rastu prebytku likvidity a ocakdvania znizenia
menovopolitickej sadzby sa drzala v zapornom
pasme s minimalnymi medzidennymi zmenami.
So znizenim kltucovej sadzby pre jednodrnové de-
pozitné obchody koncom roka poklesla na nové
historické minimum pri -0,24 %.

Trend kontinudlneho poklesu bol prerusovany
obcasnymi vykyvmi ku koncu periéd plnenia po-
vinnych minimalnych rezery, resp. kalendarnych
mesiacov vratane koncoro¢ného obdobia.

2.2 VYVOJEURA

Viyvoj eura bol ovplyvneny rozdielnym cyklickym
vyvojom a vyhladom menovych politik svetovo
vyznamnych ekonomik. V tvode roka euro opro-
ti americkému dolaru znac¢ne oslabilo z 1,214 na
1,055 USD/EUR po ozndmeni rozsireného progra-
mu nakupu aktiv ECB. V druhom kvartali sa euro
stabilizovalo s prileZitostnou volatilitou suvi-
siacou s politickym vyvojom v Grécku a taktiez
v suvislosti so zmenami v trhovych o¢akavaniach
tykajucich sa menovopolitickych krokov v USA,
ktoré avizovali zvySovanie klucovych sadzieb.
Zaciatkom tretieho kvartalu euro vyznamne po-
silnilo ku 1,15 USD/EUR, ovplyvnené globalnou
rizikovou averziou a neistotou ohladom vyvoja

Graf 10 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
v roku 2015
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Zdroj: Bloomberg.

v Cine. Ku koncu roka euro opét oslabilo, odré-
Zajuc oc¢akavanie o divergencii menovych politik
dvoch svetovo najvyznamnejsich centralnych
bank ECB a Fedu. Kurz eura oproti americkému
doldru medziro¢ne oslabil o 10 %, pri¢om pocas
roka klesol na 13-ro¢né medzidenné minimum
1,045 USD/EUR a rok uzatvéral na 1,089 USD/EUR.

3 VYVOJ NA FINANCNOM TRHU

Situacia v domacej ekonomike je do velkej mie-
ry pod vplyvom externého prostredia, a z tohto
doévodu je vyvoj v externom prostredi vyznam-
ny z pohladu stability slovenského finan¢ného
sektora. Pozitivom preto bolo mierne zlepsenie

vykonnosti ekonomik rozvinutych krajin, aj ked'

je potrebné konstatovat, ze hlavny vplyv na uve-
denom vyvoji mali faktory ako zahajenie, resp.
neskorsie rozsirovanie kvantitativneho uvolto-
vania ECB, klesajuce ceny ropy a oslabenie kurzu
eura. Situacia v externom prostredi vsak podlie-
ha viacerym rizikdm. V globdlnom kontexte to je
riziko dalSieho spomalenia ekonomického rastu
v rozvijajucich sa krajinach, predovietkym v Cine.
Toto riziko je navyse umocnené naakumulova-
nymi nerovnovahami z predchadzajucich rokov.
V désledku vyvoja v Cine a Grécku doslo k zvy-

Senej volatilite na globalnych finan¢nych trhoch,
¢im sa zvys$uje riziko ndhleho a simultdnneho
poklesu cien rizikovejsich aktiv umocnené este
klesajucou trhovou likviditou na finanénych tr-
hoch. Vo fiskélnej oblasti sa napriek usiliu o kon-
solidaciu verejnych financii vo viacerych statoch
EU nedari znizovat zadlZenost.

Vykonnost slovenskej ekonomiky v roku 2015
vzrastla, avsak menila sa Struktura jej rastu. Kym
v predchédzajuicich rokoch bol hlavnou zlozkou
rastu cisty export, tak v poslednom obdobi ho
vystriedal domaci dopyt. Rast zamestnanosti
a narast redlnych miezd v kontexte nizkej inflacie
boli zdrojmi silnejucej spotreby domacnosti. Rast
ekonomiky podporili aj investicie, ktoré boli do
velkej miery tahané verejnym sektorom v snahe
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Graf 11 Podiel jednotlivych finan¢nych

sektorov na aktivach finanéného sektora
k31.12.2015
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Pozndmka: Fondy KI - fondy kolektivneho investovania, OCP -
obchodnici s cennymi papiermi, DSS — déchodkové sprdvcovské
spoloc¢nosti, DDS - doplnkové déchodkové spolocnosti.

docerpat eurofondy z konciaceho sa programo-
vého obdobia. Priaznivy vyvoj v ekonomike sa
tak premietol do zlepsenej financ¢nej situacie do-
macnosti a podnikov.

Bankovy sektor je zdkladnym pilierom sloven-
ského finan¢ného sektora a v tomto kontexte
mozno pozitivne vnimat jeho dobrd poziciu
z pohladu solventnosti, ziskovosti a dostup-
nosti zdrojov financovania. V medzinarodnom
kontexte patri domaci bankovy sektor k nad-
priemernym v uvedenych oblastiach. Ziskovost
bankového sektora dosiahla ku koncu roka 2015
hodnotu 626 mil. €, ¢o zodpoveda medzirocné-
mu rastu na Urovni 12 %. Pod rast ziskovosti sa
pozitivne podpisal pokles nakladov na kredit-
né riziko, rast neurokovych prijmov a znizenie
sadzby bankového odvodu zo 4 % na 2 %. Ne-
gativny vyvoj zaznamenala najdélezitejsia zloz-
ka ziskovosti bank, a to Urokové prijmy, na ktoré
vplyvalo pokracovanie klesajuceho trendu uro-
kovych sadzieb. Urokové prijmy klesali hlavne
v pripade nefinan¢nych spolo¢nosti a cennych
papierov. Primeranost vlastnych zdrojov sa vy-
razne nehybala a zotrvala na hodnote 17,4 %.
Ukazovatel financnej paky presahuje udroven
8 % a v medzindrodnom porovnani krajin EU je
vyrazne nadpriemerny.

Z pohladu uverovej aktivity nadalej pokracoval
vyznamny rast objemu Uverov domdacnostiam,
ktory bol vak sprevadzany postupne zvysSujiucim
sa tempom rastu objemu podnikovych Uverov.
Retailové Uvery dosiahli ku koncu roka 2015 me-
dziro¢ny rast na urovni 12,4 %, ¢o v medzinarod-
nom porovnani vyrazne prevysuje priemer EU.
Hlavnym faktorom rastu boli Uvery na nehnutel-
nosti, ktorych medziro¢na dynamika bola vyse
13 %. Spotrebitelské Gvery si zachovali vysoku
dynamiku rastu, avSak dochadza k jej postupné-
mu spomalovaniu z Urovne viac ako 20 % v marci
2015 na 16,2 % v decembri 2015. Hlavnymi fak-
tormi rasticeho dopytu je silnejica konkuren-
cia bank a klesajuce sadzby a marze na novych
uveroch. Na druhej strane sa sprisfiovali Uverové
standardy v doésledku implementécie odporuca-
nia NBS ¢. 1/2014 k rizikdm spojenym s vyvojom
na trhu retailovych uverov. Klesajuce sadzby
maju vplyv na narast miery refinancovania, ktora
vsak v priebehu roka poklesla na uroven blizko
25 % novych uverov. Pokles zodpovedal najma
Ubytku refinancovania s navysenim.

Medziro¢ny rast podnikovych tverov dosiahol
9 % v decembri 2015. Zlepsenie situacie v Uve-
rovani podnikov bolo podnietené tak zo strany
dopytu, ako aj ponuky. Pozitivny vplyv na po-
nukovej strane malo zmierfiovanie Uverovych
standardov a stale klesajuca uroven urokovych
sadzieb. Dopyt po Uveroch podporila dobra
makroekonomicka situdcia, v doésledku ktorej
vyrazne rastli hlavne tvery podnikom v sikrom-
nom vlastnictve. Zlepsenie situdcie v podniko-
vom sektore dokumentuje takisto rast Uverov
malym a strednym podnikom alebo rast investi¢-
nych Gverov.

Objem investicii do cennych papierov v priebe-
hu roka mierne rastol. Pod tento rast sa podpisali
protichodné trendy, ked' na jednej strane bola
stagnacia objemu investicii do domacich 3Stat-
nych dlhopisov, a na strane druhej bol pokles ob-
jemu investicii do dlhopisov zahrani¢nych bank
vykompenzovany rastom objemu dlhopisov emi-
tovanych domécimi bankami a vyraznym rastom
zahrani¢nych $tatnych cennych papierov.

Kreditné riziko je nadalej najvyznamnejsim ri-
zikom slovenského bankového sektora. V tom-
to kontexte mozno vnimat pozitivne klesajuci
podiel zlyhanych uverov. V pripade domacnos-
ti medzirocne klesol podiel zlyhanych uGverov
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20 4,3 % na 3,9 %, pricom na tomto poklese sa
nepodielal len rast Uverov, ako tomu bolo v pred-
chadzajucom obdobi, ale klesal aj samotny ob-
jem zlyhanych uverov. Situdcia v podnikovom
sektore bola podobnd, ked podiel zlyhanych
uverov zaznamenal medziro¢ny pokles z 8,6 %
na7,3 %.

Zisk poistovni v roku 2015 poklesol o 20 % na
takmer 130 mil. € K tomuto poklesu prispel
najma pokles finan¢ného vysledku a zhorsenie
technického vysledku v Zivotnom poisteni. Tech-
nicky vysledok v neZivotnom poisteni sa takmer
nezmenil. Pretrvavajlce prostredie nizkych uro-
kovych sadzieb je nadalej dominantnym rizikom
v poistnom sektore. Poistovne maju stéle vacsi
problém dosahovat investicné vynosy, ktoré
budu kryt garantované vynosy v zmluvach zi-
votného poistenia. V portféliach poistovni po-
stupne maturuju dlhopisy s vy$sim vynosom
a poistovne ich nahradzaju novymi investiciami
s nizkym vynosom, ¢o moze situaciu do buducna
este zhorsit.

V sektore dochodkovych spravcovskych spoloc¢-
nosti doslo k poklesu ¢istej hodnoty majetku
na urovni necelych 2 %. Za poklesom stal na-
razovy Ubytok prostriedkov v désledku dalSie-
ho otvorenia systému, ktorého podstatnu cast
vykompenzovali priebezné prispevky sporite-
fov. V roku 2015 sa po prvykrat mohli sporitelia
uchéadzat o vyplatu déchodkov z druhého pilie-
ra, aviak vplyv na NAV bol len marginalny. Z po-
hladu zadkladnej Struktury aktiv bol najvyznam-
nejSou zmenou rast akciovej zlozky v akciovych
dochodkovych fondoch. Kombinacia zvysenej
nervozity na globdlnych finan¢nych trhoch
a aktualnej struktdry majetku dochodkovych
fondov priniesla v roku 2015 zvy3enie volatili-
ty hodnot déchodkovych jednotiek vo fondoch
na najvyssiu uroven od roku 2008. Najvys3si
priemerny nomindlny vynos dosiahli indexové
fondy (7,5 %), nasledované akciovymi a zmie-
sanymi fondmi (2,8 %, resp. 2,7 %). Nominalne

zhodnotenie v dlhopisovych fondoch dosiahlo
0,5 %.

Kumuldcia prostriedkov v sektore doplnkového
dochodkového sporenia pokracovala aj v roku
2015, ked' Cistd hodnota aktiv vzrastla medziro¢-
ne o 5 %. Vo vacsine doplnkovych déchodkovych
fondov s vyvazenou investi¢nou stratégiou, kto-
ré reprezentuju najvacsiu Cast sektora, sa pocas
roka 2015 znizil podiel dlhovych cennych papie-
rov. Na druhej strane doslo k posilneniu akcio-
vej zlozky. Pri rastovo zameranych doplnkovych
dochodkovych fondoch bol vyvoj na agregatnej
urovni opacny, teda vzrastli dlhopisové pozicie
na ukor tych akciovych. Z pohladu vykonnosti
boli na tom najhorsie rastovo orientované pri-
spevkové fondy, ktoré v priemere vykazali vynos
-2,9%.Vo vyvazenych fondoch dosiahlo nominal-
ne znehodnotenie Uroven -1,7 % a vo vyplatnych
-0,2 %. Jedine konzervativne fondy zaznamenali
malu kladnu vykonnost vo vyske 0,4 %.

Rok 2015 bol uz stvrty v rade, ked' kolektivne
investovanie na Slovensku zaznamenalo ndrast.
V sektore pribudlo 669 mil. € ¢o predstavuje
medziro¢ny rast vo vyske 10,6 %. Dominantnym
faktorom urcujucim vyvoj NAV boli kladné cisté
predaje podielovych listov, pri€om na naraste sa
v rovnakej miere podielali tuzemské aj zahranic-
né podielové fondy. V pripade tuzemskych fon-
dov najviac prostriedkov smerovalo do kategérie
zmieSanych. Objem spravovanych prostriedkov
dlhopisovych fondov sa naopak zredukoval.
Kladné Cisté predaje vykazali eSte kategorie po-
dielovych fondov alternativnych investicii a rea-
litné podielové fondy. Zdrojom novych investi-
cii prichadzajucich do tuzemskych fondov boli
v rozhodujucej miere domécnosti. Z hladiska no-
minélnej vykonnosti podielovych fondov bol rok
2015 menej Uspesny ako dva predoslé. Najlepsie
na tom boli podielnici v akciovych fondoch s vy-
konnostou na urovni 3,7 %. Najhorsi vysledok
dosiahli zmiesané podielové fondy, ked' vykazali
zapornu vykonnost -1,7 %.
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