3 VYVOJ NA FINANCNOM TRHU

Rok 2018 priniesol zhorsenie globalneho makro-
ekonomického vyhladu. Popri tom sa zvyraznili
viaceré rizika ekonomického vyvoja s potencial-
ne negativnym vplyvom na finanénu stabilitu.
Z pohladu globalnej ekonomiky sa ako jedna
z najvyznamnejsich hrozieb javi implementécia
protekcionistickych opatreni a riziko prepuknu-
tia otvorenej obchodnej vojny. Rizikom zostava
aj narastajuca neistota a nervozita vo vztahu
k brexitu. V priebehu roka 2018 sa na finan¢nych
trhoch vyskytlo niekolko obdobi volatilnejsieho
vyvoja. Korekcie sa tykali najma ceny dlhopisov
rozvijajucich sa krajin, neskor aj akciovych trhov,
ktoré zaznamenali vyrazné prepady ku koncu
roka.

Slovensko v roku 2018 zazivalo, podobne ako
aj zvy$né krajiny EU, expanzivnu fazu finanéné-
ho cyklu, ked domaca ekonomika medziro¢ne
vzrastla 0 4,1 %. Rast slovenskej ekonomiky tahal
v roku 2018 primarne domaci dopyt, ked najvy-
raznejsie k rastu prispeli domdacnosti spotrebou
a aj investicie. Expanzivne tendencie cyklického
vyvoja sa najvyraznejsie prejavovali na pracov-
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nom trhu. Rizikd dalSieho vyvoja slovenskej eko-
nomiky pochadzaju, vzhladom na proexportnu
orientdciu domécej ekonomiky predovsetkym
z externého prostredia.

Cisty zisk bankového sektora medziro¢ne vzras-
tol 0 6,9 % a k decembru 2018 dosiahol hodnotu
640 mil. €. Hlavnym faktorom bol narast uroko-
vych prijmov z financovania podnikov, kde sa
stabilizovala Urokova sadzba a dalej rastol objem
uverov. Mierne vzrastli aj urokové prijmy v retai-
li. Dolezitym faktorom rastu zisku su aj aktualne
nizke Urovne strat z nesplacanych uveroy, ktoré
vsak nemusia byt v dlhodobom horizonte udrza-
telné.

Ukazovatel kapitalovej primeranosti® sa pocas
roka 2018 znizil z 18,6 % na 18,2 %, a to napriek
pokracovaniu v konzervativnejsej dividendovej
politike. Pokles je ¢iastocne désledkom precho-
du na novy uctovny Standard IFRS 9. Dolezitym
faktorom sa stava snaha bank o optimalizaciu
urovne a Struktury kapitalu, ako aj postupné zni-
zovanie dobrovolnych kapitalovych vankusov
nad urovnou regulatérnych poziadaviek.

Medziro¢ny rast retailovych Uverov spomalil na
10,3 % k decembru 2018. V porovnani s rovna-
kym obdobim minulého roka islo o pokles tem-
paazo 1,4 p.b.Vabsolitnom vyjadreni pribudlo
v bankovom sektore 3,4 mld. € retailovych uve-
rov, €o je prakticky rovnaka hodnota ako v roku
2017, a je nadalej blizka historickému maximu
3,55 mld. €. Rast Uverov na Slovensku je nadalej
najrychlejsiv EU. Na vyvoj Gverov pésobili na jed-
nej strane jednorazové vplyvy, najma ocakavania
dopadu legislativnych opatreni i¢innych od jula
2018. Na druhej strane pretrvaval dlhodoby po-
kles Urokovych sadzieb, rast cien nehnutelnosti
a pokracujuce zlepSovanie makroekonomického
prostredia, predovsetkym na trhu prace. Rychly
rast retailovych Uverov stoji za pokra¢ovanim
rastu zadlzenosti domdcnosti, ktory bol najvyssi
v ramci EU aj v roku 2018. Najvyraznej$im rizikom
je tak vyrazny narast citlivosti sektora domacnos-
ti na pripadné zhorsenie ekonomického vyvoja.

Uverovu aktivitu v podnikovom sektore v roku
2018 charakterizoval stabilny vyvoj. Medziro¢ny
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rast podnikovych Uverov sa pohyboval v roz-
medzi od 4 % do 6 % a rok zakonil na drovni
5,14 %. Zdrojom rastu boli Gvery so splatnostou
nad jeden rok. Z pohladu velkosti a vlastnictva
podnikov dominoval rast Gverov podnikom v su-
kromnom vlastnictve a velkym podnikom.V me-
dzindrodnom porovnani je rast Uverov v doma-
com bankovom sektore mierne nad medidnom
tak regiénu strednej a vychodnej Eurépy, ako aj
krajin EU. Prostredie nizkych rokovych sadzieb
a nadalej dobré makroekonomické prostredie
formovali trh podnikovych uverov. Uvedeny rast
uverov sa podpisal pod stabilizaciu vyvoja zadl-
Zenosti podnikového sektora, ktora sa vsak po-
hybuje nad medianom krajin strednej a vychod-
nej Eurdpy.

NBS aktivne reagovala na vyvoj v domacom fi-
nan¢nom sektore, a to predovsetkym v reakcii
na vyrazny rast Uverov a zadlzenosti sukromné-
ho sektora na pozadi mimoriadne priaznivych
makroekonomickych podmienok. V juli 2018
zvysila NBS mieru proticyklického kapitdlového
vankusa na 1,5 %, s U¢innostou od 1. 8. 2019.
Rovnako sa NBS zamerala na stanovenie oboz-
retnych podmienok poskytovania tUverov. Do-
lezitym krokom v tomto ohlade boli novely
opatreni NBS o Uveroch na byvanie a o spotre-
bitelskych Gveroch, ktoré vstupili do platnosti
1.7.2018. Podstatou tychto noviel bolo sprisne-
nie limitov na pomer Gveru a jeho zabezpecenia
a zavedenie nového limitu na pomer celkovej
zadlzenosti k prijmu spotrebitela.

Portfélio dlhovych cennych papierov sa v roku
2018 vyrazne nemenilo. Objem investicii do dI-
hopisov mierne poklesol. Nadalej ostavaju naj-
dominantnejsou zlozkou dlhopisového portfélia
slovenské statne dlhopisy s takmer trojstvrtino-
vym podielom. Druhl najvacsiu cast portfélia
dlhovych cennych papierov tvoria investicie
do zahrani¢nych Statnych dlhopisov. Rok 2018
priniesol zmenu v podiele dlhopisov drzanych
do splatnosti, ked' banky pri prechode na nové
uctovné standardy IFRS 9 presunuli ¢ast dlhopi-
sov drzanych na predaj do portfélia dlhopisov
drzanych do splatnosti. Vysledkom je nizsia cit-
livost dlhopisového portfélia na zmenu trhovej
hodnoty dlhopisov.

Priaznivé makroekonomické podmienky aj
v roku 2018 pozitivne vplyvali na schopnost pod-
nikov a domacnosti obsluhovat svoj dlh. Podiel

zlyhanych Uverov v sektore domdcnosti poklesol
z hodnoty 3,2 % na konci roka 2017 na uroven
2,9 % k decembru 2018. Pod tento vyvoj sa pod-
pisali uvery na byvanie, kym podiel zlyhanych
uverov pri spotrebnom financovani medziro¢ne
vzrastol. Na strane podnikového sektora nastalo
vyrazné zlepsenie ukazovatela podielu zlyha-
nych dverov z 5,2 % na 3,9 %.

Ziskovost poistného sektora® ku koncu roka
2018 medziro¢ne poklesla. Cisty zisk po zdane-
ni dosiahol hodnotu 176 mil. €, ¢o v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka predstavu-
je pokles na urovni 1,6 %. Anualizované ROA sa
oproti koncu roka 2017 mierne zniZilo na 2,27 %.
Ukazovatel ROE dosiahol 14,4 %, avak jeho in-
terpretacia bola aj v roku 2018 vyrazne skresle-
na poklesom vlastného imania. Solventnost po-
istovni zaznamenala pokles, a to predovsetkym
v druhej polovici roka 2018. Marza SCR dosiahla
187 % ku koncu roka 2018, v porovnani s hod-
notou 201 %, ktord dosahovala na konci roka
2017 a rovnako na konci prvého polroka 2018.
Podobny vyvoj bolo mozné pozorovat aj v pri-
pade marze MCR, ktord medziro¢ne poklesla
2519 % na 487 % k decembru 2018. Hrubé pred-
pisané poistné v klasickom Zivotnom poisteni
zaznamenalo v porovnani s rokom 2017 otoce-
nie rastiiceho trendu a medziro¢ne pomerne vy-
razne pokleslo 0 9,8 %. Rastovu dynamiku si za-
chovalo investi¢né Zivotné poistenie, kde hrubé
predpisané poistné rastlo tempom 5,8 %. Hrubé
predpisané poistné v nezivotnom poisteni a ak-
tivnom zaisteni zintenzivnilo svoju medziro¢nu
dynamiku v porovnani s koncom roka 2017 a rok
2018 zakoncilo na urovni 11,2 %.

Pocas roka 2018 pokracoval dynamicky rast
poctu sporitefov v druhom pilieri déchodko-
vého sporenia. Ku koncu decembra 2018 bolo
v sektore evidovanych takmer 1,5 milidna
0s0b. Vac¢sina novych sporitelov vstupujucich
do druhého piliera dochodkového sporenia si
zvolila niektory z akciovych alebo indexovych
dochodkovych fondov. Do tychto déchodko-
vych fondov pribudali novi sporitelia aj pros-
trednictvom prestupov z inych fondov, najma
dlhopisovych. DIhopisové fondy si nadalej udr-
zali dominantné postavenie. Tempo kumulacie
prostriedkov vo fondoch druhého piliera sa
v porovnani s predchadzajucim obdobim spo-
malilo. Spomalenie mozno pripisat negativnej
vykonnosti fondov, ktora ciastocne ukrajovala
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z rastuceho pritoku prostriedkov vo forme no-
vych prispevkov. VAcsi prilev zdrojov od spo-
ritelov mal tri hlavné komponenty - zvysenie
vymeriavacieho zékladu o 0,25 p. b., pozitivny
vyvoj na trhu prace a spominané rozsirenie zak-
ladne sporitelov. Celkovy objem aktiv v sektore
presiahol 8 mld. €. Najvacsi posun v Struktire ak-
tiv sa v sledovanom obdobi udial v zmieSanych
dochodkovych fondoch, a to vo forme poklesu
podielu akciovych investicii. Zmena bola do vel-
kej miery vysledkom vyrazného poklesu cien
akciovych titulov v zavere roka. Vyvoj aktuélnej
hodnoty déchodkovej jednotky bol pocas roka
2018 vyrazne volatilny, pricom préve v zavere
roka vrcholil mohutny prepad akciovych trhov.
Désledkom bolo vyrazné zhorsenie vykonnosti
dochodkovych fondov.

Sektor doplnkového déchodkového sporenia
zaznamenal pocas roka 2018 podobny vyvoj ako
druhy pilier dochodkového sporenia. Prirastok
poctu ucastnikov bol najvacsi za poslednych viac
ako desat rokov a dosiahol troveri 800-tisic osob.
Do celkového objemu spravovaného majetku
sa nérast odvedenych prispevkov premietol len
Ciastocne, kedZe v opacnom smere posobilo ne-
gativne precenenie aktiv v portféliach doplnko-
vych dochodkovych fondov, najma akciovych.
Zaujem sporitelov sa zameriaval najma na do-
pinkové dochodkové fondy s agresivnejsou
rastovou investi¢nou stratégiou, pricom domi-

nantnymi nadalej zostavaju fondy s vyvazenou
investi¢nou charakteristikou. Vo vyvoji Struktu-
ry aktiv doplnkovych dochodkovych fondov,
podobne ako v druhom pilieri déchodkového
sporenia, dominovala redukcia akciovej zlozky
v prospech dlhopisovych ndstrojov a bankovych
vkladov. Negativhu medziro¢nu vykonnost za-
znamenali, s vynimkou jediného vyplatného do-
plnkového déchodkového fondu, vietky ostatné
fondy sektora.

V kontexte dlhodobej expanzie kolektivneho
investovania na Slovensku mozno rok 2018 hod-
notit ako menej Uspesny v tomto sektore. Rela-
tivne medziro¢né tempo rastu spravovanych ak-
tiv spomalilo zo 14 % na necelé jedno percento.
Tento vyvoj je désledkom kombinacie pomerne
nizsej predajnosti a nepriaznivej vykonnosti. Ob-
jem Cistych predajov sa oproti roku 2017 zmensil
na menej ako polovicu, avsak skoro cely bol v ak-
tualne sledovanom obdobi znegovany v prie-
mere zdpornym vynosom podielovych fondov,
vyvolanym poklesom cien $irokého spektra aktiv
na finan¢nych trhoch. V Strukture ¢istych preda-
jov podielovych fondov dominovala kategoéria
zmieSanych fondov, ktord nasledovali realitné
podielové fondy. Najvacsi prispevok k celkovym
kladnym cistym predajom pochadzal zo sektora
domacnosti. Priemernd medziro¢nd nomindlna
vykonnost za podielové fondy kolektivneho in-
vestovania dosiahla -3,5 % ku koncu roka 2018.

KAPITOLA 3

NBS
VYROCNA SPRAVA
2018

22



	3	Vývoj na finančnom trhu

