplikovanejSia V pripade PZP,
kym havarijné poistenie zotrvalo pod hranicou
100 %. Kombinovany ukazovatel réstol
predovsetkym Vv dosledku nérastu Skodovosti.
Délezitou z pohladu ziskovosti poistenia

13 {Udaje o kombinovanom ukazovateli sa v hrubej

vyske (priama ¢innost’ a podiel zaistovatel'ov) dostupné
len na rocnej baze ku koncu prislusného roka.
V ostatnych mesiacoch je tak mozné sledovat’ tento
ukazovatel' len v Gistej vySke, t.j. bez zapocitania
zaistovatelov.

motorovych vozidiel bola novela zakona
¢.39/2015 Z.z. o poistovnictve, ktora
sucinnostou od 1.1.2017 rozsirila platbu
odvodu z Gasti poistného na vsetky odvetvia
nezivotného poistenia (predtym sa odvod
platil len z PZP). Uvedena novela zaviedla

8% odvod z prijatého poistného
Z nezivotného poistenia. Zapocitanie
konzervativneho odhadu!* odvodu spolu
s prispevkom SKP zvysi kombinovany

ukazovatel' pri poisteni motorovych vozidiel
az na uroven 111,2 %.

Kombinovany ukazovatel V poisteni
motorovych vozidiel zaznamenal nérast
rovnako aj Vv ¢istom vyjadreni ku koncu
prvého polroka 2018. Kjunu 2018 tak
dosiahol 101 %, respektive 107,9% po
zapocitani prispevku SKP aodvodu casti
poistného.

Nérast moZzno pozorovat aj V pripade
kombinovaného  ukazovatela Vv poisteni
majetku, ktory v dosledku narastu $kodovosti
dosiahol hranicu 75,5 %. ESte vyraznejsi rast
vSak mozno konStatovat’ v pripade zapocitania
odvodu  castt  poistného.  V ostatnych
odvetviach bol vyvoj pomerne roznorody a
kombinovany ukazovatel sa udrzal pod
hranicou 100 % aj po zapocCitani nového
odvodu.

Vyvoj objemu technickych rezerv bol odlisny
VZivotnom a  V neZivotnom  poisteni
V Zivotnom poisteni rast technickych rezerv
zrychlil na 3,9 % medzirocne K junu 2018.
I8lo najmid o dosledok vyvoja v klasickom
zivotnom poisteni, v ktorom sa tempo rastu
strojnasobilo na 4,3 % medziro¢ne. Naopak,
V investiénom Zivotnom poisteni rast spomalil
len na 1,7%. V nezivotnom poisteni
a aktivnom zaisteni rast technickych rezerv
spomalil na 3,4 % medziro¢ne K junu 2018.

Struktura investicii technickych rezerv zostala
Vv priebehu roka 2018 bez vyraznych zmien.
Z hlavnych kategorii vzrastol podiel investicii
do statnych dlhopisov z 37 % na 39 % na tkor
podnikovych dlhopisov, ktorych podiel k jinu

14 Odhad predpoklads, ze uvedeny odvod sa dotkne
postupne vsetkych poistnych zmliv.
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2018 poklesol na 25%. V pripade
mensSinovych  kategérii  vzrastol  podiel
Strukturovanych cennych papierov na 3 %,
kym podiel investicii vo forme hypoték
a uverov klesol z 3 % na 1 %.

V ramci regiondlneho rozliSenia investicii
technickych rezerv stdle dominuju slovenské
investicie. V Statnych dlhopisoch zastupuju
podiel 67 % (pokles 03 p. b. medziro¢ne),
v podnikovych dlhopisoch 37 % (pokles
03p.b. medziroéne) avakciach 79 %
(pokles 0 2 p. b. medziro¢ne).

Kvalita investicného portfolia sa rovnako
vyrazne nemenila. Dominuje druhy kreditny
stupenn pre Statne dlhopisy, V podnikovych
dlhopisoch su investicie rozloZzené medzi prvy
a treti stupen. Posuny V tejto kategorii nastali
smerom ku kvalitnej$im kreditnym stupiiom.

Dochodkové sporenie

Starobné dochodkové sporenie

Narast objemu spravovanych aktiv v sektore
podporeny zvySujucim sa poctom sporitel’ov
a ich prispevkov

PoCas prvého polroka 2018 pretrvaval
zvySeny zaujem O vstup do druhého piliera
dochodkového sporenia. Prirastok poctu
ucastnikov starobného dochodkového
sporenia dosiahol aroven okolo 27,5 tisica, ¢o
znamenalo eSte mierne vysSie tempo
rozSirovania ucastnickej zakladne, ako uz aj
tak dlhodobé maximd z predoSlého roka.
Po troch rokoch sa tak prakticky zavfsil
proces navratu poctu ucastnikov na hodnotu
okolo 1,45 mil. pred poslednym skokovym
poklesom. Ak by doterajsi trend vydrzal aj
v druhom polroku, potom by sa ku koncu
kalendarneho roka 2018 stav poctu ucastnikov
zvysil na maximum od konca roka 2008.

Objem spravovaného majetku Vv sektore
prekro¢il ku koncu jina 2018 hodnotu
7,9 mld. €. V porovnani S poslednym dnom
roka 2017 sa Cistd hodnota majetku zvysila
0310 mil. €, ¢o Vv percentudlnom vyjadreni
predstavuje priblizne 4 % narast. ISlo 0 sumu
blizku prirastkom z prvého polroka, ale nizsiu

ako za druhy polrok rokov 2016 a 2017. Pri
prakticky nulovom prispevku vykonnosti za
prvych Sest mesiacov roka 2018 bola celd
zmena NAV na sektorovej tUrovni tahana
vylucne prispevkami ucastnikov.
Anualizovany objem prispevkov pripisanych
na dochodkové ucty v prvom polroku 2018
vzrastol medziroéne az 0 24 %. To znamena,
ze tok mnovych prispevkov nielen Ze
pokracoval Vv rasticom trende, ale jeho tempo
sa dokonca akcelerovalo. Tento jav bol

podmieneny kombinaciou viacerych
skutoCnosti. Okrem zvySenia sadzby na
vypoCet prispevkov z24,25% na 45%

z vymeriavaciecho zakladu zohrali ulohu aj
vy$§i pocet ucastnikov a priaznivejSia
ekonomicka situacia vV podobe zvysujucich sa
miezd a zamestnanosti.

Graf 22 Objem prispevkov ucastnikov za
kalendarne polroky (mil. EUR)
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Skoro polovica z celkovej sumy narastu NAV
sa vztahovala na indexové déchodkové fondy,
¢o sa premietlo aj do jednozna¢ne najvyssieho
relativneho rastu vo vyske 23 %. Tempo
kumulacie majetku v akciovych a zmieSanych
dochodkovych fondoch bolo oproti tomu len
tretinové. Len minimalne zvySenie NAV
na trovni necelych dvoch percent
zaznamenali dochodkové fondy dlhopisového
typu. Tato distribucia prirastkov vSak nie je
primarne odzrkadlenim nejakych zasadnych
rozdielov v odvadzanych prispevkoch, ¢i
vykonnosti Vv jednotlivych typoch fondov.
Predovsetkym je vysledkom postupnych
prestupov Ucastnikov, a teda aj presunu ich
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nasporenych prostriedkov, najmi
z dominantnych dlhopisovych déchodkovych
fondov do stale viac popularnych indexovych
fondov.

Minimalne  zmeny VzloZeni  portfolii
znamenali aj potvrdenie stabilizdacie ich
urokovej citlivosti Z minulého roka

Zéakladnu Strukturu majetku dochodkovych
fondov pocas prvej polovice roka 2018 mozno
oznaCit ako ustidlent. Jedinou menSou
vynimkou Z tohto pravidla bol narast podielu
akciovych investicii 02 p.b. Vv akciovych
dochodkovych fondoch na uroven 71 %
K poslednému diiu juna. Naproti tomu sa
rovnakym dielom znizilo zastapenie vkladov
v bankach dlhopisovych néstrojov. Dlhodoby
trend zvySovania vyznamu akciovej zlozky
vtomto type dochodkovych fondov tak
pozvolne pokracoval. V zmieSanych
doéchodkovych fondoch, kde bol tento trend
v minulosti tieZ pritomny, sa podiel akciovych
investicii V sledovanom obdobi posunul nahor
uz len raddovo V desatinach percentualneho
bodu. Dlhopisové dochodkové fondy si
zachovali stabilnt §truktaru, s necelymi 90 %
dlhopisového vystavenia doplneného vkladmi
Vv bankach, ktorou sa prezentuju uz zhruba
posledné dva roky. Majetok ddéchodkovych
fondov oznaCovanych ako indexové bol
Vv podstate z definicie tvoreny takmer vylu¢ne
nastrojmi kopirujiicimi vSeobecny vyvoj na
akciovych trhoch.

Pokial' ide 0 vyvoj zostatkovej splatnosti
dlhovych cennych papierov, ten nadvidzoval
na scenar zdruhej polovice roka 2017.
Priemerna vySka tohto ukazovatela za cely
sektor sa zvysila, avSak iba V minimalnej
miere, takze prakticky mozno konstatovat’, ze
za poslednych 12 mesiacov sa drzal na
konStantnej urovni. V mnohych
individualnych doéchodkovych fondoch bol
tento parameter dokonca na zostupe, €o sa

ukdzalo aj na poklese ich  medidnovej
hodnoty za sektor. Konkrétne median
zostatkovej splatnosti sa znizil V prvych

Siestich mesiacoch roka 2018 zo 4,3 na 4,0
roka. Sektorovy priemer sa vyhol poklesu len
vplyvom vyraznejSieho narastu zostatkovej

splatnosti v dvoch dochodkovych fondoch
jednej dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti.
Priemerna durécia sice mierne vzrastla, ale aj
v pripade tejto veli¢iny bol vyvoj napriec
dochodkovymi fondmi nehomogénny.
Celkovo sa teda ukazuje, Ze obdobie plosného
predlzovania splatnosti dlhopisov a ich
duracie Vv portfoliach déchodkovych fondov je
minulostou a doéchodkové spravcovské
spoloCnosti  uz  pristupovali  opatrnejSie
Kk prehlbovaniu citlivosti portfolii na narast
urokovych sadzieb. NavySe na zaistenie
urokového rizika sa v dochodkovych fondoch
stdle vo vicSej miere vyuzivali derivatové
nastroje ako su urokové swapy, alebo futures
na urokové miery.

Graf 23 Rozdelenie zostatkovej splatnosti

dlhopisov pre jednotlivé dochodkové fondy
(v rokoch)

Zdroj: NBS.
Aj vpripade terminovanych  vkladov
vV bankach sa ich priemerna zmluvna

splatnost’, ¢i uz v sektore, ale aj v jednotlivych
dochodkovych fondoch drzala v sledovanom
obdobi na nezmenenej hladine okolo jeden a
Stvrt’ roka. Priemerna urokova sadzba, ktorou
sa zhodnocovali prostriedky na tychto
terminovanych vkladoch, sa znizila z 0,4 %
na 0,3 %, pricom tato zmena sa odohrala eSte
na zaciatku roka 2018.

Vicsina dochodkovych fondov, ktoré mali
pozicie V zahrani¢nych menach, teda najmi
akciové a zmiesané, ich v prvom polroku
2018 pozvolne redukovala. Podiel aktiv
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denominovanych Vv niektorej z cudzich mien
sa vSak aj tak vo vybranych fondoch
nachadzal na pomerne vysokej tUrovni
niekol’kych desiatok percent z ich celej NAV.

Z hladiska geografickej distribucie
dlhopisového portfolia sa medzi vyraznejSie
zmeny zaradil narast podielu talianskych a
portugalskych statnych dlhopisov. Na druhe;j
strane ubytok bol vykazany pri dlhopisovych
emisiach subjektov zo Slovenska a USA.

Ako uz bolo naznacené vysSie, nomindlna
vykonnost” spolu za cely sektor za obdobie
prvého polroka 2018 bola presne na nule.
O nieCo lepSie vysledky sa daji konstatovat’
pri pohl'ade na medziro¢nu vykonnost merant
ku diu 30.6.2018. Priemerné vynosy
vSetkych typov dochodkovych fondov skoncili
v kladnych ¢islach, hoci pri dlhopisovych
fondoch to bolo iba tesne na arovni 0,4 %, ¢o
sa pri takmer trojpercentnej inflacii za dant
periddu premietlo do straty Vrealnom
vyjadreni. NajvdcSie nomindlne zhodnotenie
zabezpecili pri hodnote 7,1 % tucastnikom
indexové  dochodkové fondy. Akciové
dochodkové fondy dosiahli vykonnost 4,6 %
a zmiesané 1,1 %.

Dochodkové spravcovské spolo¢nosti
vygenerovali za prvy polrok zisk tesne
presahujuci 7 mil. €. Na medziro¢nej baze si
tak vtomto ukazovateli pohorsili 08 %.
Vynosy z odplat a provizii im pri tom rastli
tempom 4 %. Zaroven sa zvySovali aj naklady
na odplaty a provizie, takze V Cistom bol
vysledok z hlavnej cinnosti ddochodkovych
spravcovskych spolo¢nosti 0 jedno percento
niz§i ako minuly rok. K poklesu ziskovosti
prispeli aj nizsi vynos z finanénych operacii
uskuto¢novanych vo vlastnom mene, ¢i vysSia
dait  z prijmu. Absencia vyraznejSich a

jednoznaénych trendov VvV hospoddreni sa
prejavila aj na Urovni  jednotlivych
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti,

ked polovica subjektov zaznamenala nérast
zisku a druhd polovica pokles.

Doplnkové dochodkové sporenie

Rastovy trend poctu ucastnikov sa eSte
zvyraznil; negativna vykonnost’ doplnkovych
dochodkovych fondov spomalila tempo
kumuldcie ich aktiv, hoci objem prispevkov
sa nad’alej zvySoval

Graf 24 Objem prispevkov a vyplatenych
davok za kalendarne polroky (mil. EUR)
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Doplnkové dochodkové sporenie naberd
na Slovensku Vv poslednych rokoch ¢im dalej
tym viac na popularite. Jasnym ddkazom toho
je prilev novych zaujemcov otento druh
dochodkového zabezpecenia v prvom polroku
2018. Pocet ucastnikov s nenulovou zmluvou
sa pocas tohto obdobia zvysil otakmer 25
tisic. Trend nepretrZit¢ho rastu UcCastnickej
zékladne sa tym predizil uz na $tyri roky a

nabral eSte viac na intenzite. Prirastok
aktualneho sledovaného obdobia  opit
prepisoval historické tabulky, kedZe bol

0 polovicu vyssi ako toho Casu tiez rekordny
zapis Z porovnateIného obdobia minulého
roka. Celkovy stav poctu ucastnikov sa
k zaveru juna 2018 dostal na ¢islo 782 tisic a
priblizuje sa tak k méte a zaroven
doterajSiemu maximu 800 tisic spred desiatich

rokov. Zo zvyseného dopytu benefitovali
vSetky  Styri  doplnkové  ddéchodkové
spolocnosti, aj ked  urCité rozdiely

VvV uspesnosti  ziskavania  klientov  boli
pritomné. Zatial o sporiva faza treticho
piliera déchodkového sporenia je z hl'adiska
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poctu osdb na vzostupe, pre vyplatni plati
Vv poslednych rokoch opak. Potvrdilo sa to aj
v prvej polovici roka 2018, ked sa pocet
poberatel'ov davok znizil 0 necelé dve tisicky.

Sumarna ¢ista hodnota aktiv (NAV) za vsetky
doplnkové  dochodkové fondy  vzréstla
za prvych Sest’ mesiacov roka 2018 0 44 mil. €
a priblizila sa tak Khranici 1,9 mld. €.
V porovnani S predoslymi dvoma rokmi kleslo
tempo absolutnych prirastkov na menej ako
polovicu. Kl'i¢om k tomuto spomaleniu bol
vyvoj na finanénych trhoch, ktory stiahol
vykonnost  doplnkovych  dochodkovych
fondov do zaporného pasma. Z tohto dévodu
bola  kumulacia prostriedkov Vv sektore
utlmend, hoci objem prispevkov zaplatenych
na doplnkové dochodkové sporenie sa udrzal
na linearnej rastovej trajektorii z poslednych
rokov. Kym Vv predoslych dvoch rokoch bol
narast NAV priblizne jedna K jednej rozdeleny
medzi  doplnkové  dbéchodkové  fondy
S vyvazenou investi¢nou stratégiou a ostatné
fondy, tentokrat bolo skoro celé zvysenie
koncentrované do doplnkovych
déchodkovych fondov rastového charakteru.

Pokracujuce prehlbovanie akciového
vystavenia vo VyvdZenych doplnkovych
dochodkovych fondoch a ploSny ndvrat
Kk zvySovaniu urokovej citlivosti dlhopisového
portfolia

V prispevkovych doplnkovych déchodkovych
fondoch s vyvazenou investi¢nou stratégiou
pretrvavala aj pocas prvého polroka 2018
dlhodoba tendencia zvySovania alokécie
prostriedkov do akciovych nastrojov. Podiel
akciovej zlozky na celkovych aktivach sa
posilnil o 2 percentualne body a k 30. 6. 2018

dosahoval  hodnotu 28 %.  Doplnkové
dochodkové spolocnosti nakupovali tak ako
v minulosti najmid nastroje  nepriameho

akciového vystavenia ako podielové listy a
ETF. Mierny ndrast zastipenia na 55 % NAV
bol zaznamenany aj pri dlhopisovych cennych
papieroch, ¢im doslo K preruSeniu trendu jeho
poklesu z minulosti. Zvysené akciové aj
dlhopisové investicie boli  financované
uvol'nenim prostriedkov z vkladov v bankach.

V strukture aktiv rastovych doplnkovych
dochodkovych fondov sa v prvej polovici roka
2018 wuskutocnili iba nevyznamné zmeny
vradoch desatin  percentudlneho  bodu.
Vo vyplatnych doplnkovych dochodkovych
fondoch bola ¢ast’ dlhopisového vystavenia
nahradend vy$Sim objemom prostriedkov
uloZzenych na vkladoch Vv bankdch. Okrem
toho stale zvac¢Sujica sa Cast’ dlhopisovych
investicii mala charakter podielovych listov
investi¢nych fondov takéhoto zamerania.

Vo vyvoji zostatkovej splatnosti dlhopisov
nastal v pomerne kratkom case dal$i obrat.
Doba priemernej zostatkovej splatnosti
v sektore sa neuberala v smere poklesu, ktory
sa uskutocnil pocCas roka 2017, ale naopak
svojim narastom O takmer jeden rok sa
dokonca dostala tesne na nova historicky
najvy$§iu Groven 6,4 roka. PrediZenie
zostatkovej splatnosti, a tym aj duracie
dlhopisového portfolia, bolo pozorované
vo viacSine  individudlnych  doplnkovych
dochodkovych fondov. V tomto ohlade sa
situdcia VvV tretom pilieri dochodkového
sporenia odklonila od opatrnejSieho pristupu
k urokovej citlivosti, komentovaného
v predoslej kapitole o druhom doéchodkovom
pilieri. O priblizne pol mesiaca vzrastol aj
sektorovy  priemer zmluvnej  splatnosti
terminovanych vkladov, ktoré tvoria sucast
aktiv doplnkovych déchodkovych fondov.

Distribicia  dlhovych cennych  papierov
v portfoliach  doplnkovych  dochodkovych
fondov podla typu emitenta sa posunula
v prospech veritelov zo sektora verejnej
spravy. Podiel Statnych dlhopisov  bol
ku koncu juna 2018 na urovni 22 % NAV,
zatial Co na zaciatku roka to bolo 03
percentudlne body menej. Vyznamnou mierou
sa O tento ndrast pric¢inil nakup talianskych
statnych dlhopisov, ktorych objem vV sektore
sa viac ako zdvojnasobil.

Priemerny podiel aktiv (okrem derivatov),
ktoré st denominované v niektorej
z0 zahrani¢nych mien, Sa Vv sledovanom
obdobi udrzal na urovni jednej Stvrtiny Cistej
hodnoty aktiv doplnkovych doéchodkovych
fondov. Aj rozdiely v devizovych poziciach
jednotlivych  doplnkovych  dochodkovych
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fondov medzi zaciatkom a koncom prvého
polroka 2018 boli malého rozsahu.

Vykonnost  doplnkovych  ddéchodkovych
fondov merana na nominalnej medziro¢nej
baze ku dnu 30. 6. 2018 bola v priemere za
cely sektor prakticky na nule. Vynos
V objemovo najvyznamnejsej skupine
doplnkovych dochodkovych fondov dosiahol -
0,2%. Este horsi vysledok zaznamenali
vyplatné fondy, ktoré nomindlne stratili 0,7 %
svojej hodnoty. Kladnym zhodnotenim vo
vyske 1,3 % sa prezentovali jedine rastové
doplnkové doéchodkové fondy. Pre vsetky
fondy platilo, Ze ich medziro¢ni vykonnost
tahal nadol prvy polrok 2018.

Sumérny zisk doplnkovych ddchodkovych
spolo¢nosti za prvych Sest mesiacov roka
2018 bol pri hodnote 3 mil. € vyssi o takmer
jednu  Stvrtinu VvV porovnani S rovnakym
obdobim predoslého roka. Prvym faktorom
zlepseného hospodarenia bol narast vynosov
Z odplat a provizii 0 11 %, aj ked’ treba dodat’,
ze je to najmi zasluhou jednej doplnkovej
dochodkovej spolocnosti. Druhym bol pokles
prevadzkovych ndkladov, ale aj vtomto
pripade sa disproporéne prejavili Uspory
Vjednom zo subjektov. Medziro¢ny narast
ziskovosti vykazali tri zo Styroch doplnkovych
dochodkovych spolo¢nosti v sektore.

Kolektivne investovanie

Predoslée obdobie silného rastu aktiv
Vv sektore kolektivneho investovania
vystriedal v prvom polroku 2018 utlm

sposobeny poklesom Cistych predajov aj
nepriaznivou vykonnost’ou

Po minulom roku, ktory sa na Slovensku
vyznacoval mimoriadne vysokym dopytom
po produktoch  kolektivneho investovania,
doslo Vv sektore pocCas prvej polovice roka
2018 k prudkému spomaleniu. Cista hodnota
aktiv (NAV) sice vzrastla, ale iba 0 72 mil. €,
¢o predstavovalo zhruba jednu sedminu tempa
rastu za rok 2017. Pri prepocte polrocného
prirastku na anualizovanu bdzu bol naposledy
horsi vysledok zaznamenany este
v kalendarnom roku 2011. Nastala hoci nie

bezprecedentnd, tak pomerne malo obvykla
situdcia, ze narast NAV V sektore bol tahany
zahrani¢nymi podielovymi fondmi
predavanymi V SR. Z uvedeného prirastku
NAV na tuzemské podielové fondy pripadalo
iba 9,5 mil. €. Potvrdil sa tak niekol’ko rokov
trvajuci  trend  zvySovania  relativneho
vyznamu zahrani¢nych podielovych fondov.
Ich podiel na celkovom objeme spravovanych
aktiv ku koncu prvého polroka 2018 presiahol
21 %, ¢o je najviac V celej sledovanej historii.

Graf 25 Rozklad medzimesaénych zmien
NAYV tuzemskych podielovych fondov na
Cisté predaje a vykonnost’ (mil. EUR)
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Prechod od dynamického rastu NAV
v tuzemskych  podielovych  fondoch
z predoslého  roka  ktakmer  stagnacii
v aktudlnom sledovanom obdobi  je
kombinaciou vyrazného spomalenia ich
predajov a negativneho vplyvu diania
na finanénych trhoch na hodnotu aktiv
v portfoliach. Cisté predaje podielovych

fondov v ponuke tuzemskych spravcovskych
spolo¢nosti za prvy polrok 2018 mali hodnotu
76 mil. €, pricom pre porovnanie V druhej
polovici roka 2017 cisty pritok prostriedkov
od klientov presiahol 300 mil. €. Vo vyvoji
Cistych predajov bolo mozné pozorovat’ tri
etapy. Prvé dva mesiace roka 2018 eSte
predajnost  dosahovala pomerne vysoké
urovne okolo 30 mil. € mesacne. Nasledne
Vvmarci a aprili, zrejme aj pod vplyvom
februarovych  turbulencii  na finanénych
trhoch, klesli €isté predaje na priblizne tretinu

29/43



Z tejto urovne. A napokon V zavere prvého
polroka dokonca redeméacie objemovo mierne
prevysili emisiu novych podielovych listov.
Uz spominany relativne nizky kumulativny
pritok zdrojov od investorov bol z pohladu
celkovej zmeny NAV skoro celkom
eliminovany poklesom cien aktiv podielovych
fondov.

Nad’alej platilo, Ze dopyt klientov sa
sustred’oval na zmieSané a realitné podielové
fondy a dlhopisové fondy Celili redemdciam

Pohlad na rozklad celkového vyvoja
spravovanych aktiv V tuzemskych
podielovych fondoch na  prispevky
jednotlivych kategorii poukazuje
na podobnost srokom 2017, aj ked

s rozdielnymi magnitidami. Prvym takymto
spolocnym znakom bolo, Ze jednoznacne
najvyssi zaujem sa sustred’oval na zmieSané
podiclové fondy. Cisté predaje V tejto
kategorii dosiahli v prvom polroku 2018
urovenh 215 mil. €, ¢o sa v kombinacii s ich
zapornou vykonnostou premietlo do narastu
NAV 0170mil.€. Za rovnaké obdobie
minulého roka bol vSak ndrast objemu aktiv
zmieSanych podielovych fondov viac ako
dvojnasobny. Taktiez sa zopakoval scenér, Ze
realitné podielové fondy boli s odstupom
druhé najpredavane;jsie, a to s Cistou bilanciou
26 mil. €. Tretia vyznamna paralela sa tykala
kategorie dlhopisovych podielovych fondov,
ktoré pokracovali V sérii redemdcii. Zaporné
Cisté predaje v hodnote 142 mil. € za prvy
polrok 2018 sa takmer dotiahli na nepriaznivy
vysledok za cely predosly kalendarny rok.
NavySe odpredaje  podielovych listov
dlhopisovych ~ fondov  sa Vv aktudlnom
sledovanom obdobi S postupujicim casom
zintenziviovali. Klesajuci zaujem
0 investovanie prostrednictvom dlhopisovych
podielovych fondov spociva zrejme Vuz
prebiehajucom, ako aj v ocakdvanom d’alSom
zvySovani urokovych sadzieb, vplyvom
ktor¢ho sa hodnota dlhopisovych nastrojov
preceniuje nadol.

Graf 26 Cisté predaje a zmena NAV
V jednotlivych  kategoriach tuzemskych
podielovych fondov (mil. EUR)
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Spomedzi ostatnych kategorii podielovych
fondov boli v pluse pri Cistych predajoch uz
len akciové. Naopak odlev prostriedkov sa
vyskytol pri penaznych podielovych fondoch
a fondoch alternativnych investicii. Tak ako
V minulosti, urfujucim pre smerovanie a

rozsah  Ciste] predajnosti  celkovo aj
V jednotlivych  kategéridch ~ bol  sektor
domécnosti.  Jedine pri  dlhopisovych

podielovych fondoch mali ndkupy od inych
finan¢nych inStitlcii nezanedbatelny vplyv
na zmiernenie vyraznych odpredajov zo strany
domaécnosti.

Aj pri zahraniénych podielovych fondoch
predavanych v SR platilo, Ze Cast’ z prilevu
novych prostriedkov od investorov bola
pohltend ich negativnou vykonnostou. Cisté
predaje vo vyske 109 mil. € sa tak premietli
do narastu NAV iba 063 mil. €. Uvedené
hodnoty znamenali v porovnani s predoslym
rokom vyraznejsie spomalenie, ale
vV porovnani S dlhodobym priemerom neboli
na rozdiel od situacie Vv tuzemskych
podielovych fondoch mimoriadne nizke.

Spomedzi zahrani¢nych podielovych fondov
na Slovensku dlhodobo dominuju tie
s akciovym zameranim a Vv prvom polroku
2018 si tato poziciu eSte upevnili, ked
zaznamenali najvysSiu predajnost’ aj prirastok
aktiv. Druhou najpreddvanejSou kategériou
boli zmiesané podielové fondy.
Nezanedbatel'ny kladny pritok prostriedkov
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smeroval eSte do realitnych a Struktirovanych
podielovych  fondov, hoci pri  druhej
menovanej kategoérii bola vyslednd zmena
NAV napokon mierne zaporna. Jedinou
skupinou fondov, kde sa prejavil pokles
dopytu, boli dlhopisové podielové fondy, ¢o
predstavovalo analdgiu s tuzemskou cast'ou
sektora.

Kym v priebehu prvej polovice roka 2018 uz
dochadzalo k miernemu znehodnoteniu aktiv
Vv podielovych fondoch, na horizonte jedného
roka dozadu od 30.6.2018 bola priemerna
nominalna vykonnost’ za vSetky tuzemské aj
zahrani¢né fondy esSte kladna vo vyske 0,5 %.
Najvyssi medziroCny vynos investorom
priniesli  fondy alternativnych investicii
(4,6 %), nasledované akciovymi (2,6 %) a
realitnymi (2,2 %) podielovymi fondmi.
Svysledkom 0,2% sa medzi kategorie
s kladnym zhodnotenim tesne =zaradili aj

zmieSané podielové fondy. Vynos ostatnych
kategorii uz spadol do zaporného pasma,
z toho najviac (-0,9 %) V pripade
dlhopisovych podielovych fondov, ¢o moze
prispievat’ K ich klesajicej atraktivite medzi
investormi diskutovanej vyssie.

Tuzemské spravcovské spolo¢nosti
kolektivneho investovania dosiahli za prvy
polrok 2018 sumarny zisk vo vyske
15,1 mil. €. Medziro¢ne tak =zlepsili svoje
hospodarenie takmer 0 polovicu. Ciastoéne to
bolo vplyvom zvySenia vynosov Z odplat a
provizii 0 6 %. Narast ziskovosti v sektore by
vSak nebol zdaleka taky vyrazny nebyt
prudkého poklesu nédkladov na poplatky a
provizie V jednej spravcovskej spolocnosti.
Skreslenie agregatneho hospodarskeho
vysledku z tohto titulu sa prejavuje aj v tom,
ze len dvom spravcovskym spolo¢nostiam sa
zvysil zisk, zvySnym naopak poklesol.
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3 INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSeobecné poznamky:

Vyjadrenie 31.12.2017 = 1 pri indexe znamena, ze prislusny index bol normovany takym
sposobom, ze kK uvedenému datumu (31. 12. 2017) bola jeho hodnota 1.

Indikatory rizik plynicich z makroekonomického prostredia

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

vybranych ekonomikach vybranych ekonomikach
65 -
65 1
60
60
55 55
50 50
% 45 1
40 40
35 35
30 30
I~ I~ ©© 0 © & © v~ v~ N AN O < < 10 10 © © M~ ©
Q99 Q9 X T s T e
(— Eurozéna —USA Cina (m— Eurozéna G USA
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: Definicia indikétora je v Casti Terminologia a skratky. Poznamka: Definicia indikatora je v €asti Terminologia a skratky.

P3 Indikatory spotrebitel’skej dovery v USA P4 Indikatory ekonomického sentimentu
V eurozone
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2
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S o aod&3T2o oSS eEC 60 —TT—TTT—T—T— 7T .§)
@ Conference Board Consumer Confidence Index A N R A
=== University of Michigan Consumer Sentiment Index — S| ZEW (prava os)
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dovery v USA zostavované dvoma Poznamka: Definicia indikatorov je v Casti Terminoldgia a skratky.
rdznymi indtituciami.
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P5 Vyvoj miery nezamestnanosti vo
vybranych ekonomikach (%)

P6 Vyvoj spotrebitel’skej inflacie 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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Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve.
Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezbnne oistené.

P9 Saldo verejnych financii za rok 2017
V krajinach EU (%)

o
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentach.

Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: Medziroéné zmeny indexu spotrebitelskych cien v percentach.

P8 Indexy vyvoja maloobchodného predaja
vo vybranych ekonomikach
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Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezdnne oistené.

P10 Hruby Statny dlh v 1. Stvrt'roku 2018
V krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Hruby dlh vyjadreny ako podiel na HDP v percentéach.
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Indikatory rizik plynucich z finan¢nych trhov

P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2017=1)
2 -
18 1
1,6

P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12. 2017 =1)

14 e USD / EUR
s CZK | EUR
13 HUF / EUR

PLN/EUR

14 1,2
1,2

' 1,1

1
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0.6 e [ndeX ceNY ropy (Brent) 09
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02 1 Index ceny zlata 08

0 T 0,7 +

1.1.2010 1.1.2011 1.1.2012 1.1.2013 1.1.2014 1.1.2015 1.1.2016 1.1.2017 1.1.2018
Zdroj: Bloomberg, NBS.

P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12. 2017 =1)

141 e EUROSTOXX s NIKKE

S&P 500

Zdroj: Bloomberg, NBS.

P15 Strmost’ vynosovej krivky vo vybranych
ekonomikach

-2

0>

N N N
RN

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrend ako rozdiel vynosu do splatnosti 10-
roénych a 3-mesacénych vladnych dlhopisov.
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1.1.2007 1.1.2009 1.1.2011 1.1.2013 1.1.2015 1.1.2017
Zdroj: Bloomberg, NBS.

P14 Indexy cien akcii materskych spolo¢nosti
5 najviacsich domacich bank (31. 12. 2017 = 1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P16 Volatilita akciovych indexov
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Zdroj: Bloomberg.



P17 Vyvoj indexov CDS spreadov
(vb.b)

400 -
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Zdroj: Bloomberg, NBS.
P19 Vyvoj 3-mesa¢nych sadzieb a OIS
spreadu (v %, resp. v p. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P21 Kreditné spready S-ro¢nych Statnych
dlhopisov s vy$Sou mierou rizika (v p. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu patroénych dlhopisov emitovanych
jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS sadzby, ktora reprezentuje Urokovu sadzbu na 5-roéné
obdobie s nizkou mierou kreditného rizika.

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

e 5-r0¢Né Swapy naviazané na inflaciu eurozény
e 5-r0€Né swapy naviazané na inflaciu USA

41 1-rofné swapy naviazané na inflaciu eurozony
1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA
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Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: Cena swapov naviazanych na inflaciu je definovana v ¢asti Terminologia a

skratky.

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

Poznamky: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym vynosom 5-roénych $tatnych
dlhopisov denominovanych v doméacej mene jednotlivych krajin a 5-roénou swapovou
sadzbou pre prislu$nd menu. Hodnoty st uvedené v p. b.

35/43



Indikatory kreditného rizika podnikov

P23 Export a podnikatel’ské prostredie
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR.

P25 Uroveii trzieb vo vybranych odvetviach
V porovnani S obdobim 06/2007 - 06/2008

140% 1
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: Stavebnictvo Obchod a predaj mot. vozidiel
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Zdroj: SU SR.

P27 Urokové rozpitia pri novych tveroch
podnikom
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s (Jvery 0d 0,25 mil. EUR do 1 mil. EUR vratane
Uvery nad 1 mil. EUR

Zdroj: NBS, EBF.
Poznamka: Rozpétie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby EURIBOR a priemernej
sadzby na nové Uvery prislusnej kategorie.
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P24 Export a trzby podnikov

40%
30% -
20%
10% -

0%

-10%

-20% - I
e Fxport - medziroéna zmena
s Trzby celkom - medziro¢na zmena

-30% -
Trzby vazené vystavenim bank - medziroéna zmena

-40% -
Zdroj: U SR, MH SR, OECD, NBS.

P26 Vyvoj tiverov a trzieb v podnikovom
sektore
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Zdroj: NBS, SU SR.

P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania

/1 Zmena objemu zl. Gverov m/m (prava os)
e |\|iera zlyhania - objem
(e \Vliera zlyhania - pocet
Podiel zlyhanych Gverov
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Zdroj: NBS.

Poznamka: Miery zlyhania predstavuju podiel poétu/objemu tverov, ktoré presli z kategorie
nezlyhané do kategdrie zlyhané v priebehu roéného horizontu, ku poétu/objemu Gverov

v kategdrii nezlyhané na zaciatku ro¢ného horizontu. Hodnoty na pravej osi st mil. €.



P29 Uvery Vv riziku

10% 1
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=median

Opriemer

Zdroj: NBS.

Poznamky: Zobrazené je medzikvartilové rozpatie. Ukazovatel vyjadruje podiel Gverov tym
podnikom na celkovych Uveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziroény pokles trzieb

v danom $tvrtroku o viac ako 30 % a zaroven zaznamenali v danom $tvrtroku stratu.

P31 Komerc¢né nehnutel’nosti: Vyvoj
Vv kancelarskom segmente
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Zdroj: JLL, CBRE, NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj v kancelarskom segmente v Bratislave.

P33 Porovnanie bilancie a trzieb podnikov
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Zdroj: NBS, SU SR.
Poznamka: KN — komer¢né nehnutelnosti.

P30 Uverové zataZenie — rozklad na zlozky
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Zdroj: NBS, SU SR.
Poznamka: Hodnoty na pravej osi st v mil. €.

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

. Pocet predanych bytov
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Zdroj: Lexxu§, a.s., NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj v Bratislave.
P34 Struktura zavizkov nefinanénych
spolocnosti
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Zdroj: NBS.
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Indikatory kreditného rizika domacnosti

P35 Medziro¢ny rast uverov retailu
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Zdroj: NBS.

@ Relativny medziro¢ny rast

P37 Zmeny v uverovych Standardoch a dopyte
po uveroch podl’a bankového dotaznika
0 tuverovych Standardoch
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Zdroj: Bank Lending Survey, NBS.
Poznamka: Udaje s v €istych percentuélnych podieloch. Kladné hodnoty znamenaju
zvySenie dopytu, resp. uvolfiovanie podmienok.

P39 Cisté miery zlyhania retailovych diverov

(%)
6 1 el ¢ : ' oo r16
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Zdroj: SU SR.

Poznamka: Cista miera zlyhania predstavuje podiel istej zmeny objemu zlyhanych Gverov za
12 mesiacov na stave Gverov na zagiatku obdobia. Citatel je ogisteny aj o vplyv odpisov a
odpredajov.
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P36 Zadlzenost’ domacnosti na Slovensku a vo
vybranych $tatoch (%0)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dihu domacnosti na disponibilnom
prijme.

P38 Pomer objemu tverov k hodnote
zabezpecenia (LTV) na novej produkcii (%)
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Ukazovatel je definovany v Casti Terminoldgia a skratky.
P40 Podiel zlyhanych retailovych uverov (%)
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P41 Index spotrebitel’skej dovery a jeho zlozZky P42 Stav a pritok poctu nezamestnanych
podl’a prijmovych skupin

12 Pritok uchadzacov o zamestnanie Stav uchadzacov o zamestnanie [ 120
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Ocakavané Uspory domacnosti — \/y$Sia PK e Strednd PK —— NiZ8ia PK
Zdroj: SU SR. Zdroj: UPSVaR.

Poznamka: Na lavej a pravej osi st pocty uchadzaCov o zamestnanie v tis. 0sob. Prijmové
kategorie (PK) su definované v €asti Terminologia a skratky.

P43 Index reilnych miezd podla vybranych P44 Index dostupnosti byvania
odvetvi
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Zdroj: SU SR. Zdroj: NBS, SU SR.
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% -
e (Otvorend pozicia v USD

30% 4 e 51061y dlhopis denominovany v EUR

= Akciové investicie (index EUROSTOXX)
20% A

10%

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadruju 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
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Zdroj: NBS.

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

PouZitd terminoldgia

Cistd miera zlyhania — podiel Gistej zmeny
objemu zlyhanych tverov za 12 mesiacov na
stave Uverov na zadiatku obdobia. Citatel je
ocisteny aj 0 vplyv odpisov a odpredajov.

Cisté tirokové rozpitie — predstavuje rozdiel
medzi  vynosovostou  uverov  (podiel
urokovych vynosov zuverov na celkovych
uveroch) a nakladovostou vkladov (podiel
urokovych nakladov z vkladov na celkovych
vkladoch).

Domadcnosti — 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
zohladnuje priemernd mzda a priemerné
vydavky domadcnosti. Pri vypolte vySky
splatky sa zohladiiuje priemernd cena bytu,
priemerna  Urokovd  sadzba, priemerna
splatnost’ a konstantné LTV (75 %). Metodika
vypo¢tu indexu dostupnosti byvania je
popisana v: Rychtarik, S. — Krémar, M. [2011]
Vyvoj na trhu tverov na byvanie a jeho
interpretacia In Nehnutel'nosti a byvanie 2010
/ Cislo 2. Bratislava, 2010.

Investicné Zivotné poistenie (IZP, unit-linked
poistenie) - poistenie podla bodov 1 a 3
prilohy ¢. 1 casti A zakona ¢.8/2008 Z.z.

0 poistovnictve a o0zmene a doplneni
niektorych  zdkonov Vv zneni neskorsich
predpisov  spojené S investicnym fondom

(poistenie smrti alebo dozitia alebo poistenie
spojené s kapitalizaénymi zmluvami spojené
s investicnym fondom).

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 vicsia ako 50 znaci expanziu,
hodnota menSia ako 50  kontrakciu
Vv priemysle, resp. sluzbach.

Prieskum bankovych uverov (Bank Lending
Survey - BLS) — pravidelny dotaznik 0 vyvoji
ponuky adopytu na trhu tuverov vypliiany
jednotlivymi bankami.

Prijmové kategorie obyvatelstva - rozdelenie
vychadza z Clenenia podla KZAM a tudajov
o vyske ich prijmov podla KZAM; Vyssia
prijmovd kategoria (prijem nad 800 €) -

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

pedagogicki zamestnanci; Stredna prijmova
kategoria (prijem od 600 do 800€) -
administrativni ~ zamestnanci ~ (radnici),
remeselnici a kvalifik. vyrobcovia,
spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni;
NizSia prijmova kategoria (prijem do 600 €) -
zamestnanci v sluzbach a obchode, robotnici
V pol'nohospodarstve a lesnictve, pomocni a
nekvalifikovani zamestnanci.

Retail — domacnosti, Zivnosti a neziskové
spolo¢nosti sliziace prevazne domacnostiam.

Rezerva na investicné Zivotné poistenie (Unit-
linked rezerva) — technicka rezerva na krytie
rizika z investovania finanénych prostriedkov
V mene poistenych V investicnom Zivotnom
poisteni.

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

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

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

Ukazovatel' financnej paky — podiel Tier 1

kapitdlu na celkovej vySke (rizikovo
nevazenej) suvahovych a podstvahovych
expozicii.

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

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) —

podiel tuverov klientom asuctu vkladov
retailu, vkladov podnikov a vkladov
finannych spoloc¢nosti a emitovanych HZL.
Vyjadruje mieru financovania  uverov

prostrednictvom  stabilnych  zdrojov  od
Klientov. NizSia hodnota znamena vysSiu
mieru financovania uverov vkladmi od
klientov a zéroven znamend niZSiu mieru
financovania prostrednictvom volatilnejSich
finan¢nych trhov.

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

Zlyhané uvery — uvery, Uktorych banka
identifikovala znehodnotenie viac ako 50 %
alebo ak je dlznik v omesSkani 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

CMN Cenova mapa nehnutel'nosti

hodnota déchodkovej

CP  cenny papier
DDS

DSS ddchodkova spravcovska spolocnost’

doplnkova dochodkova spolo¢nost’

EIOPA Europsky organ pre poistovnictvo a

déchodkové poistenie zamestnancov
(European Insurance and Occupational
Pensions Authority)

ETF fondy obchodované na  burze
(Exchange traded funds)

EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate

FKI  fondy kolektivneho investovania
HDP  hruby domaci produkt

HTM portfolio aktiv drzanych do splatnosti
(hold to maturity)

HZL hypotekarny zalozny list
Kasko havarijné poistenie
Kl kolektivne investovanie

KZAM Klasifikacia zamestnani

LCR harmonizovany eurdpsky ukazovatel
krytia likividty (Liquidity Coverage Ratio)

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

MCR minimana kapitdlovd poziadavka na
solventnost’

NAV (ista hodnota aktiv (Net Asset Value)

OECD Organizacia pre hospodarsku
spolupracu  arozvoj  (Organisation  for
Economic Cooperation and Development)

p.b. percentudlny bod
PK  prijmové kategoria
PZP  povinné zmluvné poistenie

ROE vynosovost’ kapitalu (return on equity)

RPMN
nakladov

rond  percentudlna  miera

RWA rizikovo vazené aktiva (risk-weighted
assets)

SCR kapitalova poziadavka na solventnost’
SKP  Slovenska kancelaria poistovatel'ov
SU SR Statisticky Grad SR

Tier 1,2,3 zlozky vlastnych zdrojov

UPSVaR SR Urad prace, socidlnych veci
arodiny SR

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